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Forord

Sedan ett par decennier har i Sverige genomforts langtidsutredningar —
var och en syftande till en bedémning av i férsta hand den nirmaste
femarsperioden. Dessa utredningar har utgjort ett betydelsefullt underlag
fér makroekonomiska beddmningar och beslut. Nir det giller utveck-
lingen inom industrisektorn har de dven tjinat syftet att astadkomma en
samlad och mot andra sektorer avstimd beddémning. Langtidsutred-
ningarna fir betraktas som informationsmaterial utformat i syfte att
bilda underlag f6r mera 6vergripande ekonomisk-politiska beslut.

For adekvata insatser pd det industripolitiska féltet krdvs emellertid
ocksa ett mera detaljerat dataunderlag som ger kunskap om utvecklingen
inom industrins olika delar. Dirtill krdvs att underlaget successivt férnyas
for att mojliggéra en systematisk uppfdljning av utvecklingen. Industri-
politiska Atgirder i situationer da allvarliga sysselsdttnings- eller andra
strukturproblem upptrider i enskilda branscher eller regioner, mdste
givetvis baseras pa sirskilda fordjupade studier av den uppkomna
situationen. For att snabbt kunna genomféra sddana undersdkningar —
och for att 6ka mojligheterna att férutse var t.ex. sysselsdttningsproblem
kan uppkomma — krivs emellertid ett litt tillgdngligt och aktuellt
basmaterial p& bransch- och regionnivd. En kontinuerlig analys av
strukturdata dr ocksd ett viktigt led i uppfdljningen av de industri-
politiska &tgirder som redan vidtagits pa olika omraden.

Inom industridepartementet togs viren 1972 initiativ till utformningen
av ett informationsunderlag som bittre dn hittills beskriver den historiska
strukturella utvecklingen och nulidget i olika delar av industrisektorn.
Grundtanken #r att detta underlag skall vara ett forsta steg mot
utvecklandet av en strukturanalys som tar sikte pa att beskriva och
forklara grundliggande férdndringar i den svenska ekonomin. Dérigenom
ges 6kade mojligheter till mera systematiska atgérder i syfte att paverka
den langsiktiga utvecklingen.

Arbetet har bedrivits av en arbetsgrupp inom industridepartementet
och givits namnet industristrukturutredningen. Resultatet av det hittills
bedrivna arbetet publiceras nu i fyra delrapporter, som senare kommer
att foljas av en huvudrapport. Den senare vintas kunna bli publicerad
under varen 1974.

Delrapport nr 1, “Industribranschernas utveckling”, innehaller en
statistisk genomging av utvecklingen inom industrins olika branscher.
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Branschstrukturen och dess utveckling beskrivs i friga om sysselsittning,
produktion, produktivitet, storleksstruktur, regional férdelning etc.
Redovisningen, som huvudsakligen baseras pa Statistiska centralbyrins
industristatistik, dr fordelad pad 20 huvudbranscher. I de fall det varit
mdjligt beskrivs dven delbranscher inom dessa. Den relativt langtgdende
branschuppdelningen &r ett led i strivandena att istadkomma ett si
detaljerat material att visentligt olika utvecklingstendenser inte skall
déljas i Oversiktliga genomsnittsdata. Ett centralt moment i denna
branschbeskrivning utgérs av ett studium av hur olika produktionsen-
heter inom en och samma bransch utvecklats. Salunda redovisas t.ex
sysselsdttningsforandringar mellan parvisa ar for arbetsstillen inom en
bransch.

Foér var och en av branscherna redovisas den regionala fordelningen
linsvis. For att fa en uppfattning om olika kommunblocks beroende av
utvecklingen inom resp. bransch, redovisas sidana kommunblock dir
branschens andel av industrisysselsittningen 4r hog.

I delrapport nr 2, ”Industrins finansiella utvecklingstendenser”, gors en
relativt detaljerad kartldggning av de finansiella utvecklingstendenserna
samt ett forsok till prognos. Kartliggningen omfattar centrala variabler
sdsom omsittning, forddlingsvirde, bruttovinster, investeringar, sparande
och personalkostnader. En central del av rapporten ignas at en 16nsam-
hetsdiskussion. Den finansiella strukturen och dess utveckling beskrivs
med hjilp av soliditets- och likviditetsrelationer samt finansieringsana-
lyser med tillh6rande matt pd sjéilvfinansiering m.m.

For att forbittra kunskapen avseende arbetsmarknadsfrigor har inom
ramen for industristrukturutredningen genomférts en studie av arbets-
kraftsstrémmarna inom verkstadsindustrins omride. Studien, som presen-
teras i delrapport 3, ’Verkstadsindustrins arbetsmarknad”, har gemen-
samt utforts av Sveriges Verkstadsforening och Svenska Metallindustri-
arbetareférbundet och baseras pd parternas gemensamma lSnestatistik.
Behovet ér stort av fordjupade studier av industrins arbetsmarknadsfdr-
hallanden. Den genomférda studien, som omfattar endast en del av de
industrianstdllda, fir ses som bas for fortsatt utvecklande av under-
sokningsmetodiken.

I delrapport nr 4, ”Industrins forsknings- och utvecklingsverksamhet”’,
beskrivs och analyseras utvecklingen av industrins forsknings- och utveck-
lingsverksamhet under perioden 1967—1971. I rapporten fors en utférlig
diskussion om vilka krav som bor stillas pa ett dataunderlag avsett som
bas for atgirder inom fou-omradet.

De nu publicerade delrapporterna frin industristrukturutredningen far
inte betraktas som ett slutgiltigt utformat informationsunderlag. Utred-
ningen har genomfort ett kartliggnings- och systematiseringsarbete som
successivt skall féljas upp och forbittras. Industristrukturutredningen har
lagt en grund for utvecklande av ett bittre underlag for bedomning av
utvecklingstendenserna inom industrin.
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Sammanfattning

Syfte och innehall

I den allminna debatten diskuteras industrins situation och framtid ofta i
finansiella termer som lonsamhet, soliditet, sjdlvfinansiering m.m. I en
rad branschutredningar och i den senaste langtidsutredningen! har de
finansiella aspekterna pa industrins och industribranschernas tillvixt
emellertid behandlats forhéllandevis litet. Avsikten med den nu fore-
liggande undersokningen ir att ge en bade Overgripande och relativt
intringande bild av de finansiella utvecklingstendenserna i svensk
industri. Undersdkningen omfattar i férsta hand en historisk kartldggning
av den finansiella utvecklingen och strukturen inom industrin. I ett
sirskilt prognosavsnitt gors emellertid ocksd forsok att beddma utveck-
lingen fram till ar 1977.

Det statistiska basmaterialet utgdrs huvudsakligen av SCB:s foretags-
statistik. Denna statistik ar behiftad med vissa brister, men torde dnda ge
en godtagbar bild av den finansiella utvecklingen.

Den historiska kartliggningen inleds med data &ver industrins allménna
struktur och utveckling i centrala variabler under 1960-talet. Har belyses
bl.a. utvecklingen av sysselsittning, omsittning, férddlingsvirde, brutto-
vinster, investeringar, sparande och personalkostnader. Direfter foljer en
genomging av foridlingsvirdesammansittningen frén “finansiell” syn-
punkt, d.v.s. hur féridlingsvirdet fordelar sig pa personalkostnads- resp.
bruttovinstandelar och hur dessa andelar har utvecklats Gver tiden. Ett
sirskilt avsnitt dgnas i detta sammanhang at foretagsbeskattningen och
utvecklingen av den effektiva skattebelastningen, d.v.s. den erlagda
skattens andel av vinsten efter avskrivningar och finansiellt netto.

Det direfter féljande 16nsamhetsavsnittet belyser forutom 16nsamhets-
utvecklingen under perioden 1967—1971 ocksa sambanden mellan av-
kastning pa eget resp. totalt kapital. Enligt denna modell uttrycks
avkastningen pa eget kapital som avkastningen pd totalt (sysselsatt)
kapital plus en faktor som anger det l6nsamhetstillskott (-underskott)
som finansieringsstrukturen ger upphov till (leveragefaktorn). I 16nsam-
hetsavsnittet redovisas dessutom som komplement till foretagsstatistikens
material data frin Sveriges Verkstadsforenings rintabilitetsberdkningar ) "
e % ol ke LU 70, bil. 4. Finan-
och S-E-bankens sammanstillningar dver borsforetagens resultatutveck- — geoyg tillvixtaspekter
ling. Efter bearbetningar av foretagsstatistiken redovisas slutligen @ven 1960-75, SOU 1971:7.
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avkastningen pa realkapitalet och korrigerade 16nsamhetsdata.

Den finansiella strukturen och dess utveckling beskrivs med hjilp av
soliditets- och likviditetsrelationer samt finansieringsanalyser med till-
hérande matt pa sjdlvfinansiering m.m. Med utgdngspunkt frin kredit-
marknadsstatistik gors direfter ett forsok att berikna det nettobehov av
extern upplaning som finansieringsstrukturen inom totala industrin
foranlett under dren 1969—1971.

Undersokningen avslutas med en prognosdel som av flera skil méiste
betraktas som mycket tentativ. Med utgangspunkt frin LU-avstim-
ningens prognoser foér produktion och investeringar bestims den
genomsnittliga Skningstakten i omsittning och investeringar i 16pande
priser for perioden 1971—-1976. Under skilda antaganden om bruttovinst-
utveckling beriiknas sedan alternativa utvecklingsdata for bl.a. sparande,
vinster, eget och totalt kapital samt skulder. Direfter kan genomsnitts-
varden for perioden 1972—1976 bestimmas for relationerna bruttomargi-
nal, sjdlvfinansieringsgrad, kapitalavkastning och soliditet.

Avslutningsvis gors ocksa ett férsdk att med utgangspunkt frén data
over sjilvfinansiering och investeringar uppskatta industrins totala upp-
liningsbehov pé kreditmarknaden f6r den ifrigavarande perioden.

Utvecklingen av centrala variabler

Totala industrin och storleksgrupperna

Under perioden 1961—1971 6kade omsdttningen inom totala industrin
med ca 8 % i genomsnitt per ir. Okningstakten var ungefir densamma
under delperioderna 1961-1966 och 1966—1971. Diremot dkade investe-
ringarna snabbare under forsta hiften av 1960-talet #n under senare delen
och den svaga investeringsutvecklingen under perioden 1966—1971 torde
ha medverkat till att antalet anstillda inom industrin di sjonk med i
genomsnitt ca en halv procent per ar. Savil bruttovinster som sparande
utvecklades ddremot i motsatt riktning dver perioden si att senare delen
av 1960-talet var mest gynnsam. Bruttovinsterna okade emellertid i
genomsnitt ldngsammare 4n omsittningen under hela 1960-talet varfor
bruttomarginalen sjonk trendmdssigt. Detsamma gillde sjdlvfinansierings-
graden (sparande/investering) under perioden 1961—1966, medan den
under perioden ddrefter forbittrades.

Inom de mindre och medelstora foretagen (féretag med 50—499
anstédllda) lag expansionstakten mitt med omsittningen pi ungefirligen
samma genomsnittsnivd som inom totala industrin, men huvuddelen av
expansionen — sirskilt vad giller gruppen 100—499 anstillda — foll pa
perioden 1961—-1966. Mitt med investeringarna var expansionen under
1961-1966 patagligt starkare in 1966—1971 bland de smi och
medelstora foretagen. Inom den minsta storleksgruppen (50—99 an-
stillda) okade savil bruttovinst som sparande i genomsnitt snabbare in
omsittning resp. investeringar under hela perioden 1961—1971 varfoér
bruttomarginal och sjdlvfinansieringsgrad trendmissigt forbittrades under
perioden. For gruppen 100—199 var utvecklingen niira nog den omvinda,
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dock att sjdlvfinansieringen Skade under 1966—1971 till f6ljd av den laga
investeringsaktiviteten. Perioden 1966—1971 innebar for gruppen 200
499 en hdjning av savil bruttomarginal som silvfinansieringsgrad som i
det nirmaste kompenserade motsvarande nedgangar under perioden
1961—-1966.

Storforetagens (>S00 anstillda) utveckling under 1961—71 overens-
stimde naturligt nog ganska vil med totala industrins. Man kan dock
notera att savil omsittning som investeringar expanderade pétagligt
snabbare under perioden 1966—71 in tidigare medan déremot brutto-
vinst- resp. sparandedkning inte nddde upp till samma genomsnittliga
dkningstakt som omsittning resp. investeringar under nagon av perioder-
na. Savil bruttomarginal som sjilvfinansiering férsimrades ddrmed trend-
missigt under hela perioden 1961—71 och i detta avseende utvecklades
saledes storforetagen klart mindre gynnsamt &n de mindre och medel-
stora foretagen.

Branschdata

For industribranscherna finns data belysande utvecklingen i centrala
variabler tillgingliga endast fér perioden 1966—1971. Mitt efter omsdtz-
ning expanderade féljande branscher snabbare dn industrigenomsnittet:
travaruindustrin, den kemiska industrin och verkstadsindustrin. Markant
ligre expansionstakt #n industrigenomsnittet uppndddes inom gruv-,
livsmedels- samt textil- och beklddnadsindustri, men ocksa jarn-, stdl- och
metallverkens omsittningsdkning 1ig ldgre in genomsnittet. Ovriga bran-
scher, d.v.s. massa- och pappersindustri, grafisk samt jord- och sten-
industri expanderade i ungefir samma takt som totala industrin. Inom
trivaru- och verkstadsindustrin expanderade dven investeringarna (i 16-
pande priser) snabbare én industrigenomsnittet. Darutéver var investe-
ringstakten hog inom massa- och pappersindustrin och — i viss mén —
gruvindustrin, medan investeringarna inom samtliga Svriga branscher
utvecklades mycket svagt eller — som i jord- och stenindustrin och inom
jirn-, stil- och metallverken — negativt.

Den svaga investeringsak tiviteten inom flera branscher under perioden
1966—1971 bidrog till en hdjning av sjélvfinansieringsgraden mellan aren
1966 och 1971. Endast inom de investeringsexpansiva branscherna gruv-,
trivaru- och verkstadsindustri sjonk sjdlvfinansieringsgraden. D& bor
emellertid papekas att frin sparande- och vinstsynpunkt ndddes &r 1966
inom flera branscher det ligsta virdet under 1960-talet, varfor uppgéngen
under perioden 19661971 nirmast ir att beteckna som en aterhdmt-
ning fran detta bottenlige.

Endast inom massa- och pappersindustrin och den kemiska industrin
steg bruttovinsterna snabbare dn omsittningen under perioden 196671
varfor bruttomarginalerna inom dessa branscher forbattrades mellan dren
1966 och 1971. Inom ytterligare tvd branscher — livsmedels- samt jord-
och stenindustrin — 1ag bruttomarginalerna kvar pa ungefirligen ofér-
dndrad niva mellan dessa ar, medan de inom dvriga branscher sjonk — i en
del fall markant.

Sammanfattning 9
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Foridlingsvirdesammansittning

Foridlingsvirdet i foretagsstatistiken beriknas som summan av personal-
kostnaderna och bruttovinsten och kan siledes enligt denna definition
betraktas som en finansiell variabel.

Personalkostnaderna har i praktiskt taget samtliga aggregat — totala
industrin, storleksgrupperna och branscherna — o6kat sin andel av
foridlingsvirdet mellan &ren 1961 och 1971. Av de totala personalkost-
naderna har de direkta lénerna diremot regelmassigt gatt ned nagot i andel
medan de sociala kostnadernas' andel av forddlingsvirdet mer i4n
férdubblats. Foliden hidrav har blivit att bruttovinsternas andel av
forddlingsvirdet regelmissigt sjunkit mellan aren 1961 och 1971. Dirmed
ligger det ocksa nira till hands att anta att foretagens konsoliderings-
mojligheter i férhillande till forddlingsvirdeutvecklingen forsimrats dver
perioden — d.v.s. att den i féretagen kvarhéllna vinsten relativt sett skulle
ha minskat i férhallande till fériddlingsvirdet. Avgorande for detta idr
emellertid hur foretagen “disponerat” bruttovinsten. Av utredningen
framgar att andelen kapitalersittning (avskrivningar och utdelningar) av
foridlingsvirdet regelmissigt sjunkit Sver perioden genom att utdel-
ningarnas andel minskat och avskrivningarna legat pa en ungefirligen
konstant nivd. Vidare — och mest betydelsefullt i detta sammanhang — ir
att de direkta skatternas andel av sivil foridlingsvirdet som brutto-
vinsten sjunkit markant Sver perioden vilket medfort att den i foretagen
kvarhéllna vinsten i férhdllande till foridlingsvirdet minskat mindre in
bruttovinstutvecklingen indikerar. I de mindre foretagen (50--199
anstdllda) samt inom massa- och pappersindustrin har den kvarhillna
vinstens andel av forddlingsvirdet t.o.m. dkat mellan dren 1961 och
1971. 1 ovrigt kan emellertid konstateras att tendensen till stigande
personalkostnadsandelar och sjunkande utdelnings- och framfor allt
skatteandelar giller for praktiskt taget samtliga storleksgrupper och
branscher inom industrin.

Nedgdngen i skattebetalningarna, vilken i flera fall inneburit mer in en
halvering av dessas andel av forddlingsvirdet frén &r 1966 till 1971, kan till
en del forklaras av att bruttovinsterna minskat i andel samtidigt som
avskrivningar och andra avdragsposter (exempelvis kostnadsrintor) legat
konstant eller 6kat sin andel av foridlingsvirdet. Samtidigt har emellertid
den nominella skattesatsen stigit under perioden (som en foljd av 6kad
kommunal utdebitering). En starkt bidragande faktor till nedgingen
i skattebetalningarna under aren 1970 till 1971 har de statliga
stimulansatgirder for investeringar som infdrdes under ar 1970 varit.
Genom liberal instéllning till utnyttjande av investeringsfonder och —
framfor allt — det sirskilda investeringsavdraget vid maskininvesteringar
kunde foretagen under dessa ar sinka sina skattekostnader vasentligt.

Emellertid paverkar den svenska foretagsbeskattningens utformning
! Inkluderar avgifter for foretagen olika genom att de har varierande mojligheter till att begrinsa
&2{;’“;%‘;%23; a‘:,‘;?f‘;‘”‘ sina skattebetalningar via exempelvis avsittningar till obeskattade reser-
forutom ”lnormala” o ver och &veravskrivningar. Séledes far expansiva och lénsamma foretag
ciala kostnader. vanligen en ligre effektiv skattebelastning @n stagnerande och/eller
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mindre 1dnsamma foretag. Vidare synes de mindre féretagen — delvis till
foljd av att dessa normalt inte har négot utdelningskrav péd sig — ha en
lagre effektiv skattebelastning 4n storfoéretagen. Den effektiva skatte-
belastningen tycks ocksi — med konjunkturella variationer — ha minskat
trendmaissigt under perioden 1961—71.

Lonsamhetsdata

Uppgifter om 1énsamheten baserade pa SCBs material redovisas endast
for femérsperioden 1967—71. Mellan dren 1967 och 1971 — vilka fran
konjunktursynpunkt kan betraktas som relativt likvirdiga — var avkast-
ningen pd det totala kapitalet i stort sett oférindrad inom totala
industrin och storleksgrupperna. Mellan branscherna varierade utveck-
lingen mer sa att vissa branscher som gruv-, trdvaru-, massa- och papper
samt jord- och stenindustrin hade hdgre avkastning pa totalt kapital ar
1971 #n ar 1967, medan 6vriga branscher hade ligre. Eftersom den s.k.
leveragefaktorn — d.v.s. det tillskott till 16nsamhet som uppkommer till
foljd av finansieringsstrukturen! — samtidigt stigit under loppet av
perioden inom flertalet branscher har detta fatt till resultat att
avkastningen pd eget kapital vanligen visat en nagot gynnsammare
utveckling mellan dren 1967 och 1971. Orsaken till uppgéngen i leverage-
faktorn ar att skulderna vuxit i férhallande till eget kapital (d.v.s.
soliditeten férsimrats) samtidigt som den genomsnittliga rintebelast-
ningen varit konstant eller endast svagt stigande. Inom totala industrin
visar de mindre foretagen (S0—199) upp en ganska markant forbéttring
av avkastningen pad eget kapital mellan &ren 1967 och 1971 medan
forbdttringen for de stdrre och medelstora foretagen samt totala indu-
strin ndstan dr negligerbar.

Av flera skil dr foretagsstatistikens material inte helt tillfredsstdllande
vad giller att skatta I&nsamhetsnivderna korrekt och dirmed ge mojlig-
heter till jimforelser mellan olika foretagsgrupperingar. Det forefaller
dock som om de mindre foretagen (50—199 anstillda) haft minst lika
hog avkastning pd kapitalet som de stérre under perioden 1967-71.
Vidare kan man konstatera att den genomsnittliga avkastningen pa
kapitalet Gverstigit industrigenomsnittet i branscherna gruv-, livsmedels-,
grafisk, kemisk och verkstadsindustri, medan lonsamheten i Ovriga
branscher och speciellt i textil- och beklddnadsindustrin, massa- och
pappersindustrin samt inom jdrn-, stal- och metallverken, understigit

industrigenomsnittet.
Kompletterande data for verkstadsindustrin enligt Verkstadsféreningen
tyder vidare pd — i motsats till foretagsstatistikens material — att

l -
16nsamheten inom verkstadsindustrin legat pa en oférindrad nivd mellan Matematiskt uttryckt
som skillnaden i avkast-

dren 1967 och 1971. S-E-bankens statistik Sver borsforetagen tyder dels  ping pa totalt kapital och
pa att denna grupp av storféretag dr Ionsammare 4n industrigenomsnittet, —genomsnittliga rintekost-
dels att 16nsamheten trendmissigt forefaller ha planat ut under senare nader i forhallande till
Yo i 2 ; . skulderna multiplicerad
delen av 1960-talet och borjan pad 1970-talet. Ddrmed — vilket ocksd med skuldsittningsgraden

framgér av uppgifterna om avkastningen pé realkapitalet inom industrin  (skulder/eget kapital).
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— skulle den trendmassiga forsimring av 16nsamheten inom industrin som
kunnat observeras sedan slutet av 1950-talet ha upphort.

Data om finansiell struktur

Soliditeten inom industrin — storleksgrupper och branscher — har
fortgdende forsamrats mellan dren 1967 och 1971. Samtidigt har — som
tidigare berorts — sjdlvfinansieringen forbittrats mitt som sparande/in-
vesteringar i materiella anliggningstillgdngar. Det #dr i stillet okade
investeringar i rorelsekapital och andra tillgdngar som Gkat snabbare in
sparandet under perioden. Tillsammans med en avtagande nyemissions-
verksamhet har detta lett till att det externa uppldningsbehovet vuxit
snabbare dn de interna medlen. En vixande del av detta lanebehov har
emellertid utgjorts av kortfristiga skulder varfér den externa upplaningen
beriknad netto — d.v.s. exklusive transaktioner av rorelsekaraktir inom
sektorn — stigit i vdsentligt lagre takt. Detta torde dessutom ha varit en
anledning till att den genomsnittliga rintebelastningen legat relativt
oftréndrad Sver perioden trots en kraftigt 6kad skuldsittningsgrad.

Att industrin i genomsnitt kunde finansiera kraftigt stigande investe-
ringar bade i anliggningar och lager under ar 1970 nir samtidigt
uppldaningsméjligheterna pa kreditmarknaden skars ned drastiskt och
sparandet stagnerade talar ytterligare for att soliditetsférsdmringen snara-
re varit en f6ljd av Okat rorelsekapitalbehov én en férsvagad finansierings-
férmaga i vad avser den materiella utbyggnaden. Sjilvfallet maste hirvid
betonas att de beridkningar som gjorts pa aggregat av foretag rymmer
stora variationer sivil mellan branscher som mellan enskilda féretag.

Finansiella utvecklingsperspektiv fram till &r 1977

LU-avstimningens prognoser for totala industrins produktions- resp.
investeringsutveckling tyder péd att omsittningen kommer att ka med ca
10 % per ar och investeringarna med ca 9 % per 4r i genomsnitt under
perioden 1971-1976. Under férutsittning av en bruttovinstutveckling
som ger en ofdrindrad bruttomarginal fridn perioden 1967—71 skulle
detta innebdra en pataglig forbittring av sjilvfinansieringsgraden under
perioden 1971-76. Aven lonsamheten kommer i sa fall sannolikt att
forbittras, medan den redovisade soliditetsnivin fortsitter att sjunka.
Anledningen till detta dr bl.a. att den antagna inflationsfaktorn sannolikt
kommer att innebidra en 6kad undervirdering av anliggningstillgingarna
och ddrmed det egna kapitalet, men ocksd att den 8kade avkastningen pé
eget kapital inte kommer att kunna 6ka tillvixttakten i eget kapital till
en niva motsvarande 6kningstakten i totalt kapital.

Aven vid en fortsatt férsimring av bruttomarginalerna under perioden
1971-76 kommer sannolikt sjdlvfinansieringsgraden att stiga nagot jim-
fort med genomsnittet for perioden 1967—71. Diremot torde detta
vinstalternativ komma att innebéra en i genomsnitt oférindrad 16nsam-
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hetsnivi och en ytterligare forsamrad soliditet.

Till f6ljd av den antagna méttliga investeringsokningen under perioden
1971—76 torde vidare industrins upplaningsbehov i bada vinstalterna-
tiven komma att kunna rymmas innanfor det forvidntade tillgédngliga
utbudet péa kreditmarknaden.

Aven for vissa industribranscher har den finansiella utvecklingen fér
perioden 1971—76 prognostiserats. Dessa berdkningar tyder pa att
lonsamheten inom verkstads-, samt massa- och pappersindustrin kan
komma att utvecklas gynnsamt under perioden, medan livsmedels-
industrin och den kemiska industrin kan fa vidkdnnas en simre
16nsamhetsutveckling. Diremot torde sjilvfinansieringsutvecklingen dven
inom branscherna, kanske med undantag av verkstadsindustrin, komma
att utvecklas gynnsamt framst till f6ljd av forvintad svag investeringsut-
veckling. Soliditeten kan dock dven inom branscherna vintas fortsitta att
sjunka under perioden 1971-76.

Sammanfattning

13
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1 Allminna utgangspunkter

1.1 Inledning, syfte, uppliggning

Den framtida industriella tillvixten diskuteras i den allmdnna debatten
ofta mot bakgrund av finansiella data, exempelvis l6nsamhets- och
sjalvfinansieringsutvecklingen. Den finansiella utvecklingen inom in-
dustrin dgnas emellertid relativt liten uppmirksamhet i exempelvis de
statliga lingtidsutredningarna. I LU 70 ges i bil 4, ”Finansiella tillvixt-
aspekter 1960—75, (SOU 1971:7) en kort beskrivning av utvecklingen
av bruttomarginaler, finansiering och soliditet inom industrisektorn som
ett led i berikningen av det finansiella sparandet inom olika sektorer. I
huvudsak giller dock att prognoserna dver industrins reala utveckling inte
dlagts nagra finansiella restriktioner. Det finns emellertid ocksa for-
klaringar till att industrins finansiella utveckling inte tagits upp till
noggrannare behandling i lingtidsutredningarna. Den finansiella stati-
stiken har varit och ir i vissa avseenden otillfredsstidllande, samtidigt som
de traditionella prognosmetoderna — olika former av foretagsenkiter och
ekonometriska modeller — som anvinds i fraiga om reala data knappast ar
tillimpliga pa finansiella data.

Det #dr emellertid i hog grad dnskvirt att industrins reala utvecklings-
tendenser enligt lingtidsutredningarna kompletteras med det finansiella
perspektivet. Foreliggande studie fir ses som ett forsok att mer ingéende
redogbra for dragen i den finansiella utvecklingen under 1960-talet och
fram till & 1977. Sa langt som att ange de finansiella restriktionerna for
industrins tillvixt fram till 4&r 1977 har emellertid inte ambitionerna
strickt sig. En orsak till detta dr bristerna i den offentliga statistik —
foretagsstatistiken — som studien huvudsakligen bygger pd. En annan ir
att de anviinda prognosmetoderna dnnu inte uppfyller alla 6nskvirda krav
pd exakthet och precision. Syftet har dirfor begrinsats till att omfatta
dels en kartliggning och beddémning av den trendmissiga finansiella
utvecklingen inom industrin under 1960-talet, dels — utifrdn detta
historiska underlag — en prognos 6ver den finansiella utvecklingen fram
till &r 1977. Eftersom dessa syften inte kan uppfyllas med mindre én att
materialet samtidigt redovisas uppdelat pa limpliga aggregat av foretag,
omfattar den finansiella studien en redogérelse for olika branschers och
storleksgruppers utveckling. Aven med detta syfte utgér emellertid det
statistiska materialet en begrinsande faktor och det synes dérfor
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nodvindigt att inleda studien med en beskrivning av det statistiska
underlagsmaterialets omfattning, kvalitet och brister. Statistiken bestim-
mer ocksa i hdg grad de metoder och angreppssitt som kunnat anvindas i
den foljande kartliggningen. Effekterna av detta samt alternativa
metoder och angreppssitt diskuteras i avsnitt 2.1.

Efter dessa inledande avsnitt som sédledes drar upp de grinser — statis-
tiska och metodologiska — inom vilka studien har genomforts, vidtar i
kapitel 2 den historiska kartliggningen av industrins finansiella utveck-
ling. Kartliggningen har genomforts for totala industrin, for olika
storleksgrupper, samt for olika branscher samt omfattar delavsnitt som
belyser industrins allmédnna struktur, foridlingsvirdesammansittning frin
”finansiell” synpunkt, 16nsamhetsutveckling och finansiella struktur. I
avsnittet om lonsamheten redovisas kompletterande material som delvis
bygger pd annan statistik 4n SCBs. Undersékningen avslutas med en
prognosdel (kapitel 3) som — p.g.a. det delvis ofullstindiga bakgrunds-
materialet — méste anses mycket tentativ. Forsok gors dock att koppla
prognoser Over den reala utvecklingen med den finansiella under
varierande forutsittningar betriffande utvecklingen av vissa finansiella
nyckelvariabler.

1.2 Det statistiska materialet

Den finansiella studien bygger i huvudsak pa uppgifter frin statistiska
centralbyrans (SCB) foretagsstatistik (tidigare vinststatistiken). I begrin-
sad omfattning har emellertid dven annat statistiskt material — exempel-
vis statistik Over borsforetagen och material frin Sveriges Verkstads-
forening — kommit till anvindning. (Detta senare material behandlas i
anslutning till presentationen av det i avsnitt 2.5.4.)

Foljande redogdrelse for foretagsstatistiken — dess omfattning och
uppbyggnad — bygger pa uppgifter himtade frdn SCBs enhet for finans-
statistik.

Finansstatistiken for foretag har alltsedan starten 1950 varit foremal
for utbyggnad och utveckling som medfért dterkommande stérninzar i
kontinuiteten mellan olika argangar. Som exempel kan nimnas férind-
ringar betriffande variabler, urval, klassificeringar, standards och meto-
der.

Nedan limnas en kortfattad presentation av finansstatistikens for
industriforetag utveckling sedan starten. Fér nirmare information hin-
visas till texten irespektive argangs SOS-publikation; t.o.m. verksamhets-
aret 1964 “Foretagens intikter, kostnader och vinster” och fr.o.m. 1965
”Foretagen”.

Redovisningsenhet

I finansstatistiken utgoér foretaget — d.v.s. den juridiska enheten :zller
bokslutsenheten — undersokningsobjekt. [ vissa sammanhang skulle en
storre enhet — t.ex. koncernen — vara en limpligare redovisningserhet,
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men enhetsavgrinsningen skulle dirvid medfora avsevirda problem varfor
en koncernredovisning hittills inte kunnat genomféras. En sadan redovis-
ning stir emellertid pd programmet for det fortsatta utvecklingsarbetet.

Urval

Under aren 1951—1964 gillde i princip samma urval som omfattade
samtliga industriféretag med minst 50 industriarbetare. 1 branscher dér
mindre foretag hade stor betydelse, undersoktes dessutom ett antal
foretag med 26—50 arbetare. Viss fortlopande aktualisering av det
ursprungliga urvalet 1951 skedde utifrdn kalendrar och andra tillgéingliga
register.

I samband med 1965 ars undersokning dndrades storleksgrupperings-
variabeln for industrin frin antal arbetare till antal anstdllda samtidigt
som statistiken utbyggdes till att omfatta dven féretag med mindre én 50
anstillda. Vidare kompletterades statistiken med uppgifter om foretagens
tillgdngar och skulder.

Som urvalsram anvindes en preliminir sammanstillning av det vid
statistiska centralbyrdn uppbyggda centrala foretagsregistret, vars upp-
gifter avsig 1963. Foretag med minst 50 anstillda totalundersdktes,
medan de mindre foretagen urvalsundersoktes. Detta urval gillde sedan i
princip t.o.m. undersdkningsaret 1968. Kompletteringar f6r nystartade
foretag skedde endast i begrinsad omfattning. Det glesa urvalet och
svarigheten att komplettera med nystartade foretag gor att totalsiffrorna
far anses vara osikra.

For argang 1969 gjordes ett nytt urval for industrin (gruvor och
mineralbrott samt tillverkningsindustri) med 1968 ars argang av féretags-
registret som ram. Vidare utSkades den tidigare redovisningen av
aktiebolag och ekonomiska foreningar med foretag i handelsbolagsform i
syfte att kunna redovisa en fullstindig s.k. bolagssektor.

Griinsen for totalundersdkning gick dven da for industriféretag med
minst 50 anstillda férutom att alla offentliga foretag totalundersdktes.
Urvalet var ej helt anpassat till tabellplanen vad avser storleksgruppe-
ringar. Detta har medfért osikerhet i framfor allt storleksgruppen 20—49
anstillda. For argang 1970 gillde samma urval som 1969 férutom att
rampopulationen kompletterades med under 1969 nytillkomna foretag
med minst 5 anstédllda.

Fr.o.m. undersdkningsaret 1971 ingar finansstatistiken i ett for SCB
samordnat urvalssystem. Bruttopopulationen utgérs i princip av foretags-
bestdndet 31 december 1969. Urvalen 1970 och 1971 ir av bla.
urvalstekniska skil dragna oberoende av varandra. Bytet av urvalsenheter
tillsammans med andra indringar i urvalets uppliggning har medfort
stérningar i kontinuiteten mellan ifrigavarande ar.

Branschindelning

Samma branschindelning har i stort sett tillimpats for industrin t.o.m.
arging 1968. Foretagets branschtillhorighet bestimdes huvudsakligen av
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bruttointiktens fordelning. Huvudregeln var att foretaget fordes till en
viss ”oblandad” bransch om minst 75 % av bruttointikten var hinférlig
till branschen ifraga. I Ovriga fall placerades foretaget i den bransch-
kombination som med hinsyn till forsiliningens sammansittning bist
motsvarat denna.

Fro.m. darging 1969 tillimpas standard for svensk niringsgrens-
indelning (SNI), som d&r hierarkiskt uppbyggd. Samtidigt inférdes
begreppet homogena foretag. Som homogena betraktas alla féretag vilkas
forddlingsvarde till minst 60 % hinfér sig till en viss bransch. DA
homogeniteten relateras till resp. indelningsniva, innebir detta att antalet
branschhomogena foretag reduceras vid dvergéng till finare indelnings-
nivd. Detta framgdr bl.a. i tabell 2.3.2 sid. 29 dir den redovisade
“restposten” bestdr av de foretag, som ir homogena pa den grévre nivin
(totala industrin), men som ej uppfyller homogenitetskraven pa den
finare indelningsnivén.

Undersdkningsdren 1969—1970 faststiilldes branschtillhdrigheten med
ledning av forddlingsvirdets fordelning som approximerades med hjilp av
varje foretags omsdttningsspecifikation och branschvis bestimda férid-
lingsvirdeandelar.

Fr.o.m. argdng 1971 har foridlingsvirdet for det enskilda foretagets
industriaktiviteter inhdamtats frin industristatistiken och for de dvriga
aktiviteterna berdknats pa samma sitt som 1969 och 1970.

Redovisningsperiod

De redovisade uppgifterna avser sedan ar 1966 det rikenskapsir som gitt
till anda under undersokningsaret. Fore r 1966 avsags det rikenskapsar
som slutat fére den 1 mars dret efter undersdkningsiret. I foreliggande
studie ingér endast foretag med 12 ménaders rikenskapsperiod. Dessa
svarar for drygt 95 % av det totala féridlingsviirdet i industrin. Dock kan
tickningen inom enstaka branscher vara liigre, varfor jimforbarheten dver
tiden i dessa fall paverkas av att foretag med omlagt rikenskapsir
(kortare eller lingre rikenskapsperiod dn 12 ménader) ej ingér i studien.

Redovisning

Redovisningen omfattar dels totaler, dels forindringsuppgifter for s.k.
identiska foretag. Med “identiska” avses foretag for vilka uppgifter finns
tillgingliga for tva pad varandra foljande 4r och for vilka sidan
omorganisation eller annan forindring ej intriffat som fOrsvarar eller
omdjliggdér en jimforelse mellan dren. Genom denna begrinsning kan
betydelsefulla foretag vissa &r ej betraktas som identiska, varfor represen-
tativiteten dirigenom kan variera mellan aren. De identiska foretagen
bransch- och storleksklassificeras fr.o.m. Aarging 1969 utifrin den
principen att basaret dr styrande.
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Kontinuitet

Som framkommit ovan har vid flera tillfillen vidtagits omfattande
dndringar i statistikens uppbyggnad.

Brottet i samband med 1965 érs undersékning ndr man dels i samband
med nytt urval Svergick frén storleksgrupperingsvariabeln antal arbetare
till antal anstéllda dels helt omarbetade blanketterna, minskar naturligtvis
jimforbarheten med tidigare ar.

En stor férindring intriffade emellertid dven vid 1969 ars undersdk-
ning di bade niringsgrensstandard, Klassificeringsmetod och urval
indrades. 1 Foretagen 1969 sid. 52—53 presenteras i matrisform en
branschredovisning Over foretag (och anstillda) klassificerade efter savil
de tidigare som nya reglerna. Av denna matris framgar att nigra markanta
branschbyten pi redovisad nivd (SNI 2-siffer) ej intriffat. Overgangen
fran/till annan niring ir ocksd av mindre omfattning. I6gonfallande dr
diremot den bristande tickning man tidigare haft i framfér allt
storleksgruppen 50—99 anstillda.

Det nya urvalet och samordningen med industristatistiken 1971 har
dven forsvarat en jaimforelse med tidigare &r. For att till viss del eliminera
verkningarna av den nya klassificeringsmetoden har speciella bearbet-
ningar av argangarna 1969 och 1970 skett dir 1971 &rs bransch och
homogenitet tillimpats.

Nir det giller tolkningen av hur branscher utvecklats i olika avseenden,
bor man idven beakta den i vissa fall begrinsade representativiteten, som
anvindandet av identiska foretag medfér. Vidare kan jaimférbarheten i
totalerna mellan ar paverkas av att foretag lagt om rikenskapsaret.

Variabler

De data som redovisas i foretagsstatistiken utgdrs huvudsakligen av
uppgifter fran foretagens resultat- och balansrikningar. Till detta
kommer vissa basdata som antal foretag och anstillda ingdende i resp.
aggregat samt foridlingsvirde och specialiseringsgrad. Sérskilda, detalje-
rade, sammanstillningar av investerings- och personalkostnadsuppgifter
finns med fr.o.m. 1969. I en separat publikation redovisas dessutom
sedan 1970 en finansieringsanalys for industrifdretagen som bygger pa
uppgifter om identiska féretag. Samtliga data redovisas i aggregerad form
varfér endast genomsnittsdata for branscher och storleksgrupper kan
redovisas. (Planer pa att strukturera materialet och redovisa &dven
spridningsmétt for vissa variabler finns emellertid.) Bland de uppgifter
som saknas i fOretagsstatistiken bor sirskilt ndmnas ndgon form av
kalkylmissigt avskrivningsbehov i resultatrikningen samt uppgifter om
»verkliga” kapitalvirden (d.v.s. korrigerade for Gveravskrivningar och
prisférindringar) i balansrikningen. Vidare dr bruttovinsten (for defini-
tion se avsnitt 2.2) inte korrigerad for direktavskrivningar pa anldggnings-
tillgingar eller forindringar i faktisk pensionsskuld. Sirskilt de forst-
nimnda forhallandena begrinsar kraftigt mojligheterna att berdkna
»verkliga” virden bl.a. l16nsamhet och soliditet. (Jfr. avsnitt 2.1 nedan.)
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En annan — p4 senare tid alltmer pataglig — brist i foretagsstatistiken 4r
att den inte omfattar koncerndata eftersom koncernen inte ir nagon
juridisk person. Detta leder till att alla sjilvstindiga utlindska dotter-
bolag till svenska foretag ej innefattas i statistiken. Under sista hilften av
1960-talet och borjan av 1970-talet har — enligt undersékningar utférda
av Industriens Utredningsinstitut (IUI)! — antalet sysselsatta i svenska
foretags producerande dotterbolag utomlands dkat frin ca 100.000 till
drygt 200.000. Omsittningen har samtidigt 6kat innu mer och torde f.n.
uppgd till bortit 20 % av industrins omsittning hir hemma. Det ir
sjdlvfallet olyckligt att statistiken Sver foretagens finansiella struktur och
utveckling inte omfattar dessa betydande delar av svensk foretagsamhet.
Detta i synnerhet som det finns anledning férmoda att exempelvis
l6nsamhetsutvecklingen i utlandsdelarna varit en annan #n hir hemma.
Mot denna uppfattning kan givetvis invindas att studien enbart bor
omfatta verksamheten i Sverige och de férhillanden som priglar denna.
Detta @r i och for sig en rimlig uppfattning men indid ohallbar.
Balansrikningarna i foretagsstatistiken omfattar nimligen pa tillgdngs-
sidan dven aktieinnehav i koncernféretag — bade svenska och utlindska.
Eftersom dessa poster, och dirtill horande utdelningsintikter, inte
redovisas separat forrdn fr.o.m. 4r 1969 har inte dessa poster kunnat
elimineras. (Jfr. dock appendix 2.5.)

Bortsett fran dessa redovisningssynpunkter kan det 4ven av den orsaken
att det inte gar att bortse ifrdn att oproportionerligt stora andelar av
koncernvinsterna kan redovisas i de utlindska féretagen vara rimligt att
rikna in utlandsdelarna av koncernerna. (Genom att moderbolaget inte
tar ut marknadsmissiga priser pd exempelvis tjinster som fou, admi-
nistration, marknadsféring m.m.)

Representativitet och kvalitet

Som nidmnts tidigare omfattar foretagsstatistiken dels en redovis-
ning av totalerna (samtliga i undersdkningarna ingdende foretag), dels
uppgifter om identiska foretag. Ingetdera av urvalen ger majligheter till
att uppgora tidsserier baserade pd absoluta tal. Vad giller totalerna
tillkommer resp. forsvinner foretag ar frén &r genom bransch-, nérings-
grupps- och storleksgruppsbyten, nyetableringar (nyregistreringar), ned-
laggningar eller bortfall (exempelvis genom bristande homogenitet) och i
friga om de identiska foretagen dr bortfallen mellan tviirsperioderna
ofta si stora att kedjeindexering inte #r meningsfull eller maojlig.
Bortfallsfrekvensen i identiska féretag dr ofta si hog att uppgifternas
representativitet for vissa branscher kan ifrdgasittas. Det #r icke sillan
stora och tungt viigande foretag som genom fusioner och/eller omorgani-
sationer undergar sadana forindringar mellan tvd ar att de ej blir
identiska. Ddremot synes representativiteten inom totalerna vara relativt
tillfredsstidllande ar fran ar varfor flertalet uppgifter i undersdkningen
hédnfor sig till dessa uppgifter. Data 6ver utvecklingen visas sdlunda i form
av relationstal — de expansionstal i vissa variabler typ omsittning,
investeringar, sparande och sysselsittning som redovisas bygger dock pa
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uppgifter om identiska foretag.

Statistikomliggningen 1969 medfor som antytts tidigare att dven
uppgifter éver totalerna frin 1968 till 1969 kan brista i jimforelse. Detta
beroende dels pi att branschindelningen gjordes om, dels att urvalet
utvidgades och kompletterades — bla. med foretag i storleksgruppen
20—49 anstillda. Med hjilp av SCBs branschnycklar har dock uppgifterna
for tidigare &r enligt den gamla branschindelningen i stor utstrickning
kunnat riknas om till SNI-uppgifter. Tillkomsten av gruppen 20-—49
anstillda har vad giller totala industrin och flertalet branscher inte haft
nigon stdrre inverkan pé variabelvirdena. Det har dirfér beddmts som
rimligare att — trots en viss osidkerhet i jamfGrelserna — redovisa data
dven for dren fore 1969 och dirigenom mdojliggora en trendbeddmning,
4n att enbart ta med uppgifter frdn ar 1969 och framat.

Till sist har ocksd 1971 érs totaler grundats pa en annan branschnings-
metodik dn ar 1969 och 1970 vilket fdranlett savil ett storre bortfall
(genom bristande homogenitet) som en mingd branschbyten. For de
mest utsatta” branscherna i detta avseende har emellertid SCB gjort
omkorningar fér dessa ar varfor godtagbar jamforelse uppnatts for
flertalet branscher.

Att foretagsstatistiken varken till utformning eller innehdll motsvarar
de krav som kan stillas fir emellertid inte skymma det faktum att den
kan anvindas for att ge en bild av den finansiella strukturen och
utvecklingen inom industrin som #r godtagbar for denna underséknings
syfte.




SOU 1974:12

2 Den historiska kartliggningen

2.1 Innehall, metoder och angreppssitt

Omfattningen av och kvaliteten pé det statistiska underlaget har givetvis
paverkat och delvis styrt uppldggningen av och innehillet i studien.
Framfor allt omstidndigheten att tidsserier i absoluta belopp ej kunnat
erhallas samt franvaron av “’verkliga” kapitalmatt (och ddarmed “verkligt”
avskrivningsbehov) har hdrvid utgjort en besvidrande begrinsning. Det har
emellertid danda bedomts nédvindigt att redovisa sdvil expansionstakten i
vissa variabler som l6nsamhets- och soliditetsmatt.

De data som redovisas i den historiska kartliggningen samt de metoder
och angreppssitt som anvints presenteras nirmare i det foljande.

Allmdnna strukturdata

\
Foretagsstatistikens bild av industrins struktur och utveckling skiljer sig ‘
av olika skil (urval, redovisningsenhet) frin industristatistikens. Dirfor |
redovisas vissa grundliggande basdata sisom branschernas och storleks- ‘
gruppernas andelar av sysselsittning, foridlingsvirde och kapitalstock. }
Separat visas dven storforetagsandelarna inom resp. branscher och totalt. |
Strukturavsnittet avslutas med en redovisning av expansionstakten i olika |
basvariabler som omsittning, féradlingsvirde, sysselsittning, bruttovinst,
investeringar och sparande.

Féradlingsvirdedata

Foretagsstatistiken medger en relativt noggrann berikning av foradlings-
virdet for enskilda ar under hela 1960-talet. Darfér ingér i kartldggningen
en analys av fordndringar i forddlingsvirdets sammansittning — exempel-
vis ersittning till kapital och arbetskraft resp. nedpldjning av vinster samt
skattebetalningar. Berdkningarna har gjorts per anstilld fér att féretagens
fordelning av de totala resurserna skall komplettera den mer traditionella
analysen av forrdantningen pé kapitalet.

Data om vinst, lonsamhet och finansiell struktur

Foretagsstatistikens bruttovinst (rorelsedverskott; se vidare definitioner,
avsnitt 2.2) dr som tidigare nimnts inte korrigerad fér direktavskrivningar
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pa anliggningstillgdngar eller fordndringar i faktisk pensionsskuld. I &vrigt
torde bruttovinstbegreppet stimma vil 6verens med det géngse anvinda
varfér den bruttomarginal (bruttovinst/omsdttning) som grundas pd
féretagsstatistiken synes vara av tillfredsstéllande kvalitet. Av flera skl ar
emellertid inte bruttomarginalen nigot bra métt pa l6nsamhet. For det
forsta kan knappast bruttomarginaler mellan olika aggregat (branscher,
storleksgrupper) jimféras, eftersom skillnader i foradlingsvirdestruktur
(exempelvis rdvaru- resp. personalinsatser) samt kapitalintensitet och
dirmed avskrivningsbehov ger olika hoga bruttomarginaler utan att
I6nsamheten behover variera. For det andra har bl.a. statistikomligg-
ningen medfort att dven strukturen inom branscherna i en del fall
forindrats kraftigt varfor heller inte bruttomarginalens utveckling over
tiden alltid uttrycker motsvarande forindring i 16nsamheten. Strukturfor-
indringar over tiden inom foretagen (branscher), exempelvis mot hogre
(ligre) kapitalintensitet m.m. far samma resultat.

Det &verskott som framkommer om bruttovinsten reduceras med
avskrivningar uppfyller diremot kraven pd ett vinstmatt, dér skillnader i
kapitalintensitet eliminerats. Detta under forutsittning att avskriv-
ningarna motsvarar det avskrivningsbehov som anliggningskapitalets
struktur och sammansittning ger upphov till. Om den si framtagna
vinsten relateras till omsittningen erhilles saledes ett battre 1dnsamhets-
métt in bruttomarginalen. Omsittningens storlek péverkas emellertid
som tidigare antytts av forddlingsvirdestrukturen inom resp. foretag
(bransch, storleksgrupp). Vinsten bor darfor i stéllet relateras till det
sysselsatta kapitalet for att skillnader i foradlingsvardestruktur och
kapitalutnyttjande skall elimineras. Till bruttovinsten efter avskrivningar
maste da liggas intikterna av omsittningstillgdngarna d.v.s rénte- och
utdelningsintikter for att vinsten relaterad till det sysselsatta kapitalet
skall uttrycka avkastningen pé sysselsatt (totalt) kapital.

I det fall ett foretag helt och hallet finansierar verksamheten med eget
kapital, d.v.s. eget kapital = totalt kapital, kommer avkastningen pa det
totala och det egna kapitalet att bli lika stor. Normalt finansieras
emellertid ett foretags verksamhet i varierande omfattning med lanat
kapital. For att mita avkastningen pd eget kapital méste darfér vinst-
mattet korrigeras for skillnader i finansiell struktur uttryckta genom
rintekostnaderna. Skulle rintekostnaderna i sin tur motsvara en “’avkast-
ning” pa skulderna som Overensstimmer med avkastningen pa totalt
kapital, skulle avkastningen pi eget och totalt kapital fortfarande vara
lika. (Vinsten fore rintekostnader reduceras av dessa i samma proportion
som relationen mellan eget och totalt kapital.) Understiger ddaremot
rintebelastningen, mitt som rintekostnader i férhillande till skulderna,
avkastningen pé totalt kapital blir avkastningen pa eget kapital hogre dn
den pa det totala. Hur mycket hogre den blir beror dels pa skillnaden i
rintebelastning och avkastning pa totalt kapital, dels pa den finansiella
strukturen uttryckt som skulderna i férhéllande till eget kapital. Denna
skillnad i avkastning mellan totalt och eget kapital som sdledes kan sdgas
tillskrivas foretagets finansierings- och risksituation brukar bendmnas
leveragefaktorn.
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De 16nsamhetsberdkningar som presenteras senare i studien kommer
mestadels att bygga pd denna modell. Som tidigare nimnts medger
emellertid inte fOretagsstatistiken en korrekt berikning av 16nsamheten
efter denna modell. Foretagsstatistiken innehéller vad giller anlaggnings-
tillgdngarna enbart uppgifter om de bokforda viirdena. Normalt kan dessa
inte sigas motsvara det verkliga virdet av anldggningstillgdngarna. Genom
inflation, avskrivningar mot investeringsfond och andra Overavskrivningar
har de bokforda virdena pressats ned pa en nivé som i normalfallet klart
understiger de “verkliga” (dvs. anskaffningsvirden efter ackumulerade
”normal’’-avskrivningar och efter korrigering for prisfordndringar). Den
dolda reserv i anliggningstillgingar som hirigenom bildats ingar saledes
inte i de kapitalmatt som bygger pa foretagsstatistiken. Diaremot har det
egna kapitalet justerats fér obeskattade reserver i lager och investerings-
fonder.

Eftersom statistiken inte medger berikning av korrekta kapitalmatt kan
inte heller nagot matt pa normalavskrivningarna erhéllas. Avskrivningarna
i féretagsstatistiken dr de bokférda, d.v.s. de dr snarare att betrakta som en
skattesinkande vinstdisposition #n ett reinvesteringsbehov bestimt av
kapitalets dlder, storlek och sammansittning. Eftersom den skattemassigt
tillitna avskrivningssatsen oftast Gverstiger ”’normal”’-avskrivningssatsen
borde ocksi de bokférda avskrivningarna overstiga de normala. De
bokférda avskrivningarna hinfor sig emellertid till kapitalets anskaff-
ningsvirde medan normalavskrivningarna ofta gérs pa ateranskaffnings-
virden (exempelvis anskaffningsvirdena uppriknade till rddande pris-
nivd). Beroende pi investeringstakt, prisutveckling och vinstutrymme kan
dirfor skillnaden mellan bokférda och normala avskrivningar variera.

I appendix 2.5 redovisas ndgra tentativa berikningar av det totala
kapitalet inkl. dolda reserver i anliggningstillgingar och det normala
avskrivningsbehovet inom industrin. De virden pi lénsamhet som dirvid
framkommer torde ge en bittre bild av den “verkliga” kapitalavkast-
ningen dn de okorrigerade matten.

Aven om de virden pa l6nsamhet som kommer att redovisas i studien
siledes inte nivimissigt avspeglar den verkliga forrintningen pé eget resp.
totalt kapital torde de ge en godtagbar bild av I6nsamhetsutvecklingen
Gver tiden inom resp. aggregat. Eventuella strukturférindringar inom
materialet bor inte paverka detta si linge som det inte ror sig om
betydande foretag som tillkommit eller forsvunnit i statistiken. Jiam-
forelser av 16nsamheten mellan olika aggregat torde vidare bittre in
bruttomarginalerna ge uttryck fér en verklig skillnad i 16nsamhet. Da de
dolda reservernas storlek och de bokférda avskrivningarnas tillforlitlighet
kan skifta mellan aggregaten bor dock sidana skillnader inte tillmitas
stor vikt. Forst ndr det dr friga om betydande avvikelser torde med
sikerhet kunna hidvdas att exempelvis en viss bransch ir 16nsammare in
en annan.
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Finansiell struktur

Den finansiella strukturen — d.v.s. sammanséttning av och relationerna
mellan olika kapitalposter i balansrikningen — kan belysas pé flera sitt.
De traditionella finansieringsmétten ar soliditet och likviditet. Dessa matt
ger emellertid en statisk och — i viss mén — historisk bild av foretagens
finansiella stillning. For att erhalla en aktuell och samtidigt dynamisk
bild av den finasiella strukturen och dess forindringar i ett foretag maste
ddrfér de traditionella matten kompletteras med data om den periodvisa
utvecklingen av poster med finansiell innebord (flddesmétt). Dessa data
kan sammanstiillas i en kapitalflddesbalans (finansieringsanalys) som bl.a.
visar hur féretagets investeringar har finansierats under perioden.

Den omstindigheten att foretagsstatistiken inte innehaller uppgifter om
de “verkliga” kapitalvirdena medfor givetvis att de soliditetsmatt som
redovisas inte heller uttrycker den verkliga” soliditeten. Genom att en
stor del av de dolda reserverna i anlidggningstillgangar torde utgora eget
kapital innebir detta att soliditeten mitt som redovisat eget kapital i
forhéllande till totalt kapital &r underskattad.

I finansieringsanalysen uttryckes férindringen i anldggningskapital med
bruttoinvesteringarna varfér négra virderingsproblem (i detta samman-
hang) inte uppstar.

Bransch- och storleksgrupperingen

Till f6ljd av Overgingen till ny branschindelning fr.o.m. ar 1969 (jfr.
avsnitt 1.2.) har branschredovisningen huvudsakligen maést begrin-
sas till en uppfdlining av huvudbranscherna (SNI 1- och 2-siffer-
niva) dir godtagbar jaimférbarhet med tidigare ar i de flesta fall kan anses
sikerstilld. I friga om branscherna gruvindustri resp. jord- och sten-
industri giller dock att en rad féretag som fore ar 1969 klassades inom
jord- och stenindustrin numera ingdr i gruvindustrin. Vidare inverkar
statistikomliggningen pa jimforbarheten inom verkstadsindustrin. Tidi-
gare aterfanns inte denna bransch i statistiken utan fick tas fram
som en restpost i branschen gruvbrytnings- och metallindustri. Verk-
stadsindustrin kom dirigenom dven att innehélla en rad s.k. kom-
binerade féretag — huvudsakligen sédana som hade tillverkning som
l3g bade inom jirn- och stdlindustrin och négon av verkstadsindustrins
delbranscher. Flertalet av dessa kombinerade féretag torde med nuva-
rande homogenitetskrav hamna i restposten” (jfr. avsnitt 2.3, sid. 30),
d.v.s. ingd bland de foretag som ej 4r homogena pa SNI 2-sifferniva.

Genom att branschredovisningen pa detta sitt méaste begrinsas erhalles
visserligen en god tickning av de redovisade branscherna, dock att den
grova indelningen i vissa av dem ger en mycket ofullstindig bild av
utvecklingstendenserna inom branschen. For att i nagon min kompensera
detta foérhillande redovisas i avsnittet om 16nsamhet vissa data dven for
storleksgrupper och en rad delbranscher.

Som berordes i den inledande redogdrelsen for foretagsstatistikens
uppbygegnad gar grinsen for totalundersokta foretag vid 50 anstillda.
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Uppgifter om foretag med mindre antal anstillda #n 50 finns fér &ren
1969—71 men baserar sig pd urvalsundersokningar. Studien omfattar
dirfér huvudsakligen uppgifter fér industriféretag med mer #n 50
anstéllda. 1 vissa sammanhang redovisas dock data #ven for gruppen
20—49 anstdllda medan féretagen med mindre in 20 anstillda utelimnats
i undersokningen. Detta dels till f5ljd av att denna grupp inbegriper ett
betydande antal handelsbolag vilkas redovisning av bl a vinsterna inte
Gverensstimmer med aktiebolagens, dels eftersom uppgifterna om dessa
foretag bygger pa ett mycket begrinsat urval vilket kan medféra att vissa
uppgifter ar osikra.

Studien syftar siledes inte till att ge nigon fullstindig belysning av de
mindre fGretagens utveckling utan de uppgifter om mindre foretag som
redovisas méste ses mot de begriinsningar som angivits ovan. Det bor
vidare framhallas att en undersdkning med avsikt att belysa smafore-
tagens utveckling dels torde fa gdras med en institutionell uppdelning pa
familjeféretag och Svriga foretag, dels ta upp och behandla delvis andra
problemstéllningar dn de som ligger inom ramen foér denna studie.

2.2 Definitioner och begreppsforklaringar

Med utgingspunkt fran féretagsstatistikens innehall och metodgenom-
ging i foregdende avsnitt redovisas nedan de begrepp som — utdver de
som tas upp separat i anslutning till texten — kommit till anvindning.
Varje begrepp (variabel) 4tf6ljs av en forklarande text.

Omsittning = Intéikter av fakturerad forsilining inkl. Ovriga
rOrelseintikter med avdrag for indirekta skatter.

Bruttovinst = Overskott pad rorelsen fore lagerreservfdrind-
ring samt efter avdrag for tillverknings-, distribu-
tions-, forséljnings- och administrationskostnader.

Bruttomarginal = Bruttovinst/omsittning.

Avskrivningar = Bokforingsmissiga avskrivningar pa materiella an-
liggningstillgangar.

Finansiellt netto = Utdelnings- och rinteintikter minskade med kost-
nadsréntor.

Kapitalintikter = Utdelnings- och rinteintikter.

Kapitalkostnader =~ = Rintekostnader + for redovisningsperioden be-

slutad utdelning.

Personalkostnader =L&ner och andra ersittningar plus lagstadgade
sociala och andra avgifter inkl. allmidn arbets-
givaravgift. Uppgiften ir ej korrigerad for forind-
ringar i faktisk pensionsskuld. Inte heller brutto-
vinsten ar harigenom korrigerad fér denna.

Totalt kapital = Balansomslutningen inkl. lagerreserv.




SOU 1974:12 Den historiska kartliggningen 27

Eget kapital = Redovisat eget kapital plus hilften av de obe-
skattade reserverna (huvudsakligen lagerreserv och
investeringsfond).

Langfristiga skulder = Langfristiga skulder enligt balansrikningen plus
hilften av de obeskattade reserverna.

Kortfristiga skulder = Alla skulder med beréknad 16ptid om hogst ett ar.
(Amorteringsdelar av 1dnga skulder ingér.)

Avkastning pa eget = Forhallandet mellan rorelsedverskottet efter av-
kapital skrivningar samt finansiellt netto med avdrag for
50 % skatt och det egna kapitalet.

Avkastning pa = Forhallandet mellan rérelsedverskottet efter av-

totalt kapital skrivningar samt finansiellt netto med avdrag for
50 % skatt okat med kostnadsrintor efter 50 %
skatt och det totalt redovisade kapitalet.

Soliditet = Eget kapital i relation till totalt kapital.
Bruttosparande = Tillskott fran 16pande verksamhet. Bruttovinst +
finansiellt netto — redovisad skatt — beslutad
utdelning.
. Investeringar = Bruttoinvesteringar i materiella anliggningstill-
i gangar.
i
! Sjialvfinansierings- = Sjdlvfinansieringsgraden uttrycker — mnér inte
grad annat sigs — forhillandet mellan bruttosparandet

och investeringarna.

|
I
‘~ Sjdlvfinansierings- = Innebdr att sparandet aggregerats som inom en
i grad inkl. 6ver- koncern, dvs. dven den del av foretagens sparande
| skottssparande som ligger 6ver 100 % av investeringskostnaderna
’ ingar.
’ Sjilvfinansierings- = Innebir att de enskilda foretagens sparande upp till
w grad exkl. 6ver- 100 % av investeringskostnaderna har summerats
skottssparande foretag for foretag. Ev. negativt sparande har satts
=0.
Antal anstdllda = Medeltalet anstillda under rikenskapsaret.
Foradlingsvarde = Bruttovinst + personalkostnader.

2.3 Industrins allmidnna struktur och utvecklingstendenser

De férindringar foretagsstatistiken genomgatt under loppet av 1960-talet
(jfr. avsnitt 1.2) medfér att det framstar som foga meningsfullt att belysa
utvecklingen av exempelvis branschernas andelar av totala industrins
foradlingsvirde och/eller sysselsittning mellan olika ar. I stillet redovisas
data 6ver utvecklingen av négra centrala variabler som sysselsattning,
omsittning, foéradlingsvirde m.fl. Dessa uppgifter bygger pa statistiken
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6ver identiska foretag och torde uttrycka de procentuella férind-
ringarna med godtagbar noggrannhet.

Allmdnna strukturdata

For att belysa strukturen pd det material som féretagsstatistiken
omfattar redovisas nedan hur totala industrins foradlingsvirde, bokforda
kapitalvirde och sysselsittning férdelas pa branscher (iven storforetags-
andelar) och storleksgrupper. Uppgifterna avser ar 1971.

Som framgér av tabell 2.3.1 faller cirka 60 % av sysselsdttningen, 63 %
av forddlingsvirdet och hela 70 % av det bokforda kapitalet inom svensk
industri pd féretag med mer dn 500 anstiillda. Dessa siffror uttrycker
emellertid vare sig stordriftsstrukturen eller Adgarstrukturen inom svensk
industri. Foretagsstatistiken omfattar enbart juridiska personer vilket
fran stordriftssynpunkt innebir att den dverskattar antalet driftsenheter
med mer dn 500 anstillda, medan den sett utifrin dgarsynpunkt
underskattar koncentrationsgraden. En stor del av de juridiska personer-
na (moderbolagen) med mer #n 500 anstillda torde niamligen ha
dotterbolag som ingar i Gvriga storleksgrupper. Hade foretagsstatistiken i
stdllet byggt pa koncerndata torde sdledes gruppen foretag med mer in
500 anstillda svarat for en betydligt storre andel av savil sysselsittning,
forddlingsvirde som anliggningskapital 4n vad som nu ir fallet. De
sméiforetag — om didrmed menas foretag med upp till 200 anstillda —
som ingdr i materialet kan dérfér inte heller jimstillas med begreppet
familjeforetag, varfér de data som redovisas for dessa foretag inte kan
sdgas belysa familjeféretagens forhéllanden och utveckling.

Tabell 2.3.1 fér i stallet illustrera det forhallandet att foridlingsvirdet

Tabell 2.3.1 Sysselsittnings-, kapital- och foridlingsvirdeandelar fordelade pa
storleksgrupper ar 1971.

Procentandelar av totala industrins:
sysselsittning  foradlingsvirde bokforda kapital?

1971 1971 1971
Totala industrin!
(antal resp. milj.
kr) 897 551 39 960 29 981
dirav foretag med
0- 19 6,9 6,0 3.5
20— 49 7,8 6,7 4,3
50— 99 7,4 6,7 4,9
100 — 199 8,4 7,8 6,7
200 — 499 9.9, 95 10,5
>500 anstillda 59,6 63,3 70,1
100,0 100,0 100,0

! Avser samtliga foretag inom tillverkningsindustrin (SNI 3).
Avser anldggningskapital (fastigheter, maskiner och inventarier).
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Tabell 2.3.2 Sysselsittnings-, kapital- och foridlingsvirdeandelar for industri-
branscherna ar 1971.

Procentandelar av totala industrins:

sysselsittning  forddlingsvirde bokforda kapital?

1971 1971 1971
Totala industrin® (antal
resp. milj. kr) 816 703 37 081 29 710
Gruvindustrin 1,2 25 4,1
Livsmedelsindustri 6,8 6,9 7,8
Textil- och bekladnads-

industri 6,3 4,3 21

Travaruindustri 49 42 3.5
Massa- och pappersindustri 6,9 8,3 17
Grafisk industri m.m. 6,6 6,5 4.4
Kemisk industri m.m. S 6,5 8,6
Jord- och stenindustri 33 34 3,5
Jérn-, stal- och metallverk 5,4 5.5 7.1
Verkstadsindustri 38,6 37.2 23,0
Ovrig industri 0,6 0,4 0,4
Restpost 3137 14, 18,4

100,0 100,0 100,0

! Féretag med mer in 20 anstillda.
2 Avser anliggningskapital (fastigheter, maskiner och inventarier).

och i dn hogre grad det bokférda kapitalvirdet per anstilld okar med
foretagsstorlek. Aven om det bokférda kapitalet per anstdlld givetvis inte
korrekt uttrycker Kkapitalintensiteten synes slutsatsen att de storre
foretagen #Ar patagligt mer kapitalintensiva @n de mindre vara vil
motiverad.

Tabell 2.3.2 pekar pa att branscherna gruvindustri, kemisk industri,
massa- och pappersindustri samt jdrn-, stal- och metallverk dr mer
kapitalintensiva #n industrigenomsnittet, medan trivaruindustrin, den
grafiska industrin, verkstadsindustrin samt, framf6r allt, textil- och
beklidnadsindustrin dr arbetsintensivare dn genomsnittet.

Det bor betonas att uppgifter enbart for ett enstaka ar inte ger nagon
fullstindig bild av branschstrukturen. Ett ligre eller hogre kapacitetsut-
nyttjande i forhallande till det ”normala” paverkar exempelvis foridlings-
virdeandelen. Likasd péverkar virderingsmetod fOr anliggningskapital
samt val av avskrivningspolitik uppgifterna om det bokférda kapitalet.
Det kan forefalla férvadnande att verkstadsindustrins kapitalintesitet ligger
si markant under industrigenomsnittet. Detta kan delvis vara en foljd av
en kombination av hdga avskrivningar (bl.a. mot investeringsfond) och
13g virdering av anliggningskapital inom verkstadsindustrin, men man
maste ocksd komma ihag att stora delar av denna bransch dr férhallande-
vis arbetsintensiv. Detta giller samtliga delbranscher vilket framgar av
nedanstdende tabld utvisande kapitalintensiteten inom verkstadsindustrin
och dess delbranscher ar 1971 mitt som bokfort kapital per anstalld’.
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1 viljer man i stillet att
miita kapitalintensiteten
som ackumulerade in-
vesteringar over en fem-
arsperiod i forhéllande
till genomsnittligt antal
sysselsatta blir verkstads-
industrins kapital-
intensitet hogre, men
fortfarande markant lig-
re in inom totala indu-
strin.




30 Den historiska kartliiggningen SOU 1974:12

Kapitalintensiteten inom

verkstadsindustrin ar 1971!

Totala verkstadsindustrin 21,7

ddrav metallvaruindustri 22,0
maskinindustri 18,0
elektroindustri 20,3
transportmedelsindustri* 24,0
varv 34,5

Totala industrin 36,4

! Bokfort anliggningskapital per anstilld i tkr.
* ExkL varv.

Verkstadsindustrin 4r den helt dominerande branschen inom svensk
industri. Dess andel dr dessutom nagot stérre in som framgar av tabell
2.3.2 eftersom restposten torde innehdlla en rad verkstadsforetag. De
storsta delbranscherna inom verkstadsindustrin — maskin-, elektro- och
transportmedelsindustrin — dr var for sig storre dn nigon annan
huvudbransch. Betraktar man branschsammansittningen i svensk industri
med utgdngspunkt fran révarubasen utgér de industrier som har jirnmalm
eller annan jirnrdvara som bas (gruv- och metallindustrin inkl. drygt 5 %
av restposten didr ocksd nagra storre foretag som tidigare klassats som
jérn-, stdl- och metallverk ingar) bortat 50 % av totala industrisysselsitt-
ningen. Ndrmare 25 % faller pa branscher med skogsrivara som grund (tré-,
massa-, pappers- och grafisk industri inkl. knappt 5 % av restposten),
medan resterande 25 % ligger ganska jimnt férdelade pa 6vriga branscher.
I ndstkommande avsnitt skall vi se nirmare pad hur dessa andelar
utvecklats under senare ar.

Tabell 2.3.3 Storforetagsandelarna’ av sysselsittning, foridlingsvirde och bokférda
kapital ar 1971. % av resp. branschs totala viirden.

Storforetagens andelar av resp. branschs
sysselsdttning  foradlingsviarde bokférda kapital

1971 1971 1971

Totala industrin® 65 68 73
Gruvindustrin 69 79 85
Livsmedelsindustri 57 61 63
Textil- och beklidnads-

industri 21 22 28
Trivaruindustri® 24 24 24
Massa- och pappersindustri 90 90 89
Grafisk industri m.m. 37 40 40
Kemisk industri m.m. 67 67 56
Jord- och stenindustri 55 54 54
Jédrn-, stal- och metallverk 85 85 88
Verkstadsindustri 68 70 73

! Med storféretag avses foretag med mer dn 500 anstillda.
2 Foretag med mer dn 20 anstillda.
3 Andelen for foretag med mer @n 200 anstillda.
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Den bild av storféretagskoncentrationen som ges i tabell 2.3.3 &dr av de
skil som nimndes inledningsvis — att andelarna varken representerar
drifts- eller dgarforhallandena — missvisande. Mitt pad koncernbasis skulle
framfor allt storforetagsandelarna inom kemi- och verkstadsindustrin
sannolikt vara betydligt hogre.

Storféretagen dominerar i de branscher som dr kapitalintensiva, dvs.
gruvindustri, massa- och pappersindustri samt jirn-, stil- och metall-
verken, samtidigt som storféretagen vanligen ocksd dr mer kapitalinten-
siva in branschgenomsnittet (det bokfdrda kapitalets andel &verstiger
sysselsittningsandelen). Ett undantag utgér den kemiska industrin dér
storféretagen synes vara mindre kapitalintensiva dn branschgenomsnittet.
En forklaring till detta bor vara att de extremt kapitalintensiva petro-
leumraffinaderierna till stor del aterfinns i storleksgrupper med mindre
4n 500 anstillda. Virt att notera dr ocksd att verkstadsindustrin till
skillnad fran andra branscher med lag kapitalintensitet har en hdg andel
storforetag och att dessa ocksd synes vara mer kapitalintensiva &n
branschgenomsnittet.

Utvecklingen av vissa centrala variabler

Utvecklingen inom industrin under 1960-talet beskrivs nedan med hjilp
av variablerna, omsittning, foridlingsvirde, sysselsdttning, bruttovinst,

Diagram 2.3.1 Utveckling av foridlingsvirde, omsittning och sysselsittning inom
industrin 1965—1971. Procentforindring fran foregaende ir.
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sparande, investeringar och personalkostnader. Uppgifterna om dessa
variabler bygger pa statistiken &ver identiska foretag. Trots att denna har
en nagot ligre representativitet dn totalurvalet torde de forindringsdata
som framkommer spegla utvecklingen med godtagbar noggrannhet.

Totala industrin och storleksgrupperna

Diagram 2.3.1 resp. 2 illustrerar i forsta hand konjunkturens inverkan pa
och betydelse for utvecklingen inom totala industrin. Hégkonjunkturen
som inleddes ar 1964 kulminerade i borjan av ir 1966 och slog sedan
snabbt om till en langvarig ldgkonjunktur som inte bréts férrin mot
slutet av dr 1968. Uppgangen fortsatte under 4r 1969 men avbréts under
loppet av ar 1970 f6r att under ar 1971 Svergd i en lagkonjunktur som
for industrins del dock inte synes vara lika djup som for ekonomin i
Ovrigt. Det dr i synnerhet vinst, sparande och investeringar som varierar
kraftigt med konjunkturen (diagram 2.3.2), men iven omsittning, forid-
lingsvirde och sysselsittning paverkas givetvis.

Av diagram 2.3.2 framgar vidare att de stora investeringsdkningarna

Diagram 2.3.2 Utveckling av sparande, investeringar och bruttovinst inom industrin
1965—1971. Procentforindring frin féregiende ar.
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(1966 resp. 1970) under bada konjunkturférloppen kommit ”for sent” i
férhallande till vinst- och sparandeutvecklingen. For perioden 1966—71
innebar detta, trots att sparandet i genomsnitt 6kade snabbare &én
investeringarna (jfr. tabell 2.3.4 nedan), att de finansiella pafrestningarna
péd foretagen 1970 och 1971 blev stora med sjunkande rintenetto,
soliditet och likviditet som foljd. (Jfr. vidare avsnitt 2.6.)

For totala industrin och de olika storleksgrupperna redovisas i diagram
2.3.3 den genomsnittliga utvecklingen f6r de variabler som ingick i
diagram 2.3.1 och 2 samt personalkostnaderna for perioderna 196166
resp. 1966—71.

Diagram 2.3.3 Utvecklingen av nagra variabler 1961—71 inom industrins storleks-
grupper. Genomsnittlig arlig procentuell férindring.
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Omsittningen inom totala industrin 6kade med i genomsnitt knappt
8 % under bade perioden 1961—66 och 1966—71. Eftersom brutto-
vinsterna samtidigt 6kade i ldgre takt — sdrskilt under perioden 196166
— sjonk bruttomarginalerna trendmissigt 6ver perioderna. (Tabell 2.3.4).
Genom att personalkostnaderna steg snabbare under &ren 1961—66 in
under aren 1966—71 — delvis som en f6ljd av sysselsittningsutvecklingen
— blev skillnaden i férddlingsvirdeutveckling begrinsad (7,2 % mot
7,5 %). Den negativa sysselsittningsutvecklingen 1966—71 innebar dock
att forddlingsvirdet per anstilld i genomsnitt kade med niira 8 % per ér
under denna period mot drygt 7 % under dren 1961—66. Under bida
perioderna steg personalkostnaderna snabbare in omsiittningen och dessa
kostnaders andel av omsittningen har siledes 6kat — samtidigt som de
verkat nedpressande pa bruttomarginalerna.

Bade till f6ljd av en svagare investeringsutveckling och en gynnsammare
sparandeutveckling forbattrades sjélvfinansieringen markant fran ar 1967
till 1971. Mellan aren 1961 och 1966 var utvecklingen i stillet den
motsatta varfér sjdlvfinansieringsgraden ar 1971 endast betydde en
dterging till 1961 ars niva. (Jfr. nedan tabell 2.3.4)

Utvecklingen under perioden 1961—71 var inte likformig mellan
storleksgrupperna. Vad giller exempelvis omsittningen dkade denna i alla
storleksgrupper utom storféretagen snabbare under 196166 in under
1966—71. Rent allmiént kan sigas att smaféretagen (50—200 anstillda)
bade expanderade snabbare och hade en gynnsammare vinst- och
sparandeutveckling under perioden 1961—66, medan expansion och vinst
for de storre foretagen utvecklades bittre under perioden 1966—71.
Hérav foljer ocksa att bilden fér totala industrin liknar den senare
gruppens. I ett fall var dock utvecklingsbilden densamma inom samtliga
storleksgrupper; personalkostnaderna okade snabbare under perioden
1961—-66 dn under 1966—71.

Bruttomarginal och sjilvfinansieringsutveckling

Eftersom urvalet i foretagsstatistiken undergér stindiga forindringar —
via exempelvis bortfall, omldggning av rikenskapsar och nedliggningar —
har vdrdena pd bruttomarginal och sjilvfinansieringsgrad frin foretags-
statistiken vid resp. periods borjan och slut kompletterats med de virden
som uppkommer om periodens ingdngsdata riknas upp med Arliga
forandringar i relevanta variabler. Hirvid framkommer tvd bruttomarginal-
resp. sjdlvfinansieringsrelationer varav de forsta (foretagsstatistikens
virden) paverkats av forindringar i det statistiska materialet medan de
andra representerar de virden som skulle uppkommit om materialet varit
identiskt Over hela perioden (ackumulerade virden).

Inom totala industrin sjonk bruttomarginalerna trendmissigt under
perioden 1961—71. Nedgangen mellan &ren 1961 och 1966 var dock
nagot kraftigare 4n den mellan dren 1966 och 1971. Det senare giller
sirskilt om hidnsyn enbart tas till de procentuella férindringarna i
materialet vilket uttrycks av de ackumulerade virdena i tabell 2.3.4.
Ddremot aterstdlldes som tidigare nimnts sjilvfinansieringsgraden efter
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en markerad nedgdng mellan dren 1961 och 1966 i det nirmaste till 1961
ars nivd under ar 1971.

Inom gruppen 50-99 anstillda okade savil vinster som sparande
snabbare 4n omsittning resp. investeringar under bida perioderna. De
ackumulerade virdena i tabell 2.3.4 f6r bruttomarginal och sjilvfinansie-
ringsgrad okade trendmissigt 6ver perioden 1961—-71.

I gruppen 100—199 anstillda minskade bruttomarginalen, ackumule-
rad, under hela perioden 1961—71, medan sjilvfinansieringsgraden sjonk
mellan dren 1961 och 1966 f6r att fram till 4&r 1971 ha 6kat igen.

Mitt med de ackumulerade virdena sjonk bade bruttomarginal och
sjdlvfinansieringsgrad i de medelstora féretagen (200—499 anstillda)
mellan aren 1961 och 1966 medan virdena ater steg mellan aren 1966
och 1971.

Genom att foretagsbestindet inom de nu berdrda storleksgrupperna
torde ha genomgatt ganska kraftiga férindringar under loppet av
perioden Overensstimmer inte alltid de ackumulerade virdena med
féretagsstatistikens. Fordndringarna i foretagsbestindet har dels naturliga
orsaker — nyetableringar, nedliggningar, byte av storleksgrupper, dels
beror de pa att urvalen i foretagsstatistiken skiftat till bdde norm och
storlek under perioden.

Den ackumulerade utvecklingen av bruttomarginal och sjilv-
finansieringsgrad inom de st6rre f6retagen visar pa en kraftig férsimring
mellan dren 1961 och 1966 som sedan fortsatte dven under perioden
1966—71 om 4n i nigot mindre omfattning.

For de storre foretagen dr Sverensstimmelsen nagot bittre mellan
virdena enligt foretagsstatistiken och de ackumulerade virdena.

Det bor framhallas att de perioder som hir jaimférts ér likartade frin
konjunkturell synpunkt sétillvida att de bida inleds resp. avslutas med ett
ligkonjunkturar (1961 och 1966 resp. 1967 och 1971). Genom att
nedgidngen 1965—66 i bla. bruttovinst och sparande — sirskilt for de
storre féretagen — var mycket mer accentuerad in motsvarande nedgang
1970—71 kommer perioden 1961-66 att framstd som simre” in
perioden 1966—71. Tendensen till férbittring under 1966—71 har dock
som framgatt tidigare inte varit allmin eftersom de mindre foretagen i
allmédnhet haft bade ligre expansionstakt och vinstdkning 1966—71
jAmfort med perioden 1961 —66.

Utvecklingen inom industribranscherna

P4 grund av en ofullstindig branschindelning samt otillriicklig statistisk
redovisning kan inte data fér perioden 1961—66 redovisas f6r mer in ett
fatal branscher. De branschdata som presenteras i tabellerna 2.3.5 och 6
visar darfor enbart utvecklingen 1966—71. Vid en jimforelse med totala
industrins utveckling 1966—71 framgir det emellertid klart av tabell
2.3.5 att det dr massa- och pappers-, den kemiska samt i viss min
verkstadsindustrin som burit upp den gynnsamma utvecklingen inom
totala industrin 1966—71. Detta giller med ndgot undantag betriffande
savil expansion, vinst, sparande som sjilvfinansiering.
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Tabell 2.3.6 Bruttomarginaler och sjilvfinansieringsgrad enligt foretagsstatistiken resp. ackumulerat! for industri-
branscherna 1966 och 1971. Procent.

Enligt foretagsstatistiken Ackumulerade virden

Bruttomarginal Sjdlvfin. grad Bruttomarg. Sjilvfin. grad

1966 1971 1966 1971 1971 1971
Gruvindustri 36,9 28,9 159 126 30,4 130
Livsmedelsindustri 541 4,6 87 101 5,0 120
Textil- och beklidnadsindustri 3,3 4,3 91 74 3,8 53
Trivaruindustri 7,9 7.5 68 94 5,8 45
Massa- och pappersindustri 9,6 15l 24 57 13,5 26
Grafisk industri, m.m. 1.3 92 62 7 6,4 74
Kemisk industri 9,1 1135 61 90 10,3 112
Jord- och stenindustri 12,3 1157 49 111 123 126
Jdrn-, stal- och metallverk 13,9 10,2 56 84 9,7 70
Verkstadsindustri 8,3 744 | 92 91 7.1 88

! De ackumulerade virdena bygger pa 1966 érs ingdngsdata som direfter uppriknats med de arliga forindringarna i
omsittning, bruttovinst, investeringar och sparande.

Eftersom tidsramen fér den finansiella studien inte medgivit utarbe-
tande av separata branschstudier ges i det féljande en kort beskrivning
och analys av utvecklingstendenserna inom de branscher som ingar i
tabellerna 2.3.5 resp. 6. I ndgra fall gérs ocksa forsok att férutse den
kommande utvecklingen.

Gruvindustri

Gruvindustri (SNI 2) omfattar sdvil malmbrytning som brytning av annat
mineraliskt material. Foretagsstatistiken medger dock ingen uppdelning
av denna bransch. Branschen ir unik satillvida att den domineras av ett
stort foretag; en omstandighet som inte minst vad giller finansiella data
ger den ett sdrpriglat utseende.

Gruvindustri kan allmint karakteriseras som en bransch med lag insats
av révaror och tjinster utifrin varfér foradlingsvirdet i forhallande till
omsittningen dr hogt — ca 60 % mot knappt 40 % for totala industrin. I
gruvindustrin svarar vidare bruttovinsten fér ungefir halva forddlings-
vardet varfor dven bruttomarginalen (bruttovinsten/omsittningen) ir hog
eller kring 30 %. Under perioden 1966—71 har dock bruttomarginalen i
branschen pressats ned ganska ordentligt — delvis kan detta forklaras av
statistikomldggningen 1969 — men framforallt beroende pa en ogynnsam
utveckling inom existerande foretag. Produktivitetsokningen har silunda
inte kunnat kompensera kostnadsékningarna for personal och material
samtidigt som fOrséljningspriserna inte kunnat ©kas i motsvarande
omfattning. Resultatet har blivit att sivil bruttomarginal som sjalv-
finansieringsgrad pressats ned under perioden, dock att dessa relationstal
dnnu ligger pd en — i férhallande till andra branscher — mycket hdg niva.
De indikerar vidare att branschens ekonomiska stillning i stort och
I6nsamheten 4r mycket god. (Jfr. avsnitt 2.5.3 nedan.)

Av naturliga skil dr gruvindustrins méjligheter att via 6kad produktion
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och forsiljning kompensera kostnadsdkningar begrinsade av tillgangen
till ravara”. I LU 73 forutses att produktionen inom gruvindustrin
kommer att stagnera under forsta hilften av 1970-talet, varfor
branschens forutsittningar att behélla sin starka ekonomiska stdllning
och hodga bruttomarginal under denna forutsittning bestims av mojlig-
heterna till att rationalisera produktionen och/eller 6ka forsiljnings-
priserna.

Livsmedelsindustri

Livsmedelsindustrin uppdelas ofta pa en skyddad och en internationellt
konkurrensutsatt del samtidigt som dryckesvaru- och tobaksindustrin
behandlas fér sig. Branschen livsmedelsindustri som den redovisas i
tabellerna 2.3.5 och 6 ir siledes mycket heterogen med avseende pa bl.a.
konkurrenssituation, #garstruktur och produktionsinriktning. Gemen-
samt for branschen ir emellertid att den — till skillnad fran gruvindustrin
— har ett hdgt och delvis foriddlat rdvaruinnehall i produktionen varfér
foridlingsvirdets del av omsittningen dr mycket ldgt (kring 15 %). Harav
féljer vidare att bruttomarginalen ir betydligt kigre &n i gruvindustrin;
1966 var den ca 5% (tabell 2.3.6). Det bér aterigen pdpekas att
skillnader i bruttomarginalens storlek mellan branscher inte far tolkas
som skillnader i 16nsamhet och ekonomisk stillning. (Jfr. avsnitt 2.1.)
Under perioden 1966—71 har omsittning och bruttovinst inom livs-
medelsindustrin 6kat i nira nog samma takt varfor den ackumulerade
bruttomarginalen forindrades obetydligt fran 1966 till 1971, AL
bruttomarginalen enligt foretagsstatistiken sinkts med en halv procenten-
het till 4,6 % fran &r 1966 till 1971 torde fa tillskrivas effekten av
statistikomliggningen 1969. Antalet foretag i branschen fordubblades
nira nog detta ar genom att gruppen 20—49 anstillda tillkom och
samtidigt gruppen 50—99 fick hdgre tackning. Dessa nytillkomna sma-
foéretag har lagre bruttomarginal dn de storre. Aven sjilvfinansieringenligger
ligre i sméaforetagen varfor avvikelsen mellan de ackumulerade viardena
och foretagsstatistikens i tabell 2.3.6 delvis kan forklaras pa samma sitt.
Sjilvfinansieringen har dock forbittrats inom livsmedelsindustrin mellan
aren 1966 och 1971 bade tack vare en relativt hog sparandedkningstakt
och en lag investeringsdkningstakt. (Det kan ndmnas att livsmedelsindu-
strins investeringar enligt industristatistiken, som bygger pé ett annat bas-
material, 6kade forhallandevis snabbt under den némnda perioden.) Att
féridlingsvirdet Okat snabbare @n omsittningen, dvs. féradlingsvirde-
andelen i produktionen okat, tyder pa att de ingdende ravarorna forddlas
lingre nu in tidigare. Eftersom perioden innebir genombrottet eller
itminstone uppsvinget for produktion av firdiglagad mat i Sveriges synes
detta inte vara nagon orimlig tolkning. Det faktum att personal-
kostnaderna i genomsnitt 6kat vidsentligt snabbare én omsittningen talar
ocksa for detta. Det kan slutligen noteras att Overgdngen till en mer
féridlingsinriktad produktion klarats utan egentliga investeringsdkningar
— enligt foretagsstatistiken — men med bibehéllande av en hog
Skningstakt i foridlingsvirdet per anstilld. Forklaringen till detta torde
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delvis fa sokas i att livsmedelsindustrin hade en investeringsboom
1963—65 och att investeringsnivin direfter varit hog.

Textil- och beklidnadsindustri

Textil- och beklidnadsindustrins andelar av industrins produktion och
sysselsittning har stadigt minskat under loppet av 1960-talet; en
utveckling som accentuerades under perioden 1966—71. Av tabell 2.3.5
framgdr salunda att sysselsittningen inom branschen sjonk med i
genomsnitt 4 %/ar samtidigt som &kningstakten i foridlingsvirde resp.
omsittning var ligst bland samtliga industribranscher. Denna utveckling,
som frimst kan tillskrivas trycket frin en stark importkonkurrens, har
inneburit en successiv utslagning av i forsta hand de mest olénsamma
foretagen. Som tidigare redovisats har foretagsstatistiken hir utnyttjats
for att studera utvecklingen f6r identiska foretag frin ett ér till ett annat.
Nedlagda foretag ett visst ar ingar dérvid inte. Fér en minskande bransch
som tekoindustrierna innebir detta att hir framtagna data ger en mer
positiv bild av utvecklingen in vad som giller for branschen i sin helhet.
Resultatmissigt utvecklades branschen svagt under perioden varfor sivil
bruttomarginal som sjilvfinansiering sjonk markant mellan dren 1966 och
1971. Tillkomsten av sméforetag i statistiken fr.o.m. ar 1969 tycks
endast obetydligt ha skidrpt denna tendens. Den ogynnsamma resultatut-
vecklingen motsvaras inte av speciellt lag dkningstakt i foradlingsvirde
per anstalld.

Skogsindustri

De branscher som i huvudsak bygger pa trirdvaror kan med ett
gemensamt namn kallas skogsindustri. Hir innefattas vanligen huvud-
branscherna trivaruindustri samt massa- och pappersindustri.

Under 1950-talet upplevde skogsindustrin en stark hégkonjunktur, som
direfter markant fOrsvagades under intryck av konkurrens frin nord-
amerikanska producenter. Under ligkonjunkturiren 1966—67 niddes
botten i fraga om foérsiljningspriser, bruttomarginaler och 16nsamhet fér
skogsindustrin i allmidnhet och massa- och pappersindustrin i synnerhet.
Samtidigt genomfordes ett omfattande investeringsprogram som fick till
foljd att sjdlvfinansieringen och soliditeten sjonk kraftigt. Efter dessa
bottendr foljde tre &r av markant aterhimtning som dock bréts under
ar 1971. For perioden 196671 innebir detta att sivil bruttovinst som
sparande inom massa- och pappersindustrin 6kat snabbare in omsittning
resp. investeringar (tabell 2.3.5), varfér de ackumulerade virdena pa bade
bruttomarginal och sjélvfinansiering férbittrats mellan lagkonjunkturiren
1966 och 1971. Mitt med foretagsstatistikens uppgifter for resp. ar (jfr.
tabell 2.3.6) har forbéttringen varit in mer markant in den ackumulerade
utvecklingen antyder. Detta torde frimst bero pa att en del svaga foretag
lagts ned eller pa annat sitt férsvunnit ur statistiken mellan aren 1966
och 1971.

Aven inom trivaruindustrin — och sannolikt delvis av samma orsaker —
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skiljer sig foretagsstatistikens uppgifter for ar 1971 frén de ackumulerade
virdena. Hir torde dock tillkomsten av foretag i storleksklassen 20—49
resp. en bittre tdckning i gruppen 50—99 anstillda ha medverkat till
denna skillnad. Framfor allt sjalvfinansieringsgraden — tvdartemot vad den
ackumulerade utvecklingen av sparande och investeringar indikerade —
forbittrades visentligt mellan dren 1966 och 1971 i foretagsstatistiken.

Investeringarna 6kade forhallandevis kraftigt under perioden inom sévil
trivaru- som massa- och pappersindustrin. I den sistnimnda branschen
synes det snarare varit friga om rationaliserings- 4n kapacitetshojande
investeringar vilket styrks av den relativt langsamt 6kande omséttningen,
den vikande sysselsittningen och det snabbt 6kande foridlingsvirdet per
anstilld. Foridlingsvirdeutvecklingen tyder ocksa pa att en viss for-
skjutning av produktionen inom branschen skett mot mer fSridlade
produkter (papper).

Investeringarna inom trivaruindustrin synes didremot i huvudsak ha
varit av expansiv karaktir di de folits av hog omsittningsdkning och
okad sysselsdttning.

Storleken av personalkostnadsdkningen inom skogsindustrin varierade
under perioden 1966—71 ganska kraftigt inom branscherna — ndrmast
som en foljd av skillnader i sysselsittningsutveckling — men lag i savil
trivaru-, som massa- och pappersindustrin under okningstakten i omsitt-
ningen, varfér personalkostnadsutvecklingen — genomsnittligt sett —
synes haft obetydlig inverkan pd bruttomarginalférindringarna inom
branscherna.

Grafisk industri m.m.

Den grafiska industrin torde i foretagsstatistiken domineras av tidnings-
tryckerier, medan forlagsverksamhet, andra tryckerier samt pappers-
foradlingsverksamhet delvis till f6ljd av storleksgrinsen 50 anstdllda ar
underrepresenterade.

Omsittningen inom den grafiska industrin 6kade under perioden
1966—71 i ungefir samma takt som for industrigenomsnittet, medan
diremot investeringarnas okningstakt var svag. Det sistnimnda medférde
emellertid att sjilvfinansieringsgraden markant forbittrades mellan aren
1966 och 1971, medan diremot bruttomarginalen sjonk. Sett fran
vinstsynpunkt var sidrskilt dren 1970 och 1971 svaga varfér den
trendmissiga utvecklingen pekar nedat.

Frimst till foljd av en gynnsam utveckling av arbetsproduktiviteten
kunde dock personalkostnadsokningarna under perioden héllas pa samma
genomsnittliga nivd som omsittningsdkningen.

Kemisk industri

Kemisk industri #r i produkt- och tillverkningshinseende mycket
heterogen och omfattar sivil egentlig kemisk industri — tillverkning av
kemiska basprodukter, springimnen, godselmedel etc. — som petroleum-
raffinaderier och smérjmedels-, asfalt- och kolproduktindustri. Aven
gummivaru- och plastvaruindustri réknas i denna studie till kemisk
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industri. Vissa data om kemiska industrin uppsplittrad pa delbranscher
redovisas i ett senare avsnitt (2.5.3 och bil. 2.1); hir behandlas kemiska
industrin sammantagen till en bransch. (Den ibland — som det kan tyckas
— onddigt aggregerade behandlingen av branscherna orsakas framfor allt
av att det statistiska underlaget utgdrs av identiska foretag vilkas
representativitet avtar ju mer disaggregerat materialet blir.)

Utvecklingen inom den kemiska industrin under perioden 1966—71
karakteriseras dels av en hog produktions- (= forddlingsvirde) dknings-
takt, dels av en gynnsam resultatutveckling (tabell 2.3.5). Det faktum att
omsittningen Okat langsammare dn forddlingsvirdet talar vidare for att
foradlingsvirdegraden hdjts inom branschen. Den svaga investeringsut-
vecklingen framstar mot denna bakgrund som nagot motsigelsefull men
kan forklaras av att investeringarna 6kade mycket kraftigt under forsta
hilften av 1960-talet vilket dels biddade for en fortsatt hog expansions-
takt i produktionen, dels innebar att dven en oférindrad investeringsniva
medférde en ganska hog tillvixt i anliggningskapitalet. Till skillnad mot
férhallandet inom exempelvis massa- och pappersindustrin har dessutom
en del av produktionsdkningen kunnat genomf6ras tack vare en icke
ovisentlig 6kning av antalet sysselsatta i branschen.

Jord- och stenindustri

Utvecklingen inom jord- och stenindustrin under perioden 1966—1971
har varit anmérkningsvird satillvida att investeringarna sjonk mycket
kraftigt. Investeringsnivdn ldg dock ganska hogt i utgangsliget — endast
ca 50 % av investeringarna torde ha utgjorts av ersittningsinvesteringar ir
1966; en siffra som steg till nirmare 100 % under ar 1971. I &vrigt
utvecklades branschen gynnsamt under perioden — bruttomarginalen lig
kvar ofdrdndrad trots en relativt kraftig omsittningsékning. Sjilvfinansie-
ringsgraden hdjdes mycket markant — béde till f6ljd av den svaga
investerings- och den gynnsamma sparandeutvecklingen — och féridlings-
véirdet per anstilld 6kade.

Jarn-, stdl- och metallverk

Liksom skogsféretagen dr jirn-, stil- och metallverken mycket kon-
junkturkinsliga. Resp. branschers konjunkturcyklar sammanfaller ocksi
tamligen vdl bade vad giller styrka och varaktighet. Det kan darfor synas
mirkligt att utvecklingen inom jidrn- och stilindustrin under perioden
1966—71 varit si patagligt annorlunda (simre) 4n i massa- och
pappersindustrin som den framstér i tabell 2.3.6. Forklaringen hirtill ir
att ldgkonjunkturen 1966—67 visserligen inte drabbade jirn- och stil-
industrin fullt sa hart som massa och papper, men att aterhdmtningen i
stillet lat vdnta pa sig ytterligare ett ar i den forra branschen, dvs. till
1969. Nir sedan uppgangen aren 1969 och 1970 — som var av i stort sett
samma omfattning inom de badda branscherna — redan under ar 1971
byttes i en kraftigare nedging for jirn- och stilindustrin blev den
genomsnittliga utvecklingen 6ver perioden ogynnsammare dn inom mas-
sa- och pappersindustrin. Detta tar sig framfor allt uttryck i att brutto-
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vinst och sparande utvecklats svagt Over perioden. Hirigenom har
bruttomarginalen sjunkit markant mellan aren 1966 och 1971, medan
diremot sjdlvfinansieringsgraden stigit nagot eftersom investeringarna
samtidigt utvecklats #nnu svagare #n sparandet. Under det svagaste
investeringsaret (1968) tickte salunda investeringarna nitt och jdmt
avskrivningsbehovet. Investeringarna i branschen uppvisar dock betydan-
de variationer mellan enskilda &r. Detta beror pa att utbyggnader dels
ofta sker springvis, dels samvarierar med vinstutvecklingen. Den likasé
svaga utvecklingen i forddlingsvirde per anstilld korresponderar ganska
vil mot den svaga expansionstakten i omsdttning och investeringar.

Verkstadsindustri

Den sirklassigt storsta och mest betydelsefulla huvudbranschen inom
svensk industri — verkstadsindustrin — maste tyvidrr behandlas ganska
summariskt, eftersom statistiken till f6ljd av omliggningen inte tillater
nagon redovisning av expansionsdata for delbranscherna. Verkstads-
industrins expansion under perioden 1966—71 har — mitt med omsitt-
ning, foridlingsvirde och investeringar — legat dver industrigenomsnittet.
Detta ir inte sirskilt forvdnande; i sjdlva verket skulle sannolikt
expansionstakten ha varit d4nnu hégre om den avsett koncerner — d.v.s.
inbegripit #ven utlandsdelarna av verkstadsindustrin. Nu avser foretags-
statistiken enbart svenska juridiska personer och siledes ej exempelvis
utlindska dotterbolag till svenska fOretag. Denna brist har storst
betydelse for beddmningen just av verkstadsindustrin (jfr. avsnitt 2.5.3).

Det ir fr.a. bruttovinsterna inom verkstadsindustrin som inte hédngt
med expansionen i Ovrigt varfér bruttomarginalen sjunkit patagligt
mellan aren 1966 och 1971. Anda har inte bruttovinsten — och én
mindre sparandet — utvecklats sirdeles ogynnsamt vid en jimfdrelse
mellan branscherna. Sparandedkningstakten har legat ganska néra virdet
for investeringsuppgingen varfor nedgangen i sjdlvfinansieringsgrad mel-
lan 1966 och 1971 varit ganska obetydlig.

Forddlingsviardet per anstilld har oOkat nagot lingsammare under
perioden in industrigenomsnittet, vilket tyder pa att foradlingsvirde-
graden inom branschen som helhet snarare sinkts dn hojts mellan aren
1966 och 1971.

2.4 Foradlingsvardestruktur

2.4.1 Forddlingsvardets sammansdttning

Foridlingsvirdet i foretagsstatistiken utgér summan av de totala perso-
nalkostnaderna! och bruttovinsten (jfr. definition i avsnitt 2.2).
Foretagsstatistiken tilliter som tidigare ndmnts inte en berdkning av
expansionen i foridlingsvirdet i absoluta belopp. For att fid en
uppfattning av den trendmissiga utvecklingen har i stillet forddlings-
viardet per anstilld, som ocksd ar ett matt pa arbetsproduktiviteten,
anvints. Med utgdngspunkt frin detta matt kan bade expansionsdata och

! I personalkostnaderna
har i denna undersokning
fr.o.m. ar 1969 dven den
allminna arbetsgivarav-
giften inrdknats.




44 Den historiska kartliggningen SOU 1974:12

Tabell 2.4.1 Foridlingsvirde per anstilld aren 1961, 1966 och 1971. Kr och genomsnittlig procentuell
forandring.

Forddlingsvarde per anstilld, kr Genomsnittlig proc. arlig
forandring
1961 1966 1971 1961-66! 1966-71! |
Totala industrin 21711 31477 46 139 7,6 8,2
dédrav foretag med
50— 99 17 584 26 473 41448 8,5 9.4
100 — 199 18 669 27707 41906 8,2 8,6
200 — 499 19719 28974 43787 8,0 8,6
>500 anstillda 23631 33 339 48 461 7.1 7,8
Gruvindustri 49 358 71 721 85632 7.9 3,6
Livsmedelsindustri 21108 32 127 45932 8,7 7.9
Textil- och beklidnadsindustri 13992 20874 31579 8,3 8,8
Travaruindustri 19272 27 347 39 277 - 8,1
Massa- och pappersindustri 30 547 541779 - 12,5
Grafisk industri m.m. 20 328 32759 45 439 10,0 6,9
Kemisk industri m.m. 24 768 34725 52155 7,0 8,7
Jord- och stenindustri 21418 30374 46 784 B2 23
Jarn-, stal- och metallverk 26 060 35 808 46 906 6,6 555
Verkstadsindustri 22 091 32162 44 648 7,8 6,9

! Fordndringarna i totala industrin samt branscherna ér beriknade enbart pa foretag med mer dn 50
anstillda. Beloppen i kronor innefattar for 4r 1971 dven uppgifter frin foretag med mindre in 50
anstillda.

forddlingsvirdets fordelning pd personalkostnader, vinst m m erhallas. I
tabell 2.4.1 visas storleken och utvecklingen av foridlingsvirdet per
anstélld inom industrin f6r dren 1961, 1966 och 1971.

Forddlingsvirdet per anstilld ligger hogst inom gruvindustrin, men dven
inom massa-, pappers-, kemiska, jirn- och stalindustrin overstiger
forddlingsviardet per anstilld industrigenomsnittet. Utmirkande for dessa
branscher ir att de dr storféretagsdominerande, kapitalintensiva och/eller
har hég férddlingsvirdeandel av omsittningen. (Jfr. féregdende avsnitt.)

Bland branscherna med ldgt foridlingsvirde/anstilld mirks textil- och
trivaruindustrierna, delvis till f6ljd av att de dr smaféretagsdominerade.
Smaéféretagen, som normalt dr mer arbetsintensiva in storfOretagen, har
ocksa ldgre arbetsproduktivitet 4n storféretagen.

Forddlingsvirdet/anstilld inom totala industrin och samtliga storleks-
grupper 0kade genomsnittligt ndgot snabbare under perioden 1966—71
dn under 1961-66. (Jfr. avsnitt 2.3 diagram 2.3.3.) Inom flertalet
branscher — diribland de “tunga” verkstads- och livsmedelsindustrierna
— var emellertid utvecklingen den motsatta, dvs. arbetsproduktiviteten
6kade snabbare under perioden 1961—66. Inom massa-, pappers- och den
kemiska industrin 6kade emellertid foridlingsvirdet per anstilld visent-
ligt snabbare under perioden 1966—71, vilket torde péverka siffran for
totala industrin. Vidare dr det inte uteslutet att utvecklingen inom den
numera storre “’restposten’ (jfr. avsnitt 2.3) i statistiken paverkar siffran
for totala industrin.

Forddlingsvirdet sammansitts som nimnts av personalkostnader samt
bruttovinst och i tabellerna 2.4.2—5 redovisas dessa storheter dels i
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absoluta belopp per anstilld, dels i procent av forddlingsvirdet for dren
1961, 1966 och 1971. De tvd forsta tabellerna omfattar uppgifter om
totala industrin och storleksgrupperna; de tva senare samma uppgifter om
huvudbranscherna.

De totala personalkostnaderna har i tabell 2.4.2 uppdelats pa
direkta 16ner och ersittningar till de anstéllda samt sociala kostnader och
avgifter fér de anstillda. I den senare summan ingar bl.a. pensionskostna-
der — direkta och avgifter till ATP — samt fr.o.m. ar 1969 ocksi den
allminna arbetsgivareavgiften.

Som framgér av tabell 2.4.2 ir det posten sociala kostnader och avgifter
som helt svarar fér den Okning av personalkostnadernas andel av
féridlingsvirdet som dgt rum inom totala industrin mellan aren 1961 och
1971. Mellan aren 1961 och 1966 var 6kningen nigot stérre, men da
bidrog dven en 6kad andel direkta l6ner och ersdttningar.

Den kraftiga Okningen av de sociala kostnaderna — som ar 1961
uppgick till cirka 1 000 kr/anstilld och 1971 ndstan hade sexdubblats —
framgar kanske bist av att de &r 1961 uppgick till 6,4 % av de totala
personalkostnaderna medan siffran ar 1971 var 15,6 %. De totala
personalkostnadernas andel av foridlingsvirdet Okade hdrigenom fran
71,5 % ar 1961 till 78,5 % ar 1971.

Inom storleksgrupperna har utvecklingen i stort varit densamma.
Undantag ir den minsta storleksgruppen (50—99 anstillda) dir ned-
gingen i andelen direkta 18ner och ersittningar mellan &ren 1961 och
1971 varit sa stor att de totala personalkostnadernas andel av forddlings-
virdet sjunkit trots att de sociala kostnaderna och avgifterna 6kat starkt.
Samtidigt har utvecklingen inom storféretagen (> 500 anstillda) gitt den
motsatta vigen varfor personalkostnadsandelen for dessa foretag ar 1971
ldg patagligt nirmare de mindre foretagens dn forhallandet var ar 1961.
Da bor ockséd noteras att de sociala kostnaderna och avgifterna Okat

Tabell 2.4.2 Personalkostnader per anstilld fordelade pa direkta och indirekta kostnader. Kronor per anstilld och
procent av foriadlingsviardet aren 1961, 1966 och 1971.

Direkta loner och ersitt- Sociala kostnader och Summa personalkostnader
ningar till de anstéillda avgifter!

1961 1966 1971 1961 1966 1971 1961 1966 1971

Totala industrin, kr 14511 21461 30536 998 2 440 5662 15509 23901 36198

% 66,9 68,2 66,2 4,6 7,8 123 7.5 76,0 78,5
Dirav foretag med

50- 99 13814 19827 28807 682 1954 4736 14496 21781 33543
78,5 75,0 69,5 39 7,4 11,4 82,4 82,4 80,9

100 - 199 13746 19868 29121 703 2174 4973 14449 22042 34094
73,6 T17 69,5 3.8 78 11,9 77,4 795 81,4

200 — 499 13910 20249 29084 792 2 069 5140 14702 22318 34224
70.6 69,9 66,4 4,0 51 11,7 74,6 @70 78,2

>500 anstiillda 14954 22071 31420 1086 2597 6 079 16 040 24668 37499
63,3 66,2 64,8 4,6 7,8 12;5 61,9 74,0 77,4

! Inkluderar avgifter for pensioner, ATP och allmin arbetsgivaravgift, forutom “normala™ sociala kostnader.
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relativt sett snabbare i de mindre féretagen mellan iren 1961 och 1971
dven om de dr 1971 fortfarande bade var absolut sett ligre och upptog en
mindre andel av de totala personalkostnaderna in i storféretagen.

Sammantaget visar tabell 2.4.2 att personalkostnadernas andel av

forddlingsvirdet inom industrin — sirskilt under perioden 1961—66 —

Okat kraftigt och att denna tendens nistan uteslutande kan tillskrivas
effekten av de stigande sociala kostnaderna och avgifterna. Utvecklingen
ar mer markerad i de st6rre féretagen 4n i de mindre.

Av resonemanget ovan foljer att bruttovinstens andel av fordadlings-
virdet sjunkit i motsvarande grad som personalkostnadsandelen dkat. Att
frin detta forhdllande dra slutsatsen att lénsamheten inom industrin
forsimrats kraftigt mellan 4dren 1961 och 1971 vore dock férhastat. Fran
bruttovinsten eller rorelsedverskottet skall nimligen dras ersittning dels
till kapitalet i form av avskrivningar och utdelningar, dels till samhillet i
form av direkta skatter. Bruttovinstens férdelning pa dessa poster och
den i foretagen kvarhallna vinsten! framgir f6ér totala industrin och
storleksgrupperna i tabell 2.4.3.

Trots att bruttovinstens andel av foridlingsvirdet inom totala industrin
sjunkit fran ndra 29 % &r 1961 till 21,5 % ar 1971 har den kvarhillna
vinstens andel gatt ned endast obetydligt mellan dessa ar. Detta har
mojliggjorts frimst genom att foretagens inbetalningar av direkt skatt
minskat hogst visentligt (sjunkit i andel med nira 4,5 procentenheter),
men ocksd genom att utdelningarna till aktiedigarna gatt ned kraftigt.
Diremot har kapitalersittningen i form av avskrivningar? legat relativt
konstant over perioden. Vid en jimforelse mellan 1961 och 1966 irs
uppgifter d ena sidan och 1971 4rs & andra maste emellertid observeras att
1971 ars uppgifter bygger pi foretag med mer in 20 anstillda vilket
ndgot paverkar virdena foér ar 1971. Denna paverkan ir dock relativt
obetydlig — bruttovinstens andel av féridlingsvirdet hojs silunda endast
med 0,5 procentenheter till 22 % om féretagen med 20—49 anstillda
exkluderas i totala industrins virden for &r 1971. Vidare kan konstateras
att tendensen till sjunkande andelar fér utdelningar och direkt skatt ir
densamma i alla storleksgrupper om #n mest accentuerad i de storre
foretagen.

Det gir att peka pa dtminstone tre hypotetiska forklaringar till att
foretagens skatteinbetalningar sjunkit i forhallande till savil foradlings-
virde som bruttovinst mellan iren 1961 och 1971. For det forsta kan det
finansiella nettot (utdelnings- och rinteintikter ./. rintekostnader) ha
forsimrats Gver perioden varfor den beskattningsbara vinsten minskat i
forhéllande till bruttovinsten. Fér det andra kan avsdttningarna till
obeskattade reserver (lagerreserv, investeringsfonder) ha okat, vilket i sa
fall ytterligare skulle minska den beskattningsbara vinsten. For det tredje
kan det genomsnittliga skatteuttaget ha gitt ned under perioden.

Till den sjunkande utdelningsandelen kan finnas i huvudsak tva
forklaringar. A ena sidan kan det egna kapitalet ha vuxit ldngsammare in
foridlingsvirdet varfor en sinkt utdelningsandel #ndi kan motsvara en
oftrdndrad utdelning i férhéllande till det egna kapitalet. A andra sidan
— om det egna kapitalet vuxit i samma takt som foridlingsvirdet — skulle
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en sinkt utdelningsandel innebdra att aktiefigarna fitt en relativt sett
lagre utdelning pa sitt kapital.

Den ndrmare analysen och prévningen av ovanstiende hypoteser sparas
tills vidare. Nedan foljer forst en redovisning av foriddlingsvirdesamman-
sittningen inom industrihuvudbranscherna.

Branschdata

Som framgar av tabellerna 2.4.4 och 5 nedan varierar forddlingsvirdets
fordelning pa personalkostnads- resp. bruttovinstandelar avsevirt mellan
branscherna. Kapitalintensiva branscher med dirav foljande hogt avskriv-
ningsbehov har ligre personalkostnadandel in branscher som ir mindre
kapitalintensiva. Bland de Kkapitalintensiva branscherna mirks gruv-
industrin, massa- och pappersindustrin, kemisk industri samt jrn-, stal
och metallverken. (Jfr. avsnitt 2.3.)

Utvecklingen inom branscherna foljer i stort monstret for totala
industrin. Personalkostnadsandelarna har med néagot undantag stigit pa
bekostnad av bruttovinstandelen och starkt bidragande till detta har
Gkningen av de sociala kostnaderna och avgifterna varit. PA bruttovinst-
sidan har utdelningarna och skatterna nistan genomgiende minskat i
andelar Over perioden, medan avskrivningarna legat nagot si nir

Tabell 2.4.4 Personalkostnader per anstilld fordelade pa direkta och indirekta kostnader. Kronor per anstilld c
procent av foridlingsvirdet aren 1961, 1966 och 1971.

Direkta 10ner och ersitt- Sociala kostnader och Summa personalkostn;
ningar till de anstillda avgifter! der

1961 1966 1971 1961 1966 1971 1961 1966 1971

Gruvindustri, kr 16 717 24058 34813 1411 4313 7847 18128 28371 426
% 33,8 35,5 40,7 2.9 6,0 9,2 36,7 39,6 4
Livsmedelsindustri 13318 20022 28620 1087 2507 5631 14405 22529 342
63,1 62,3 62,3 372 7,8 12,3 68.3 70,1 7

Textil- och beklid nadsindustri 11100 16483 24327 525 1616 3809 11625 18099 281

79,3 79,0 77,0 3,8 1.1 121 83,1 86,7 8¢

S ) 19561 27245 1807 4246 21368 314
Travaruindustri {1377122 5 69,4 {8462 6,6 10,8 {147558(6) 78,1 8(
Massa- och pappersindustri 20703 30869 b 2 SLI 5 588 T 23214 364

67,8 56,3 8,2 10,2 76,0 61

Grafisk industri m.m. 16 403 24972 33907 937 2741 6437 17340 27713 403
80,7 76,2 74,6 4,6 8,4 14,2 85,3 84,6 8!

Kemisk industri m.m. 15039 22277 31400 1054 2558 6188 16093 24835 375
60,7 64,1 60,2 4,3 7,4 11,9 65,0 135 7

Jord- och stenindustri 13897 20750 30234 726027122 " 5159 14623 22872 353
64,9 68,3 64,6 3,4 7,0 11,0 68,3 153 7.

Jirn-, stal och metallverk 15529 22514 31624 1012 2782 6059 16541 25296 376
59,6 62,8 67,4 339 7,8 12.9 63,5 70,6 8(

Verkstadsindustri 15521 22313 31232 1077 2666 5801 16598 24979 370

70,2 69,4 69,9 4,9 8,3 13,0 79,1 1737 8

! Inkluderar avgifter till pensioner, ATP och arbetsgivaravgift, forutom normala” sociala kostnader.
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konstanta. Den kvarhéllna vinsten, slutligen, uppvisar en ganska oenhetlig
utveckling mellan branscherna; vanligast dr dock att den minskat kraftigt
i andel mellan dren 1961 och 1966 medan den direfter 6kat nagot till
1971

Gruvindustri

Som framgick av tabell 2.4.1 har gruvindustrin det i sirklass hogsta
forddlingsvirdet per anstilld av industribranscherna. Under perioden
1966—71 har emellertid tillvixten varit svag, nigot som resulterat i att
bruttovinstandelen! sjunkit kraftigt mellan &ren 1966 och 1971.
Utvecklingen inom gruvindustrin péverkas av statistikomliggningen under
ar 1969, men dven av strejken vid LKAB 1969—1970 med atfoljande
produktionsbortfall.

Bruttovinstandelen utgjorde dock fortfarande mer dn 50 % av for-
ddlingsvirdet inom gruvindustrin &r 1971 dven om detta var en nedgéng i
andel med tvd procentenheter sedan ar 1966. Fordelningen av brutto-
vinsten har under dren varit hogst skiftande, dock att avskrivningsandelen
legat relativt konstant frdmst under 4ren 1966 och 1971. Medan
utdelningar och skatter dr 1961 tog nirmare 40 % av foridlingsvirdet i
ansprdk, hade denna andel sjunkit till ca 25 % &r 1966 och till ca 10 % ar
1971. Aven om det i dessa uppgifter ligger vissa extraordinira och
tillfdlliga forhédllanden (ar 1971 sjonk utdelningen silunda med ca 50 milj
kr fran ar 1970 inom branschen motsvarande ca 5 % av foridlingsvirdet;
medel som i stillet limnades som koncernbidrag) torde trenden mot ligre
utdelnings- och skatteandelar vara densamma i gruvindustrin som i totala
industrin. Den kvarhallna vinsten ar 1971 paverkas givetvis negativt av de
stora belopp som limnats i koncernbidrag och torde, efter korrigering for
dessa, uppgd till ndgot mindre 4n 10 % av forddlingsvirdet eller ligga pé
ungefirligen samma niva som ar 1966.

Den svaga produktions- och produktivitetsutvecklingen under perioden
1966—71 tillsammans med en “normal” 6kning av 16nesummorna fick
givetvis till foljd att inte bara personalkostnadsandelen utan ocksai
andelen direkta 16ner och ersittningar steg i forhallande till féridlings-
virdet mellan aren 1966 och 1971. Mellan iren 1961 och 1966 svarade
diremot Okningen i de sociala kostnaderna och avgifterna fér hela
uppgangen i personalkostnadsandelen.

! Sasom foradlingsvirdet
beridknas hiar — som per-

sonalkostnader plus Livsmedelsindustri

bruttovinst — framstér = . - . - e M

nedgingen i brutto- Aven inom livsmedelsindustrin har de mest markanta forindringarna av
vinsten som orsaken till forddlingsvirdets sammansittning intriffat mellan dren 1966 och 1971.

den svaga foridlings- Trots att andelen direkta lonekostnader lig kvar pa en konstant niva
virde- och produktivitets-

utvecklingen. S ir givet- ~ mellan dren medférde en kraftigt okad andel sociala kostnader och
vis inte fallet eftersom avgifter att personalkostnadsandelen steg med 3,5 procentenheter.
bruttavingten trirein Eftersom avskrivningarna samtidigt 6kade sin andel av bruttovinsten
bestims bl.a. av just ut- : : 3 “ i
vecklingen av arbets- sjonk den kvarhéllna vinstens andel av forddlingsvirdet mellan iren 1966

produktiviteten. och 1971. Nedgdngen begrinsades dock till 1,5 procentenheter eftersom




|
|
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savil utdelningarna som skattebetalningarna minskade kraftigt i andelar.

Den hojda avskrivningsandelen skulle kunna peka pd att kapitalinten-
siteten héjts inom branschen framfor allt mellan aren 1966 och 1971.
Eftersom foridlingsvirdet vuxit snabbare #n bade investeringarna och
omsittningen (jfr. avsnitt 2.3) torde dock den Okande avskrivnings-
andelen snarast uppstatt som en foljd av ett mer avancerat kapitalbehov
(med kortare avskrivningstider) orsakat av den hojda forddlingsgraden i
produktionen.

Textil- och beklddnadsindustri

Textil- och beklidnadsindustrin ir i Sverige en smaftretagsdominerad
och arbetsintensiv bransch dir personalkostnaderna utgdér en mycket stor
del av foridlingsvirdet (ar 1970 nidra 90 % enligt foretagsstatistiken).
Personalkostnadsandelen har stigit visentligt sedan ar 1961, helt som en
foljd av 6kade sociala kostnader och avgifter.

Det bor papekas att 1971 ars virden innefattar uppgifter dven for
foretag med 20—49 anstillda; en storleksgrupp som ir av betydande vikt
inom branschen. Uppgifterna fér &r 1971 kan darfér inte utan vidare
jamforas med tidigare &rs; exempelvis innebdr troligen tillkomsten av
smaféretagen att personalkostnadsandelen skjuter i hojden. Nedgéngen i
bruttovinstandel — och #ven i utdelningarnas och avskrivningarnas
andelar av foriddlingsvirdet — torde dirfor snarare bero pa statistikom-
liggningen in spegla en faktisk utveckling i denna riktning. Mitt pa
jimforbara urval torde nedgingen i direkta 16ner mellan dren 1966 och
1971 kompensera dkningen av de sociala avgifterna och kostnaderna
varfér ocksid bruttovinstandelen skulle varit ungefirligen ofdrdndrad
mellan dessa ar.

Skogsindustri

Skogsindustrin — trivaru- samt massa- och pappersindustrin — redo-
visades ar 1961 inte uppdelad vilket forsvirar en jaimforelse med éren
1966 och 1971. Inom travaruindustrin — som liksom textil- och
beklidnadsindustrin ir en smaforetagsdominerad men nagot mindre
arbetsintensiv bransch — forsvaras dessutom jimforelsen mellan édren
1966 och 1971 av statistikomliggningen som innebir att foretag med
20—-49 anstillda ingar i 1971 ars uppgifter. Jimforbara virden for bdda
ren pekar pa en viss uppgdng av bruttovinstandelen mellan dren 1966
och 1971, medan andelen kvarhillen vinst forblir taimligen oférdndrad.
Diremot har sammansittningen av massa- och pappersindustrins
foridlingsvirde mellan dren 1966 och 1971 kraftigt forindrats. Det bor
papekas att sividl ar 1966 som ar 1971 var typiska lagkonjunkturar
for branschen. Nedgingen under &r 1966 var emellertid betydligt
kraftigare, vilket bla. kan utlisas av att bruttovinsten di i stort sett
enbart rickte till att ersitta kapitalet (avskrivningar och utdelningar).
Bruttovinsten ar 1971 forslog diremot till en kvarhallen vinst pd drygt
8 % av foridlingsvirdet. Med tanke pa att ca 5 procentenheter av vinsten

Den historiska kartlidggningen 51




52 Den historiska kartldggningen SOU 1974:12

torde utga for att tdcka branschens negativa finansiella netto framstar
dndock 1971 inte som négot frin vinstsynpunkt tillfredsstillande &r.

For skogsindustrin sammantagen finns det fog for att tala om en viss
forskjutning mot hogre bruttovinstandelar under perioden 1966-—71
jamfort med 1961—66.

Grafisk industri

Karakteristisk for den grafiska industrin ir den hoga personalkost-
nadsandelen. Denna férklaras delvis av den tidigare (avsnitt 2.3) nimnda
omstdndigheten att branschen domineras av tidningstryckerier dir
inslaget av specialutbildad och vilbetald personal (bl.a. journalister) 4r
stort. De direkta l6nekostnaderna har visserligen 6kat lingsammare in
forddlingsvirdet under perioden 1961—1971, men de kraftigt stigande
sociala kostnaderna och avgifterna har 4ndd medfért att personalkost-
nadsandelen 6kat fran ca 85 % under dren 1961 och 1966 till ca 89 % ar
1971. Trots att sdvdl kapitalkostnadernas som skatternas andelar av
foradlingsvardet lag ligre detta senare &r #n tidigare innebar detta att
andelen kvarhéllen vinst sjéonk med en halv procentenhet mellan iren
1966 och 1971.

Kemisk industri

|
Inom den kemiska industrin steg personalkostnadsandelen markant mellan i
dren 1961 och 1966, medan den direfter lag kvar pa ungefir oférindrad i
niva till 4&r 1971. Den stigande andelen sociala kostnader och avgifter |
mellan dren 1966 och 1971 kompenserades av en sinkt andel direkt 16n |
— ndgot som dven indikerar en gynnsammare bruttovinstutveckling
mellan aren 1966 och 1971 én mellan dren 1961 och 1966.

Den kemiska industrin har under loppet av 1960-talet undergatt en
strukturférindring mot en mer kapitalintensiv drift vilket bl.a. kan
utlisas av att avskrivningsandelen tagit &kat utrymme i ansprak.
Sannolikt torde ocksd andelen kvarhéllen vinst belastas med ett hogre
negativt finansiellt netto bade under aren 1966 och 1971 in under ar
1961. Nedgangen i bruttovinstandel frin 1961 torde dirfor indikera en
sdmre utveckling dn uppgifterna i tabellerna ger vid handen. Statistik-
omlidggningen ar 1969 medférde dock att ett inte ovidsentligt antal
foretag med 20—49 anstillda tillkom varfér 1971 ars virden frin denna
synpunkt sannolikt dr underskattade.

Jord- och stenindustri

Utvecklingen inom jord- och stenindustrin under 1960-talet har gatt efter
samma monster som inom den kemiska industrin, Personalkostnads-
andelen ligger dock genomgiende ndgot hogre inom jord- och sten-
industrin till f61jd av branschens ligre arbetsproduktivitet.
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Jirn-, stal- och metallverk

I avsnitt 2.3 konstaterades att jirn-, stdl- och metallverken dr mycket
konjunkturkinsliga. Uppgifterna i tabellerna 2.4.4 resp. 5 om jérn-, stél-
och metallverken maste darfor — mer dn for andra branscher med
undantag for massa- och pappersindustrin — snarare ses som exempel pa
skilda konjunkturbilder in som ett trendmissigt utvecklingsmonster.
Detta hindrar inte att vissa tendenser gar att spéra i uppgifterna t.ex. att
utdelnings- och skatteandelen dven inom denna bransch tenderar att
sijunka over tiden. Vidare att av ldgkonjunkturiren 1966 och 1971 det
senare medfort den stdrre nedgingen i bruttovinstandel (i motsats till
fallet med massa- och pappersindustrin). Att den kvarhallna vinsten trots
detta var mer negativ 4r 1966 dn under ar 1971 beror pa att andelen
kapitalersattning det forra dret Gversteg bruttovinstandelen. Om detta var
en tillfillighet (Sverskrivningar) eller om det berodde pé att négot eller
négra foretag med annorlunda struktur ingick i 1966 érs statistik, ar svart
att ha nigon mening om.

Verkstadsindustri

Som antytts i tidigare avsnitt (2.3 sid. 29) ar verkstadsindustrin mindre
kapitalintensiv #in man ofta forestiller sig. Detta understryks av att
personalkostnadsandelen foér branschen (tabell 2.4.4) ligger hogre 4n for
industrigenomsnittet samtidigt som avskrivningsandelen understiger ge-
nomsnittet. Den kraftiga nedgingen i bruttovinst per anstdlld inom
branschen — frimst mellan aren 1966 och 1971 — maste delvis ses mot
bakgrund av att verkstadskonjunkturen var atskilligt simre ar 1971 én
under savdl 1966 som 1961. Trots samtidiga nedgangar i skattebetal-
ningar och utdelningar har dérfér dven den kvarhéllna vinstens andel av
foradlingsvirdet sjunkit dver perioden om &n i mindre omfattning én
nedgdngen i bruttovinstandel utvisar.

2.4.2 Analys av férddlingsvirdesammansdttningen 1961—71

Genomgéingen av industribranscherna med avseende pa forddlingsvarde-
sammansittningen aren 1961, 1966 och 1971 visade att samma utveck-
lingsmonster aterfanns inom flertalet branscher som for totala industrin.
Detta innebidr i korthet att personalkostnadernas andel av forddlings-
virdet Okat pa bekostnad av bruttovinstandelen till folid av kraftigt
stegrade sociala kostnader och avgifter. Samtidigt kompenserade f&re-
tagen den sjunkande bruttovinstandelen med ligre skattebetalningar och
utdelningar si att andelen kvarhallen vinst mellan aren 1966 och 1971
kunde okas trots sjunkande bruttovinstandel. I det foljande avsnittet
skall orsakerna till och effekterna av denna utveckling kortfattat diskute-
ras.

Inledningsvis kan emellertid nigra diagram fé illustrera de arliga
forandringarna i forddlingsvirdedelarna mellan &ren 1960 och 1971 forhela
industrin. I diagram 2.4.1 visas denna utveckling for personalkostnader
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Diagram 2.4.1 Foridlingsvirde, personalkostnader samt bruttovinster per anstilld
inom industrin 1960—1971. Log. skala.
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50 000
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Diagram 2.4.2 Personalkostnadernas sammansittning inom totala industrin
1960-71, log. skala.
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och bruttovinst dir bl.a. bruttovinstens beroende av konjunkturutveck-
lingen framtrider klart. Det framgar vidare att den tidigare jamforelsen
mellan aren 1961, 1966 och 1971 inte ger en helt korrekt bild av
utvecklingstendenserna under perioden dé ar 1961 dr hogkonjunkturbe-
tonat medan 1966 och 1971 kan betecknas som utpriglade ligkonjunk-
turar. Klart dr emellertid att bruttovinsten per anstdlld — rensad frin
konjunkturpiverkningar — tenderat att sjunka under perioden 196171
dven om nedgingen inte varit si markant som den kan forefalla i tabell
2.4.2 resp. 3.

Fran diagram 2.4.2 kan utlisas att de sociala kostnaderna och
utgifterna o6kat viisentligt snabbare @n forddlingsvirdet per anstélld under
perioden 1960—71. (Nira 19 % i genomsnitt per ar mot knappt 8 %.)
Trots att de direkta l6nerna per anstdlld okat nagot langsammare @n
arbetsproduktiviteten, overstiger darfor de totala personalkostnadernas
dkning foridlingsvirdets med knappt en procentenhet i genomsnitt per ar
for hela perioden.

Diagram 2.4.3 visar bruttovinstens férdelning pa redovisade avskriv-
ningar, direkt skatt, utdelningar och kvarhdllen vinst under perioden
1960—1971. Avskrivningarna har okat i ungefdrligen samma takt som
foéridlingsvirdet. Samtidigt har investeringarna i genomsnitt dkat nagot
langsammare #n forddlingsvirdet (jfr. avsnitt 2.3) under perioden varfor
avskrivningsutvecklingen ganska vil torde svara mot okningstakten av de
kalkylmissiga avskrivningarna.

Diagram 2.4.3 Sammansittningen av bruttovinsten per anstalld 1961-71. Totala
industrin, log. skala.
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De direkta skatterna uppvisar — fram till &r 1968 — en utveckling som
ganska vil foljer konjunkturen. Fr.o.m. ar 1969 har emellertid de direkta
foretagsskatterna per anstilld gatt ned kraftigt; ar 1971 lag de t.o.m. pé
en ldgre nivd @n under ar 1960. Uttryckt i andelar av forddlingsvirdet
innebar detta en minskning frén ca 6 % &r 1960 till 2,2 % ar 1971.

Nedgingen i skattebetalningarna har i hdg grad bidragit till att den
kvarhéllna vinsten per anstilld under konjunkturnedgingen 197071
sjunkit endast obetydligt, medan nedgingen var mycket kraftig under
tidigare lagkonjunkturar (1962—63 resp. 1966—67). I sjilva verket torde
den kvarhallna vinsten korrigerad fér konjunktursviingningar snarast ha
Okat sin andel av forddlingsvirdet under perioden 1969—71. Férutom
nedgangen i skattebetalningarna har #ven utvecklingen av utdelningarna
bidragit till detta. Utdelningarna per anstélld steg trendmissigt mellan
aren 1960 och 1968 med i genomsnitt nira 7 % per ar medan de direfter
har legat pa en ofdrindrad eller t.o.m. nigot avtagande niva fram till och
med ar 1971.

De iakttagna fordndringarna i bruttovinstens sammansittning fr.o.m. ar
1968 indikerar saledes négot av ett trendbrott i en annars ganska stabil
utveckling.

Bakgrunden till de avtagande direkta skattebetalningarna

Att bruttovinstens andel av foridlingsvirdet minskat under perioden
1960—71 ar i sig en férklaring till att dven skatternas andel minskat.
Skatten beriknas nidmligen i princip pad bruttointikten med avdrag for
rorelsekostnader (=bruttovinsten), minus avskrivningar (skattemissiga),
plus finansiella intdkter (rdntor och utdelningar), minus rintekostnader,
plus &vriga beskattningsbara intikter samt minus &vriga avdragsgilla
kostnader diribland avsittningar till obeskattade reserver (investerings-
fond, lagerreserv). Att avskrivningarna 6kat snabbare dn bruttovinsten
medverkar saledes till att skattebetalningarna kan sjunka 6ver tiden. Den
hogre avskrivningstakten forklarar emellertid endast delvis varfor skatte-
andelen sjunkit s kraftigt under periden 1960—71. Forklaringen méste
sbkas dven pa andra héll, frimst i utvecklingen av rintekostnaderna och i
posten Gvriga avdragsgilla kostnader. Det bor papekas att det nominella
skatteuttaget har okat stadigt under perioden 1960—71 eller frin ett
riksgenomsnitt pa 48,8 % ar 1960 till 53,5% ar 1971. Den statliga
skatten utgdér 40 % av den taxerade inkomsten medan kommunalskatten
varierar mellan kommunerna. Hojningen av den nominella skattesatsen
under perioden beror saledes pa att den kommunala utdebiteringen hojts.

Rintekostnaderna har stigit kraftigt under perioden — snabbare in
motsvarande finansiella intdkter (rintor och utdelningar), varfor avdrags-
underlaget vid beskattningen Okat. Ar 1960 var det finansiella nettot
(= summan av utdelnings- och rinteintikter med avdrag for ridntekostna-
der) positivt och uppgick till 157 kr per anstilld eller 0,8 % av foriddlings-
virdet. Motsvarande vdrden for 1971 var —600 kr per anstilld resp.
—1,3 % av forddlingsvirdet. Aven med hiinsyn tagen till det férsimrade
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finansiella nettot under perioden ligger emellertid skattebetalningarna
onormalt ldgt framfor allt under &r 1971. Inte heller kan nedgangen
forklaras mer an delvis av 6kade avsittningar till obeskattade reserver
(investeringsfond, lagerreserv). Avsittningarna har vuxit i ungefirligen
samma takt som bruttovinsten per anstilld varfor den kraftiga nedgangen i
skatteinbetalningar under 1969—71 inte orsakas av oproportionerliga
Skningar av dessa. Orsaken torde i stillet fa sokas i vissa extraordindra
omstindigheter. En av dessa utgdrs av det 20-procentiga investerings-
avdrag vid taxeringen som tilldts f6r industrins maskininvesteringar un-
der 4r 1971. Som rikneexempel kan ndmnas att maskininvesteringarna
detta ar uppgick till ca 5 miljarder kronor och &tnjot ett skatteavdrag péd

40x20x 5000 i = 400 milj kr forutsatt att alla foretag utnyttjade

100 x 100
detsamma. Dessa 400 milj kr motsvarade ar 1971 nidra 600 kr/anstilld
som — om de lades till den betalda skatten for detta ar — skulle féra upp
skatteposten i nivad med tidigare ar.

Till stor del kan siledes nedgéngen i de direkta skattebetalningarna
196971 forklaras av statliga dtgirder (liberal instdllning till utnyttjande
av investeringsfondmedel, investeringsavdrag, direkta bidrag till miljdin-
vesteringar m.m.) samtidigt som man kan konstatera att ’summan’ av
dessa atgidrder mer in vil torde motsvara statens “inkomster” av den
allminna arbetsgivaravgiften som inférdes fr.o.m. ar 1969.

Utdelningar — eget kapital

Att utdelningarna utvecklas annorlunda in forddlingsvirdet behdver i och
for sig inte vara mirkligt. Utdelningarna bor namligen relateras till det
egna kapitalet eftersom de utgdr aktieligarnas direkta avkastning pd
satsade medel. Med en nagorlunda jimn utdelningspolitik borde sidlunda
utdelningarna forindras i takt med eget kapital. Eftersom statistik
saknas Over tillvixten av eget kapital under perioden 1960-65 ir
forekomsten av detta samband svir att konstatera. Med hjidlp av
foretagsstatistikens uppgifter om bruttosparandeutvecklingen och vissa
uppgifterl om den totala kapitalanvindningen kan dock tillvixten i eget
kapital mellan aren 1960—68 uppskattas till mellan 6 och 7 % i
genomsnitt per ar. Under &ren 1968—71 minskade i stillet det egna
kapitalet per anstilld med i genomsnitt drygt 1 % per ar vilket ganska vil
motsvarade utvecklingen av utdelningarna per anstilld. Fér perioden
1966—71 okade utdelningarna med i genomsnitt 1 % per ar medan det
egna kapitalets tillvixttakt 13g pa knappt 2 % per ar riknat per anstéilld.
Den sjunkande utdelningsandelen torde didrfor snarare vara en f6ljd av en
lagre tillvixttakt i det egna kapitalet &n en forindring av foretagens
utdelningspolitik. Den liga tillvéixten i eget kapital under dren 196671
foljs helt logiskt av, relativt sett, 6kade rintekostnader, som antyder en
Skad finansiering med externa medel och en dirmed forsimrad soliditet.

Trendbrottet i sammansittningen av bruttovinsten per anstilld frén
1968 skulle sammanfattningsvis ha sina orsaker i

! Se Industrins finan-
siering 1955—75, avH
Kjellman och D Nordling.




! Denna — och dven
mycket av kommande —
diskussion baseras pa: Jan
Sodersten, Foretags-
beskattning och resurs-
fordelning, stencil 1973,
Uppsala.
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— skatte- och bidragspolitiska atgirder som i princip innebir att en viss
del av den direkta skatten ldttare kan undgds men att det i stillet
tillkommer en “indirekt” skatt (arbetsgivaravgiften) som #r proportionell
och inte kan undgas.

—en ldgre tillvixt i eget kapital dn i foriddlingsvirde som sinker
utdelningarnas andel av forddlingsvirdet men ocksa

—en tendens till sinkt utdelning i forhallande till det egna kapitalet
(detta empiriska konstaterande kan vara en foljd av statistikomlagg-
ningen).

— att den sdnkta tillvixttakten i eget kapital gett upphov till 6kad
extern finansiering med atfdljande hégre, avdragsgilla rintekostnader.

2.4.3 Den effektiva skattebelastningen

Industriféretagens genomsnittliga skatteinbetalningar har som tidigare
konstaterats sjunkit mycket markant under loppet av 1960-talet (fr.
exempelvis diagram 2.4.3). Orsakerna till denna utveckling diskuterades i
foregdende avsnitt och det konstaterades att skattebetalningarna paverkas
av mojligheterna till vinstreglerande dtgirder i form av avskrivningar och
avsdttningar till obeskattade fonder (investeringsfond, lagerreserv). Verk-
samt bidragande till den kraftiga nedgingen i skattebetalningar under &r
1971 var ocksd mdjligheten att under detta &r reducera den statligt
taxerade inkomsten med 20 % av virdet av under aret investerade medel i
maskiner och inventarier (det s.k. investeringsavdraget). Syftet med
foreliggande avsnitt #r att ndgot belysa vilka effekter den svenska
foretagsbeskattningen har och hur dessa tagit sig uttryck under perioden
1961-71.

Den svenska féretagsbeskattningens utformning paverkar foretagen
olika satillvida att skillnader i féretagens majligheter att skiira ned sina
beskattningsbara vinster leder till att féretagen triffas olika hart av
skattereglerna. Pa lingre sikt innebdr detta att skattesystemets utform-
ning far effekter pd resursfordelningen inom industrin. Olikheter i
skattebelastning hidnger inte frimst samman med fOretagsstorlek utan i
stiillet med skillnader i I6nsamhet och expansionstakt.

Foretagen har i huvudsak tvd mojligheter att skidra ned den beskatt-
ningsbara vinsten. Dels genom &veravskrivningar, d.v.s. att gora hogre
skattemissiga avskrivningar dn som motiveras av kapitalersittningsskil.
Detta kan illustreras med ett exempel. Antag att en investering har en
berdknad ekonomisk livslingd av 10 &r. Normalavskrivningen — det
nédviindiga drliga ersittningsbehovet — blir d& 10% av anskaffnings-
virdet (forutsatt of6rindrad prisnivd). Skattemiissigt kan emellertid
denna investering avskrivas pa fem &r eller t.o.m. kortare tid. Skillnaden
mellan skattemiissig och normal avskrivning utgdr &veravskrivningen. Ju
hogre Okningstakt i investeringarna, desto stdrre blir mojligheten till
Overavskrivning. Overavskrivningarna tenderar dock, allt annat oférind-
rat, att bli ldgre i ett prisstegringslige eftersom normalavskrivningarna dé
bor goras pa investeringens ateranskaffningsvirde! .
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Den andra méjligheten till begrinsning i den beskattningsbara vinsten
utgors av skattelagstiftningens bestimmelser om skattefria avsittningar till
lagerreserv och investeringsfond. Varulagret far skrivas ned med 60 % av
det inventerade virdet och under ar av 6kande lagerinvesteringar innebdr
maximalt utnyttjande av nedskrivningsritten en stindig okning av
lagerrcserven.l Avsittning till investeringsfond (IF) far ske med hogst
40 % av den beskattningsbara vinsten. Investeringsfondsystemet giller
enbart aktiebolag och ekonomiska foreningar. I resultathinseende betrak-
tas avsittning till IF som en kostnad motsvarande en 100-procentig
avskrivning av kommande investeringsprojekt. Omkring hilften (= den
nominella skattesatsen) av fondavsittningen utgdrs av en skattekredit
som amorteras nir fonden utnyttjas genom att avskrivningsunderlaget
minskar under aren efter utnyttjandet. Vid kontinuerliga avsittningar
kan skattekrediten dock fortsédtta att vixa.

Som nimndes inledningsvis dr foretagens mojligheter olika nér det
giller att reducera den beskattningsbara vinsten. En forutsittning for att
gora avsittning till IF #r att foretaget kan uppvisa vinst. En annan
restriktion utgdr tvinget for vissa féretag att limna utdelning till
aktieigarna samt att fondera en viss del av nettovinsten till reserv-
och/eller skuldregleringsfond. Det forstnimnda giller framfor allt storre
och/eller bérsnoterade foretag. Utrymmet for skattereducerande atgiarder
kan dirfor sigas bestimmas av skillnaden mellan den ligsta nettovinst
fore skatt som erfordras med givna krav pa fondavsittningar och
utdelningar (= troskelvinsten) och vinsten fore bokslutsdispositioner
(= resultatutrymmet). Denna tankegéng illustreras i nedanstiende tabla.

Foretagen A och B antas i exemplet ha samma troskelvinst = 50. Denna
skall ticka dels utdelningarna (= 20), dels behovet av avsittning till
bundna fonder (= 5). Genom att féretag A har den hogre vinsten fore
bokslutsdispositioner blir dess resultatutrymme ocksd stdrre eller
100—50=50. Detta ger foretaget mojligheter att vidta vinstreglerande
atgirder dels genom Overavskrivningar, dels genom avsiittning till obeskat-
tade reserver. Foljden blir att den effektiva skattesatsen — dvs. den
erlagda skatten i forhallande till den verkliga vinsten? — blir betydligt
ligre dn den nominella. Foretaget B ddremot har haft en ogynnsammare
vinstutveckling varfor resultatutrymmet begrinsas till 30. Detta ricker

Foretag A B
Vinst fore bokslutsdisp. och skatt 100 80
./. normal avskrivning 20 20
./. overavskrivning 10 5
./. 6kning av obeskattade reserver 20 S
Troskelvinst 50 SO
./. skatt (50 %) 25 25

= nettovinst 25 25
Utdelning 20 20
Verklig vinst 100./.20= 80 80 ./.20=60
Effektiv skattesats 25/80= 31,3 % 25/60=41,7 %
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1 Den s.k. supple-
mentirregeln for nedskriv-
ning av varulager inne-
bir dock att lagerreserven
kan Okas dven under ar
med en tillfdllig nedgang i
lagerinvesteringarna.
Eftersom en eventuell
upplosning av lager-
reserven dessutom kan
ske under forlustar be-
hover avsatta medel till
denna i princip aldrig tas
fram till beskattning.

2 | princip = brutto-
vinsten ./. normala av-
skrivningar + finansiellt
netto, jfr. dock not. sid.
61.




! Sédersten. op.cit.

2 Eftersom skattereglerna
i avskrivningshinseende
ar gynnsammare for in-
vesteringar i maskiner dn
i byggnader skulle detta
vara till formén for fore-
tag som dr inriktade mot
maskininvesteringar. Da
bortses emeliertid fran
att det stiller sig visent-
ligt forménligare att ut-
nyttja IF-medel f6r bygg-
nads- é@n till maskinin-
vesteringar.
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endast till obetydliga vinstreglerande &tgirder utdver normala avskriv-
ningar. I konsekvens hirmed blir den effektiva skattesatsen betydligt
hogre i foretaget B dni A.

Lénsamhet, expansionstakt och utdelningskrav har avgorande betydelse
for mojligheterna att vidta vinstreglerande atgirder. Hog 16nsamhet —
sarskilt i kombination med en av utdelnings- och avsittningskrav lagt
bestdimd troskelvinst — Skar resultatutrymmet och dirmed mojligheterna
till maximalt utnyttjande av framf6r allt avsittningarna till obeskattade
reserver. Detta har visats av Sodersten’ sdvil teoretiskt som empiriskt
genom en undersdkning av bérsbolagen och verkstadsforetagen ingaende i
verkstadsforeningens réntabilitetsundersSkningar. En snabb expansions-
takt i investeringarna innebir o6kade mojligheter till bildandet av
skattekrediter via Gveravskrivningar; i synnerhet om foretetaget samtidigt
har tillrickligt resultatutrymme for att géra maximalt tillitna avskriv-
ningar?. Slutsatsen blir att 16nsamma, expanderande foretag och foretag
med lag troskelvinst (= 1iga eller inga utdelningskrav) gynnas av
foretagsbeskattningens utformning satillvida att de har storre mojligheter
att vidta resultatreglerande atgirder och dirmed sinka den effektiva
skattebelastningen. Sédersten visar detta empiriskt bl.a. pa borsféretagen
ddr ocksa utdelningspolitiken visar sig ha avgérande betydelse for den
effektiva skattesatsens storlek. Sirskilt de bdrsnoterade foretagen synes
salunda féredra att uppvisa en jimn utdelningsutveckling som framfor
allt inte tillater utdelningssinkningar vid tillfilliga vinstforsamringar.
Detta leder till att ménga féretag — huvudsakligen under ir med laga
vinster — far en mycket hog effektiv skattebelastning. Hirmed inses

Diagram 2.4.4 Utveckling av vinster och effektiv skattebelastning 1964—69 i
samtliga borsnoterade foretag.
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ocksa att den effektiva skattebelastningen varierar med konjunkturliget
pa ett sddant sitt att den tenderar att ligga hogre under ligkonjunkturar.
Diagram 2.4.4 ovan ir himtat fran Sodersten' och far illustrera detta
forhallande.

Forindringen av skattebelastningen inom totala industrin kan endast
anges approximativt eftersom foretagsstatistiken saknar uppgifter om
normalavskrivningar. Vid berdkningen av den effektiva skattebelastningen
i tabld 2.4.3 nedan har didrfoér antagits att de redovisade avskrivningarna
dverensstimmer med de normala®.

Vid berdkningarna har foljande nominella skattesatser anvints.

Nominell skattesats i procent

1967 1968 1969 1970 1971

32 51,6 52,2 52,6 45,7

Uppgifterna for aren 1967—1970 dr himtade hos Sédersten® och
bygger pd genomsnittlig kommunalskattedebitering. For ar 1971 har den
nominella skattesatsen reducerats med den teoretiska effekten av investe-
ringsavdraget for maskininvesteringar (skatten har reducerats med 8 % av
summa maskininvesteringar) eftersom samtliga féretag hade mdjlighet att
utnyttja avdraget.

Trots de vanskligheter som till f6ljd av osdkerheten i materialet dr
forknippade med att jimfoéra olika aggregat av foretag, forefaller
smafdretagen i genomsnitt ha en ldgre effektiv skattebelastning dn de
stdrre foretagen. Denna slutsats ligger ocksa helt i linje med den tidigare
diskussionen dir det fastslogs att foretag med sma eller inga utdelnings-
krav kan skiira ned sin vinst, allt annat oforéindrat, kraftigare 4n foretag
med storre utdelningskrav.

Tre branscher redovisas ocksi i tabldn varav livsmedelsindustrin kan
betraktas som en ganska 16nsam men féga expansiv bransch, massa- och
pappersindustrin som en konjunkturkinslig och utdelningskrivande

Tabla 2.4.3 Effektiv skattebelastning i procent av verklig vinst 1967—71.

1967 1968 1969 1970 1971 1967-71

Totala industrin 39,7 | 40,77 3L7 32,8 28,5 34,7
Dirav foretag med

20 — 49* - - 243 25,0 24,1 -

50— 99 34.6. 356, 333 28,0 26,5 31,6
100-199 35,9 35,3, 35 31,3 273 31.9
200-499 36,6 457 314 30,5 30,3 34,9

>>500 anstillda 40,5 40,9 32,0 33.9 29,6 35,3

Livsmedelsindustri 31,9 374 358 40,5 35,7 36,3
Massa- och pappersindustri 100 70 31 30 33 93
Verkstadsindustri 32,5 414 295 34,8 25,8 32,8

* Virdena ndgot underskattade till f6ljd av forekomst av handelsbolag i gruppen.
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! Sédersten. op.cit. sid.
68.

2 Detta dr som visas i
appendix 2.1 ett inte helt
orimligt antagande. Efter-
som det i sjdlva verket
inte finns ndgon enhetlig
metod att bestimma nor-
malavskrivningarna kom-
mer alla berakningar av
detta slag att vara be-
hiftade med en viss
osikerhet. Da
skattebelastningen inom
olika foretag varierar
aven till foljd av andra
orsaker @an mdjligheten
till skattefria avsatt-
ningar, exempelvis fore-
komst av skattefria utdel-
ningsinkomster och
skattebefriade koncern-
bidrag for vilka vi inte
kan korrigera den ’verk-
liga” vinsten, har denna
beriknats “bakvigen’.
Med utgingspunkt fran
erlagd skatt och genom-
snittlig nominell skatte-
sats har den verkliga
vinsten beriknats som

v 2lY

V = verklig vinst,

S = betald skatt,

t = nominell
skattesats och

O = avsittning till
obeskattade reserver.
Den effektiva skatte-
belastningen fram-
kommer darefter som

57 dvs. betald skatt
A"

i forhallande till
“verklig” vinst.

3 Sodersten, op.cit. sid
3
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bransch samt verkstadsindustrin som en bide relativt lénsam och
expansiv bransch. For massa- och pappersindustrin — den bransch som
har haft ligst genomsnittlig 16nsamhet under perioden — kan ett klart
samband mellan 16nsamhet och skattebelastning utlidsas. Den forbéttrade
I6nsamheten fran dren 1967 fram till 1970 atfoljs sdlunda av en kraftigt
reducerad skattebelastning. Nagra jimforelser mellan livsmedels- resp.
verkstadsindustrin dr knappast tillradliga, men iven inom dessa branscher
innebdr 16nsamhetstoppen ar 1969 en — framfor allt inom verkstads-
industrin — mirkbar nedgang i skattebelastning. Den i forhallande till
konjunkturen genomgaende svaga uppgangen i skattebelastning under
1971 (jfr. &dven diagram 2.4.4) forklaras framfor allt av den ligre
nominella skattesats som till foljd av investeringsavdraget gillde under
detta ar.

Sett Over perioden 1961—71 kan, slutligen, noteras en trend mot
avtagande effektiv skattebelastning, vilken mot bakgrund av en samtidigt
forsimrad l6nsamhetsutveckling framstar som nagot paradoxal.

1962 -66 1967-71

Nominell skattesats 499 50,7
Effektiv skattesats 37,0 34,6

Det kan givetvis vara sa enkelt att franvaron av normalavskrivningar ir
hela forklaringen till detta, d.v.s. att den bild statistiken ger inte ar
korrekt. Samtidigt har dock — som tidigare berdrts — utdelningarna
under perioden 1966—71 och sirskilt under aren 1969—71 o&kat i
betydligt mindre omfattning dn bruttovinsterna varfor tréskelvinsterna
relativt sett torde ha minskat och resultatutrymmet didrmed okat.

Sannolikt har detta senare férhillande ocksi bidragit till att avsitt-
ningarna till obeskattade reserver under dren 1970 och 1971 kunnat ligga
kvar pd en praktiskt taget oférindrad andel av den verkliga vinsten frdn
ar 1969.

Som framgatt av detta avsnitt innebidr utformningen av den svenska
foretagsbeskattningen dels att den genomsnittliga, effektiva skattebelast-
ningen varit liagre under 1960-talet 4n om motsvarande nominella
skattesats tillimpats pa den verkliga vinsten, dels att skattebelastningen
varierat mellan foretag av olika typ. Foretag, som utmirks av snabb och
kontinuerlig expansion, har hog 16nsamhet och/eller 1dg tréskelvinstniva
har salunda vidsentligt bittre mdojligheter att hilla nere den effektiva
skattebelastningen dn exempelvis lagrintabla och svagt expanderande
foretag.

Hur foretagsbeskattningens utformning péaverkar den totala tillvixten
iar diremot svart att entydigt avgora. Att foretagsbeskattningen ir
investeringsfrimjande — i den riktningen verkar béde investeringsfond-
systemet och avskrivningsreglerna — behdver nimligen inte nédvindigtvis
innebdra att de investeringsprojekt som fran samhillsekonomisk syn-
punkt dr mest “rdntabla” kommer att realiseras. Systemet med investe-
ringsfonder kan ocksa — genom att lang tid kan f6rflyta mellan
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avsittning och utnyttjande — verka konserverande pa resursfordelnings-
strukturen.

Diremot ger det empiriska underlaget varken hos S6dersten eller i tabld
2.4.3 nagot beligg for att mindre foretag skulle drabbas hérdare av
skattelagstiftningen #n stdrre. I sjdlva verket tyder det mesta pd att
forhallandet #ir det motsatta. Smaforetagen kan oftast, trots en vanligen
ligre expansionstakt dn hos storre foretag, genom ligre troskelvinster
mycket framgingsrikt utnyttja méjligheterna till vinstreglerande dtgirder
och dirmed reducera den effektiva skattebelastningen.

2.5 Lonsamhetsutvecklingen inom industrin

Som berérdes i metodavsnittet (2.1 sid 22 f.) baserar sig pa ldnsamhetsbe-
rikningarna i denna studie pd avkastningen dels pa det sysselsatta eller
totala kapitalet, dels pid det egna kapitalet. I avsnitt 2.5.1 nedan
analyseras dessa avkastningsmatt frin teoretiska utgdngspunkter och i
samband dirmed beskrivs ocksa kapitaltillvixtens och den finansiella
strukturens inverkan pi och betydelse for skillnaden mellan dessa
avkastningsmatt — den s.k. leveragefaktorn. Den verbala analysen, som
ocksd appliceras pa foretagsstatistikens material for totala industrin,
kompletteras i en exkurs till avsnitt 2.5.1 med en formell framstédllning av
16nsamhetsmattens bestimningsfaktorer.

Avsnitt 2.5.2 belyser hur vinstmattet i ldnsamhetsberikningarna pa-
verkas av avskrivningarnas och de finansiella posternas utveckling.

[ ovrigt kommer kapitlet huvudsakligen att dgnas 4t en empirisk
redovisning av l6nsamhetsdata. For totala industrin, storleksgrupperna
och vissa huvud- och delbranscher redovisas i avsnitt 2.5.3 lonsamhetsut-
vecklingen baserad pa foretagsstatistikens material, medan 2.5.4 upptar
en genomging av annat, jimférande, material som fir komplettera
uppgifterna ur foretagsstatistiken.

Kapitlet avslutas med en sammanfattning som utmynnar i négra
avslutande anmirkningar om svarigheterna i att jimfdra avkastningen pd
alternativa kapitalplaceringar.

2.5.1 Beskrivning och analys av l6nsamhetsmdtten

I foreliggande avsnitt skall vi med hjilp av en rad definitionsmissiga
samband forsoka beskriva hur de anvinda l6nsamhetsmatten dr uppbygg-
da, och paverkas av utvecklingen i exempelvis produktivitet, l&ner,
kapitaltillvixt och finansiell struktur’.

Sambanden belyses formellt i en exkurs (som kan &verhoppas) och
slutligen illustreras de med exempel fran foretagsstatistiken.

Avkastning pa totalt kapital

Tiljaren, dvs. vinstmadttet, i avkastningen pa totalt kapital kan hirledas
frin begreppet kvarhillen vinst i féridlingsvirdeanalysen (avsnitt 2.4) dir

! Resonemangen i detta
avsnitt bygger pa idéer
som hamtats fran skilda
héll varav kan nimnas oli-
ka tal och artiklar av prof.
S-E Johansson, Stockholms
handelshogskola, docent
Gunnar Eliasson, Sveriges
industriforbund, Villy
Bergstrom och Jan
Sodersten i Svensk
finanspolitik i teori och
praktik av Erik Lundberg
m.tl. samt Nordling,
Kjellman, Industrins
finansiering 1950-1975.
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denna definieras som bruttovinst efter avskrivningar minus betald utdel-
ning och skatt. Detta vinstmatt plus finansiella intikter och betalda
utdelningar samt minus beriknad skatt pa skattefria vinstdispositioner (i
huvudsak avsdttningar till lagerreserv och investeringsfond) uttrycker
sdledes vinsten pd totalt kapital (V) som, relaterad till totalt kapital, ger
avkastningen pd totalt kapital efter skatt. Beriknad pd foretagsstatisti-
kens material avviker denna avkastning frdn den “verkliga” frimst genom
att avskrivningar och anldggningskapital inte kan mitas korrekt.

Tidigare — i avsnitt 2.4 — har konstaterats att den kvarhillna vinsten
piverkades av bl.a. kapitalintensitet, arbetsproduktivitet och personal-
kostnaderna. Eftersom vinsten pd totalt kapital i stort sett utgors av
samma métt pdverkas dven avkastningen pd totalt kapital av utvecklingen
i dessa variabler. I sjilva verket kan avkastningen pi totalt kapital
definieras som produkten av en produktivitetsfaktor, en faktor for
kapitalintensitet samt tva loneberoende faktorer. Frin denna definition
kan bl. a. utldsas huruvida produktivitetsékningen (mitt som foridlings-
virde per anstilld) uppvigt personalkostnadsékningen under en viss
period eller, allt annat of6rindrat, verkat negativt pa avkastningen. En
6kad kapitalintensitet bér medféra dels hogre avskrivnings- och andra
kapitalkostnader (rdntor), dels ligre personalkostnader (relativt sett).
Genom att jaimfora faktorn for kapitalintensitet med faktorn vinst/perso-
nalkostnader kan man utldsa om ersittningen av arbetskraft mot kapital
haft positiv inverkan pa avkastningen.

Avkastning pa eget kapital

Till skillnad fran avkastningen pa totalt kapital som f6r hela industrin pa
aggregerad nivd ocksa kan sigas uttrycka den foretagsekonomiska for-
rintningen pd totalt nedlagt kapital inom denna sektor, anger avkastning-
en pa eget kapital férrintningen av igarnas insatta medel eller det s. k.
riskkapitalet. Detta innebir inte att avkastningen pi eget kapital fran
samhillets synpunkt skulle vara ointressant. Avkastningen pi det egna
kapitalet utgér den dominerande posten i tillvixten av eget kapital, vilket
innebdr att avkastningen pa eget kapital dr av avgdérande beydelse for
soliditetsutvecklingen. Om nimligen tlllvaxten i eget kapital (~A— )

understiger tillvixten i totalt kapital ( ) kommer sohdlteten i
utgangsliget (E) att forsamras. Forhallandet mellan tillvixten i eget resp.
totalt kapital (2—%} kan ocksd bendmnas marginell soliditet eller total

sjdlvfinansieringskvot. (Jfr. ocksi nedan avsnitt 2.6.3 och Nordling,
Kjellman, op. cit.)

Foérutom av avkastningen pa eget kapital bestims tillvixten i eget
kapital av nyemissionsverksamheten (som ger tillskott i eget kapital) och
betalda utdelningar (som minskar det egna kapitalet). Detta under
forutsdttning av att vinsten pa eget kapital mits som vinst fore skattened-
sittande bokslutsdispositioner minus betald skatt och beriknad skatt for
vinstdisponeringarna. Tillvixten i eget kapital kan da skrivas som
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AE= Rg + g - %dér R uttrycker avkastningen pd eget kapital.

Leveragefaktorn

Skillnaden i avkastningen pé totalt resp. eget kapital hirror som tidigare
niamnts fran att ett foéretag normalt finansierar verksamheten med en viss
del frimmande kapital samt att genomsnittskostnaden f6r denna finansie-
ring avviker fran avkastningen pa totalt kapital. Enkelt uttryckt kan man
siga att ju billigare ett foretag kan finansiera sin upplaning i forhéllande
till totalavkastningen, desto bdttre “’16nar” det sig fran dgarnas syn-
punkt att arbeta med frimmande kapital i rorelsen. Denna effekt
uttrycks av den s. k. leveragefaktorn. Att hdrav dra slutsatsen att det
ligger i fOretagens intresse att Oka andelen fraimmande finansiering
(skuldsittningsgraden) vore dock forhastat. For det forsta kan en sddan
politik bl. a. med hinsyn till borgenirsintressena och mdjligheterna till
upplining och kostnaderna for denna inte foras hur lingt som helst. I ett
} lige med stigande rintenivd tenderar siledes den genomsnittliga rintebe-
| lastningen att oka med stigande skuldsittningsgrad varfor effekten av
| leveragefaktorn kan dimpas eller t. o. m., i de fall rintebelastningen
| Overstiger avkastningen péd totalt kapital, bli negativ. For det andra ir
,‘ sambandet mellan rintebelastning och skuldsdttningsgrad inte entydigt.
$ Beroende pa skuldernas karaktir kan den genomsnittliga rintebelastning-
] en variera kraftigt dven for foretag med samma skuldsdttningsgrad.
i Exempelvis dr vissa skulder helt rintefria sasom skatteskulden i de
obeskattade reserverna (i princip hilften av investeringsfond + lager-
reserv), Ovriga skatteskulder, upplupna l6ner och semesterersittningar
|
I
?
l

samt handelskrediter. Detta medfor att foretag med hog andel dylika
skulder far en genomsnittligt ligre rintebelastning (= hogre leverage-
faktor) #n foretag med hdg andel rintebdrande skulder som bank-,
obligations- och inteckningsldn. I en helt genomfdrd rintabilitetsanalys
bor saledes leveragefaktorn brytas ned si att effekterna av foretagets
finansieringsstruktur med avseende péd skuldernas sammansittning klart
framgar.

Alternativt kan det totala kapitalet berdknas “netto” — dvs. de korta
rintefria (automatiska) skulderna riknas av mot omsittningstillgdngarna.
De matt pa totalavkastning, rintebelastning och leveragefaktor som
ddrefter uppkommer kan anses mer realistiska i den meningen att
tillgdngar resp. skulder som ej ger upphov till avlisbara intdkter och
kostnader dirmed eliminerats. (Jfr. nedan sid 69 f.)

Exkurs till avsnitt 2.5.1

Formell framstillning av de grundliggande sambanden i rintabilitets-
modellen

Nedan beskrivs de samband som diskuterats verbalt i féregaende avsnitt i
matematisk form.
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Avkastning pa totalt kapital

Bestimningen av avkastningen pa totalt kapital som produkten av en
produktivitetsfaktor, en faktor for kapitalintensitet och tvi l16neberoende
faktorer hirledes enligt foljande.

I tidigare avsnitt (2.4) definierades forddlingsvirdet som summan av
bruttovinst och personalkostnader. Later vi Q beteckna foridlingsvirdet
kan detta skrivas som

(1) Q=P+ BV dir

P = personalkostnaderna och
BV = bruttovinsten

Skulle vi i stdllet ligga samman vinsten pa totalt kapital (VT = vinsten
fore bokslutsdispositioner med avdrag for erlagda skatter och beriknad
skatt pa avsdttningar till obeskattade reserver samt med tilligg av
rintekostnader efter skatt) och personalkostnaderna erhélles en summa
som néra ansluter till ett nettoférdadlingsviarde dvs. ett forddlingsvirde
minskat med kalkylmissigt avskrivningsbehov. Om detta modifierade
fordadlingsvirde betecknas Q’ giller saledes att
(I’) Q=P+ V7/(1-t), dir t = nominell skattesats.

Vinstens (V1) andel av forddlingsvirdet kan dérefter skrivas som

¥y . p

@ eV P *PVa-D

eller, om personalkostnaderna beridknas efter skatt (foretagsskatt) som

) Vr V1 P(1-t)
T U it S | 5\l i)
Ry Vpid=t) PI—t"B+V.p/{1—t)
\%
For avkastningen pa totalt kapital -,-rl ddr T = totalt kapital giller

att
Vg  P+Vp/(1—t) Vg P(1-t)
(3) —= X X
T T P(1-t) " p+Vp/(1-1)
P+Vy/(1—t 1
dér ___T[(_*l uttrycker den inverterade kapitalkoefficienten (g—).
1L

Denna kan i sin tur skrivas som

P+Vp(1—t) _P+Vp/(1-t) A

4 %
“) T A i

; P+Vp/(1-—t)
I Nagot “riktigt” matt pa ddr A = antalet sysselsatta (arbetstimmar), T uttrycker
kapitalkoefficienten ir det - A . o : 2
sjdlvfallet inte friga om arbetsproduktiviteten och ——— den inverterade kapitalintensiteten. Da
eftersom denna normalt giller slutligen att T
bestims som realkapital/
forddlingsvirde (%) (5) Y4 _ P+VT/(1—t) e A-x V1 . P(1-t)

uttrycks i fasta priser. ™ A T P1-1) P+Vyp/(1-t),
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dvs. avkastningen pé totalt kapital bestdms av en produktivitetsfaktor, en
faktor for kapitalintensitet och tva 16neberoende faktorer.

Avkastning pa eget kapital

Normalt finansierar ett foretag verksamheten till en viss del med
frimmande kapital. Sambanden mellan kapitaltillvixt, finansiell struktur
och l6nsamhet visas nedan.

For tillvixten av totalt kapital giller att

(HAT_AS S, AE _E .
T 8 R

AT, = tillvixttakten i det totala kapitalet

i}
| éSS skuldernas tillvaxttakt
‘ AEE = tillvixttakten i eget kapital

Fran uttryck (1) kan den marginella soliditeten eller den totala

sjdlvfinansieringskvoten AE, erhallas som

AT
AE _ AS
2 =l SladS
DA AT AT
| Den marginella soliditetens inverkan pa soliditetsrelationen i utgangs-
! liget (A SOL) erhalles efter derivering av flédena A E och A T som

. ASOL=O8TXAE—EXAT ot efter forenkling

; 1

: AE E
3)asoL=LTAE_E
(el T VA T

! Om Vg féir beteckna vinsten fore bokslutsdispositioner efter avdrag for
b

betald skatt och berdknad skatt pa obeskattade reserver kanM skrivas
som E

A
@LELYE U, Mg

N = nyemissioner och

\%
| E—E~ = RE eller avkastring pa eget kapital.

|
| U = betalda utdelningar,
|

| Nu giller att
. Vp=Vg+ (1-t)k dir
k = rintekostnaderna och

t = nominell skattesats (jfr. i dvrigt ovan definitionen av V).

Later vi Ve o
T;_ R (avkastning pé totalt kapital),
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VE ]
e Rg [ifr. uttryck (4)] och

U—Ts~t)£= Rg (rdntebelastningen i forhallande till skulderna)

giller att
Ry x T=Rpx B +#Rgx S

Efter division med E och omflyttning erhélles
_RpxT RgxS %

R ar
E™"g

RxT ' ; RTxS
L efter utveckling kan skrivas som Rp + —-E— S

Vi far direfter
RtxS RgxS

() R =Ry + (R — Rg) x § diir

eller efter forenkling

(R — Rg) x %benémns leveragefaktorn. Med hiénsyn till den varierande

rintebelastningen pa olika skulder kan leveragefaktorn delas upp exem-
pelvis enligt foljande

Ry = RS)%= (R — RSK)SEL (R — ROS)%S-dar

Rgg = genomsnittliga rintekostnaden for skattekrediterna,

SK = skattekrediternas storlek

Ryg = genomsnittliga rintekostnaden for dvriga skulder ‘

OS = dvriga skulders storlek. \
\

Léonsamhetsutvecklingen inom totala industrin 196671 enligt modellen

Den omstdndigheten att foretagsstatistiken inte innehéller uppgifter om
det normala avskrivningsbehovet eller de verkliga kapitalvirdena innebir
att 16nsamhetsutvecklingen inte kan beskrivas vare sig fullstindigt eller |
korrekt med hjilp av den ovan beskrivna modellen. Vidare maéste |
berdkningarna vad giller avkastning pa eget kapital bygga pd uppgifter
om identiska foretag vilket medfor att siffrorna — sirskilt vid statistikom-
liggningen (aren 1969 och 1970) — kan vara ndgot osikra. De virden
som framkommer torde dock vara tillrickligt noggranna for att beskriva
utvecklingstendenserna i stort och underlitta forstdendet av de bakom-
liggande sambanden.

Avkastningen pa totalt kapital utgérs som tidigare nimnts av produk-
ten av produktivtitetsfaktor, en faktor for kapitalintensitet och tva
I6neberoende faktorer. I tablin nedan visas industrins avkastning pi
totalt kapital fér perioden 1967—71 uppdelad pé dessa faktorer.
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Avkastning Produktivi- Kapital- Lone- Lone-
pi totalt = tetsfaktor x intensitets- x faktor x faktor
kapital faktor I 11

1967 2,0 0,032 0,095 2157 41,0
1968 3,0 0,034 0,091 23,8 40,4
1969 35 0,038 0,086 27,4 3913
1970 3.1 0,040 0,080 23,6 40,5
1971 28 0,043 0,074 20,0 43,8

Som framgir av tablan har 16nsamheten under perioden varierat med
konjunkturen, dock att kapitalavkastningen legat négot hogre under ar
1971 4n under 1967. Aven sammansittningen av l6nsamheten synes ha
undergatt vissa forindringar under perioden. Sdlunda har “’kapitalkoeffi-
cienten”, dvs. produkten av produktivitets- och kapitalintensitetsfaktorn,
dkat mellan aren 1967 och 1971 vilket tyder pé att kapitalets effektivitet
uttryckt i foradlingsvirdedkning stigit. Samtidigt har emellertid personal-
kostnaderna stigit snabbare dn vinsterna under perioden med pafdljd att
16nefaktor I sjunkit mellan dren 1967 och 1971. Lonernas andel av
foradlingsvirdet (16nefaktor II) har i konsekvens hirmed okat.

Okningarna av kapitalintensiteten och arbetsproduktiviteten inom
industrin 1967—1971 har kompenserat den stigande l6neandelen i vins-
ten varfor avkastningen pé det totala kapitalet stigit obetydligt mellan
aren 1967 och 1971.

Skillnaderna i avkastningen pa totalt resp eget kapital till f6ljd av
rintebelastningen finansieringsstruktur (leveragefaktor) framgér for tota-
la industrin av tablan nedan.
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Avkastning pa Avkastning pa Leveragefaktor

eget kapital totalt kapital S

(RE) RT) (RT-Rg) o
1967 6,3 3.3 1,8 1,7
1968 6,7 3.3 1.9 1,8
1969 7> 31 2l 18
1970 7,6 3,6 2,0 2,0
1971 6,9 33 b7 2,1

Att virdena for avkastning pé totalt kapital i tablan skiljer sig fran de
tidigare redovisade beror pa att de hir grundas pa uppgifter om identiska
foretag och miter avkastningen pa genomsnittligt totalt kapital.

Tablan antyder att industrins 6kade avkastning pa eget kapital under
perioden snarare varit en foljd av fordndringar i finansieringsstrukturen
in ett effektivare utnyttjande av de totala resurserna.

Skuldsittningsgraden har siledes kunnat 6ka med bibehallande av en
ungefirligen oférindrad rintebelastning. Det ligger néra till hands att
anta att ett okat utnyttjande av skattekrediter bidragit till detta. Det
visar sig dock att skattekrediternas andel av det egna kapitalet varit
relativt oférindrade inom totala industrin under perioden varfor leverage-
faktorns utveckling inte nimnvirt paverkats av férekomsten av sidana
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krediter. Dock innebir férekomsten av (och méjligheten till) skattekredi-
ter att avkastningen pa eget kapital forbéttras med i genomsnitt ca 0,7
procentenheter under perioden jaimfért med om motsvarande kapital
skulle behovt lanas upp till genomsnittlig kostnad for 6vriga skulder.

Troligen dr det i stdllet en relativt sett okad forekomst av Ovriga
rintefria skulder som hallit nere rintebelastningen. I den féljande tablan
har ddrfor de kortfristiga skulderna exkl. 1&n och linevixlar (= ridntefria
skulder) nettats mot omsittningstillgdngarna.

RE s R 7 (RT‘—RS‘)%
1967 6,3 =43  + (43-24)x10
1968 6,7 =45 + (45-24)x10
1969 75 =50 + (50-25x10
1970 7,6 =50 + (50-2,8)x1.2
1971 69 =45 # 45-2,Dx13

Fran tablan framgér att avkastningen pa totalt kapital, netto, i stort
sett foljer samma monster som tidigare vilket tyder pi att de icke
avkastande tillgdngarna inte okat ndmnvirt i forhdllande till de totala
under perioden. Diaremot kan iakttagas en klar tendens till 6kad rintebe-
lastning mellan aren 1967 och 1971 vilket indikerar en relativt dkad
omfattning av icke ridntebdrande skulder (= handelskrediter, upplupna
I6ner och semesterersdttningar m. m.) under perioden. Av skuldséttnings-
gradens utveckling framgéir emellertid att dven o&vriga skulder vuxit
snabbare dn eget kapital si att leveragefaktorns relativa betydelse for
avkastningen pa det egna kapitalet forblivit oférindrad mot tidigare dven
om den absolut sett betyder mindre.

Oavsett midtmetod avspeglar skuldséttningsgradens utveckling en sjunk-
ande soliditetsnivd under perioden, dvs. att tillvixttakten i eget kapital
understigit 6kningstakten i totalt kapital. Den senare har under perioden
1966—71 uppgatt till i genomsnitt knappt 8 % per ar medan virdena for
avkastning pa eget kapital tyder pa att tillvixttakten i eget kapital varit
véasentligt lagre. Tillvixttakten i eget kapital bestims nidmligen som
tidigare namnts av avkastningen péd eget kapital, nyemisionernas storlek
och utdelningarnas storlek. For perioden 1967—71 kan detta samband

skrivas som
AE gp U . N
E E E
1967-71 5,3 =7,0—-3,3 + 1,6

varvid bOr observeras att resp. ars avskrivningar mot investeringsfonder
betraktats som Overavskrivningar och saledes till hilften lagts till eget
kapital.

Sammanfattningsvis synes utvecklingen inom totala industrin under
perioden 1966—71 har inneburit en begrinsad trendmissig uppging av
avkastningen pa eget kapital. Denna f6refaller vidare snarare ha varit
féljden av andringar i finansieringsstrukturen som dels inneburit 6kad
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extern finansieringsandel (= hojd skuldsittningsgrad), dels kad andel av
rintefria skulder, dn ett gynnsammare utfall av foretagens affdrsresultat
(= avkastning pé totalt kapital).

2.5.2 Utveckling av verklig vinst och dess bestimningsfaktorer

I foreliggande avsnitt skall analyseras hur det finansiella nettot och
avskrivningarna péverkat utvecklingen av den verkliga! vinsten under
perioden 1966—71. Det framgick exempelvis av foregéende avsnitt
(2.5.1) att perioden 1966—71 fran finansieringssynpunkt innebar en
dkad tendens mot extern finansiering med stark tillvaxt av skulderna. I
konsekvens hirmed forefaller det rimligt att vdnta sig en snabb tillvixt
dven av rintekostnaderna.

I tabell 2.5.1 nedan belyses utvecklingen av den verkliga vinsten under
perioden 1966—71 samt hur denna paverkats av forandringar i avskriv-
ningar, kapitalintikter och rintekostnader.

Som framgér av tabellen har den verkliga vinsten 6kat ldngsammare dn
bruttovinsten inom totala industrin under perioden 1966—71. Detta
giller ocksd for storleksgrupperna. Som huvudsaklig orsak till detta
framstar utvecklingen av kapitalkostnaderna, dvs. avskrivningar och

Tabell 2.5.1 Genomsnittlig arlig procentforindring i verklig vinst 1966—71 samt
dess bestimningsfaktorer. Totala industrin storleksgrupperad.

Proc for- Vikt- Inverkan
andring andel! pa vinsten
1966-71 1966 1966-71
Totala Bruttovinst 6,6 2,04 13,5
industrin Avskrivningar 6,9 -1,03 - 17,1
Kapitalintikter 10,8 0,40 4,3
Rintekostnader 14,1 -0,41 - 58
Verklig vinst 5,0 1,00 5,0
didrav
50-199 Bruttovinst 8,0 2:37 19,0
Avskrivningar 8,0 -1,05 - 8,4
Kapitalintakter 15,8 0,19 3,0
Rintekostnader 12,5 -0,51 - 6,4
Verklig vinst 7.2 1,00 %2
200-499 Bruttovinst 9.5 2,34 22,2
Avskrivningar 133 -0,99 =139
Kapitalintakter 16,3 0,23 - 38
Rintekostnader 10,9 -0,58 - 6,3
Verklig vinst 6,5 1,00 6,5
>500 Bruttovinst 6,0 1,97 11,8
anstillda Avskrivningar 650 1" -1,04 - 6,2
Kapitalintdkter 10,7 0,44 4,7
Riantekostnader 15,1 -0,37 - 56
Verklig vinst 4.7 1,00 4,7

1 Resp variabel dividerad med den verkliga vinsten ar 1966

! Den verkliga vinsten ut-
gors hir av bruttovinst
efter redovisade avskriv-
ningar och finansiellt
netto.
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rintekostnader. Dessa bada poster har 6kat lika snabbt eller snabbare in
bruttovinsten och dirmed péaverkat den verkliga vinsten i negativ rikt-
ning. Denna paverkan har inte kunnat uppvigas av samtidigt stigande
kapitalintdkter som, dven om de &kat snabbare #n rintekostnaderna (i
foretag med upp till 500 anstillda), pdverkat vinsten i mindre omfattning
an rintekostnaderna.

Hittills har den verkliga vinsten berdknats utifrin redovisade och ej
kalkylmassiga eller normala avskrivningar. En korrigering av de redovisa-
de avskrivningarna utifrdn fGrutsdttningen att normalavskrivningarna
6kar nagot snabbare dn investeringskningstakten skulle leda till féljande,
ungefirliga, virden f6r Okningen i den verkliga vinsten efter normalav-
skrivningar:

Procentuell arlig fordndring (1966-71) av:

Bruttoin- Normalav-  Verklig vinst
vestering skrivning
Totala industrin 7 8 -+
50-199 2 5 10
200-499 8 10 10
500 anstillda 8 9 2

* Uppskattning

Den tendens till battre vinstutveckling f6r de smi och medelstora
foretagen som sparades redan i tabell 2.5.1 skulle hirmed forstirkas
ytterligare. Mest notabelt dr kanske att storforetagens verkliga vinst synes
ha utvecklats mycket svagt under perioden. I detta sammanhang bor
dock papekas att berdkningarna ovan bygger pa uppgifter om identiska
féretag och att méanga storforetag — av olika skil — saknas i redovisning-
en vissa ar. Slutsatser om storféretagens — och iven totala industrins —
vinst- och dirmed l6nsamhetsutveckling under perioden maste darfor
ansta tills motsvarande uppgifter fér totalerna redovisats (avsnitt 2.5.3).
Diéremot torde man redan nu kunna konstatera att smaforetagens vinst-
och l6nsamhetsutveckling varit forhéllandevis gynnsam under perioden.

For nagra av de viktigaste huvudbranscherna redovisas nedan i tabell
2.5.2 motsvarande uppgifter som i tabell 2.5.1.

De stora skillnaderna i utvecklingen av den verkliga vinsten antyder
dels att konjunkturférloppet inom olika branscher varit olikartat under
perioden, dels att utgdngsligena &r 1966 varit skilda inom olika
branscher. Salunda har den dramatiska utvecklingen inom massa- och
pappersindustrin sin orsak i att ar 1966 var ett — frin vinstsynpunkt —
extremt svagt ar. Bruttovinsten har dirfor kunnat 6ka kraftigt under
perioden och spelar den helt dominerande rollen fér utvecklingen av den
verkliga vinsten.

Inom jédrn- och stalindustrin har i stillet férindringarna gitt i motsatt
riktning. Ar 1966 var inom denna bransch obetydligt simre 4n hégkon-
junkturaret 1965 medan en kraftig vinstférsimring dgde rum under ar
1967. Aven 1968 var ett relativt svagt ar och efter hégvinstaren 1969 och
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Tabell 2.5.2 Genomsnittlig arlig procentforindring i verklig vinst 1966—71 samt
dess bestimningsfaktorer. Vissa branscher.

Proc for- Vikt- Inverkan
andring andel! pa vinsten
196671 1966 1966-71
Livsmedels- Bruttovinst 5,3 1,62 8,6
industri Avskrivningar 1i153 - 0,66 = 7.5
Kapitalintdkter 14,0 0,25 34
Rintekostnader 11,0 - 0,21 - 23
Verklig vinst 2.2 1,00 2.2
Massa- 0 Bruttovinst 15.3 15,96 2442
pappers- Avskrivningar 12,5 -11,81 —147,6
industri Kapitalintdkter 13 3,07 4,0
Rintekostnader 9,8 - 6,22 - 61,0
Verklig vinst 40,0 1,00 40,0
Kemisk Bruttovinst 11,4 212 24,2
industri Avskrivningar 10,5 - 1,04 - 10,9
Kapitalintidkter 8,4 0,24 2,0
Rintekostnader 13 —.10,32 — . 42
Verklig vinst YR 1,00 11,1
Jarn- o stal  Bruttovinst 0,0 2,58 0,0
industri Avskrivningar 0,3 - 1,64 - 0,5
Kapitalintdk ter 12,0 0,42 5,0
Riantekostnader 15,1 - 0,36 - 54
Verklig vinst - 1,0 1,00 - 1,0
Verkstads- Bruttovinst 6,5 1,51 9,8
industri Avskrivningar 11,0 - 0,64 - 17,0
Kapitalintdk ter 12,8 0,48 6,1
Rintekostnader 17,3 - 0,35 - 6,1
Verklig vinst 2,8 1,00 2,8

1 Resp. variabel dividerad med verklig vinst 4r 1966.

1970 féljde ar 1971 som ett mycket svagt ar och férde bruttovinsten
tillbaka till samma niva som den lig pa ar 1966. Den omstdndigheten att
avskrivningarna samtidigt lig kvar pd praktiskt taget oforindrad nivd
medférde emellertid att nedgangen i den verkliga vinsten begrédnsades
trots kraftigt stigande rintekostnader.

Livsmedels- och verkstadsindustrin utvecklades nagorlunda likartat
under perioden; den hogre bruttovinstdkningen inom verkstadsindustrin
motverkades av kraftigt stegrade rintekostnader medan forhillandet var
det motsatta inom livsmedelsindustrin. Utvecklingen av vinsten efter
korrigering for normalavskrivningar inom de bada branscherna torde
diremot skilja sig mer 4t 4n som framgér i tabell 2.5.2. En justering av de
redovisade avskrivningarna motsvarande den som gjordes ovan ger namli-
gen foljande utveckling av den verkliga vinsten efter normalavskrivningar.




74  Den historiska kartldggningen SOU 1974:12

Proc arlig férandring (1966-71) av

Bruttoin- Normalav-  Verklig
vestering skrivning*  vinst

Livsmedelsindustri 3

Massa- o pappersind 11 125 40
Kemisk industri i 8 13
Jdrn- o stalindustri -3 2 -4
Verkstad sindustri 10 11 3

* Uppskattning

Jdmfort med totala industrin synes inslaget av Overavskrivningar vara
vanligare inom de hir redovisade branscherna — endast for jarn- och
stdlindustrin har de redovisade avskrivningarna korrigerats uppat. Den
stora skillnaden mellan bruttoinvesterings- och avskrivningsokning som
antagits for den kemiska industrin sammanhinger med att den kraftiga
investeringsuppgéngen i branschen under mitten av 1960-talet torde leda
till ett relativt snabbt vixande avskrivningsbehov dven med svag nyinves-
teringsdkning.

Samma kommentar som tidigare — d. v. s. att det torde vara férhastat
att dra lingtgdende slutsatser om ldnsamhetsutvecklingen frin de ovan
redovisade vinstfordndringarna — giller for framfor allt verkstadsindu-
strin dér de identiska foretagen ticker minst del av totalen.

2.5.3 Lénsamhetsdata for industrin

Hittills har 16nsamhetsanalyserna i avsnitt 2.5.1 resp. 2.5.2 byggt pa
uppgifter om identiska fOretag och i viss min #ven pa varierande
férutsittningar. I avsnitt 2.5.1 beridknas silunda vinsten pé eget kapital
(VE) inklusive samtliga resultatpiverkande poster i resultatrdkningen,
d.v.s. dven extraordinira och tillfilliga poster, medan den verkliga
vinsten i avsnitt 2.5.2 berdknas enbart efter finansiella poster. Aven om
det kan rdda tveksamhet om vilka poster i resultatrdkningen som ir
extraordinéra eller tillfilliga har den senare metoden for berikning av den
verkliga vinsten hir bedémts som den enda anvindbara eftersom redovis-
ningen av Ovriga poster varierar under undersdkningsperioden. Téljaren i
de l6nsamhetsberdkningar som redovisas i foreliggande avsnitt har siledes
berdknats efter den metod som anvinds i avsnitt 2.5.2. Vidare bygger
berdkningarna pa uppgifter frin totalerna och ger dirmed en — i vissa fall
betydligt — bittre tickning inom resp. aggregat in tidigare. Detta har
dven medfort att nimnaren i l6nsamhetsmatten (kapitalet) inte kunnat
beréiknas som genomsnittet mellan tvd ir — som i avsnitt 2.5.1 — utan
som kapitalet vid resp. ars slut.

Det totala kapitalet utgérs av balansomslutningen och ir siledes ej
“netto”’-berdknat (jfr. avsnitt 2.5.1).

Som tidigare ber6rts 4r det i huvudsak tva omstindigheter som gor de
hir anvdnda l6nsamhetsmétten osikra. Dels ir det berdkningen av den
verkliga vinsten, didr anvindningen av redovisade i stillet f6r normala
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avskrivningar kan — som visats i avsnitt 2.5.2 — medfora att over- resp.
underavskrivningar paverkar storleken av denna. Dels ar storleken av det
egna kapitalet underskattad eftersom dolda reserver i anldggningstill-
gingar ej kunnat inberdknas. Den forra osikerhetsfaktorn torde i forsta
hand pédverka fordndringen i l16nsamhet 6ver tiden, medan den senare
faktorn nirmast paverkar l6nsamhetsnivén. I appendix 2.5 gors ett forsok
att berikna savil den dolda reserven i anldggningstillgdngar som det
normala avskrivningsbehovet. Dessa berdkningar tyder pd att den genom-
snittliga avkastningen pa eget kapital inom hela industrin 6verskattas med
ca 1,5 procentenheter om de totala dolda reserverna ej inrdknas i eget
kapital.

De skillnader i berikningsmetodik och statistikunderlag i olika avsnitt
som foreligger samt osidkerheten i basmaterialet torde emellertid inte pa
nagot avgorande sitt inverka pa undersokningens huvudresultat.

Den resterande delen av avsnittet dgnas at kommentarer till tabellmate-
rialet i bilaga 2.1 dir virden for avkastning pé eget resp. totalt kapital
och leveragefakto: redovisas for totala industrin, storleksgrupperna och
huvudbranscherna. Fér en rad delbranscher innehéller bilaga 2.1 dven
uppgifter om avkastning pa eget kapital. For huvudbranscherna visas
slutligen ocksa hur avkastningen pé eget kapital, utdelningar och nyemis-
sioner paverkat tillvixten i eget kapital.

Totala industrin och storleksgrupperna

Sambanden mellan avkastning pa eget och totalt kapital har tidigare
(avsnitt 2.5.1) visats for totala industrin. D4 byggde emellertid materialet
pé identiska foretag samtidigt som ocksd vinstbegreppet var annorlunda. I
tabell 2.5.3 nedan och i bilaga 2.1 hinfor sig virdena for totala industrin
till uppgifter om totalerna och ett vinstbegrepp dir extraordindra och
tillfilliga poster exkluderats.

Tabell 2.5.3 Avkastning pa eget (Rg) och totalt kapital (R) inom totala industrin
1967-71. Procent.

1967 1968 1969 1970 1971 1967-71

Totala industrin RE 4.7 S:6 0,30 6. " 55l 5,8
Rpt 12,7/ 03,0034 3310 200 3.0

didrav foretag med
50-99 RE L 65 06.2 1 Tl 0 S8 el
RT ' 310, 219 V305205830 FLE80
100-199 RE = 6,1 063 781870 = SR 70
Rp 2,9 26" #2820 SRi0 2,8
200-499 Ry 419 =30 W61 SR SLS Wie 5,0 =015
Ry 2,60 L 24885209 526 (2,55 26
>500 anstillda R wdi6r oIS 1 734 6.2 4.7 50T
Ry w270 33,68 13028882615 53,0
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Avkastningen pa det totala kapitalet 1ig pa i genomsnitt samma niva
fér totala industrin, féretagen med 50—99 och foretagen med > 500
anstéillda under perioden 1967—71. Genom att leveragefaktorn genom-
giende var storre fér smaforetagen lag emellertid avkastningen pa eget
kapital ocksd hogre inom denna grupp. Leveragefaktorns storlek bestims
som bekant dels av forhéllandet mellan skulder och eget kapital, dels av
rintekostnadernas andel av skulderna. Inom den minsta och den stdrsta
storleksgruppen ligger rintebelastningen pa ungefir samma niva trots att
skuldséttningsgraden ar visentligt hogre inom smaforetagen. Att rintebe-
lastningen inte ligger hogre i de sma foretagen torde till en del ha sin
orsak i att skattekrediterna (rdntefria) uppgar till storre del av skulderna
inom dessa foretag.

Till stérre delen torde dock den liga rintebelastningen hos sméfére-
tagen kunna forklaras av att de har en stdrre andel korta, rdntefria
skulder i balansrikningarna 4n de storre foretagen. Genom att dven de
icke avkastande tillgingarna (handelskrediter m. m.) ir av relativt storre
omfattning inom smaféretagen stiger ocksi totalavkastningen om de
rantefria skulderna elimineras. Detta foérhallande illustreras av tablin
nedan som visar 16nsamhet, rintebelastning och skuldsittningsgrad inom
industrin under ar 1971 med de rintefria skulderna eliminerade.

Avkastning pé Avkastning pa Rinte-  Skuldsitt-
eget kapital totalt kapital belastn. ningsgrad
Totala industrin 5.5 357 2,6 1,45
dirav med
50-99 9,2 5,4 3,0 1,6
100-199 751 4,5 2,6 1575
200-499 5,0 3.5 2,6 1,6
>500 5,0 3,6 2,5 1,4
anstdllda

Tablan visar att de mindre féretagen (50—199 anstillda) under 1971
hade en visentligt hogre avkastning pa det i verklig mening arbetande
kapitalet vilket motverkade dess hogre “effektiva’ rintebelastning. Det
minskade “gap” mellan skuldsittningsgraderna i stora och sma foretag
som ocksd blir féljden av eliminationen av de rintefria skulderna tyder
vidare pd att rorelsekrediterna intar en mer dominerande stillning i de
sma foretagens balansrikningar 4n i de storres.

I bilaga 2.1 framgér att tillviixten i eget kapital paverkas av utdelningar
och nyemissioner i forhallande till foretagsstorlekar. Sméaféretagen har
obetydliga utgifter for utdelningar samtidigt som tillférseln av riskvilligt
kapital via nyemissioner! ir liten. Notabelt 4r kanske att foretagen med
200-499 anstillda i genomsnitt fatt ett relativt sett hogre tillskott av
riskvilligt kapital via nyemissioner under perioden 1967—71 in féretagen
med > 500 anstillda. Daremot ligger utgifterna for utdelningar visentligt
hogre inom de senare foretagen. Den — relativt sett — laga tillférseln av
nyemissionsmedel till de storre foretagen torde dels sammanhinga med
svirigheterna att tillfredsstillande ordna denna finansiering exempelvis
via aktiemarknaden under perioden, dels med att denna finansieringsform
— generellt sett — upplevs som alltfér dyrbar.
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Tabell 2.5.4 Avkastning pi eget (RE) och totalt kapital (RT) inom industribran-
scherna 1967—71. Procent.

1967 1968 1969 1970 1971 1967-71

Gruvindustri 6.0 7.8 6,8 1.5 78 7.3

RT 5.0 16,1 154 SSeT 5 5,6

Livsmedelsindustri RE b7 (AN 5 A R 5,9 7.2

RT 330 3 300 ATl 08 3.3

Textilindustri RE 4.8 3.6 L9 2N 32 3.3

RT oAk AR - g 1 el G U L 2,0

Trivaruindustri RE 24 47 86 28 64 5,0

RT 20" ©2.6 " - J0% 202 %5

Massa- o. pappersind RE -02 22 45 6,7 B 3,4

RT 1,37 2. 270 (3R e diG 2,6

Grafisk industri Rp 11 H12:9 B8 9685582 41055

| RT 3.5, 53590 (s 92197 2 3,3
& Kemisk industri Rptyet6i8 s 17 00 HERS s 01 161 il
RT 3534 332, 28 129 3.2

l Jord- och stenindustri RE 3,00, 3.5 7. 0 R o SRR 3,9
! Ry 23 26 <28 231 28 | 286
1 Jirn-, stal- o. RE 14,0 | ile3 6,900 3 23 4,2
| metallverk RT 1.5 1.4 34 e 2S00 2.5
| Verkstadsindustri RE 74 . 73 85 161 6,4 7,1
| RT 34 3335 T 20 3,1

Branschdata

|

|

.! Tabell 2.5.4 visar i sammandrag utvecklingen i avkastning pa eget resp.
| totalt kapital inom huvudbranscherna under perioden 1967—-71.

Det bor understrykas att ldnsamhetsnivaerna inom resp. branscher inte
utan vidare later sig jimféras. Skillnader i de dolda reservernas storlek
mellan branscherna kan paverka de inbdrdes lonsamhetsrelationerna. Pd
samma sitt kan vissa branschers redovisade avskrivningar konsekvent vara
for stora eller for sma i forhillande till de kalkylmissiga vilket leder till
samma resultat.

Inom flertalet branscher har avkastningen pé eget resp. totalt kapital
utvecklats pa likartat sitt. I vissa branscher som trivaruindustri, jord- och
stenindustri samt jirn-, stal- och metallverk synes dock leveragefaktorn,
d.v.s. skillnaden mellan avkastningen pa eget och totalt kapital, ha fatt

! en relativt sett vixande betydelse under perioden. Anmarkningsvérd ar
| ocksa den laga totalavkastningen inom den grafiska industrin i férhallan-
} de till avkastningen pa eget kapital (= hog leveragefaktor) samt det
| motsatta forhdllandet inom gruvindustrin. I branschkommentarerna som
} foljer nedan diskuteras bl. a. orsakerna hartill.

:

| Gruvindustri

Som tidigare konstaterats (avsnitt 2.3) domineras gruvindustrin av
LKAB. Nir avkastningen pa eget kapital for olika storleksgrupper
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redovisas i bilaga 2.1 bor darfér betonas att virdena for foretagen med
<200 anstdllda viger mycket litt i totalsiffrorna. Detta visar sig ocksa
genom att ldnsamhetssiffrorna for féretagen med > 200 anstillda prak-
tiskt taget 6verensstimmer med totalvirdena.

Eftersom branschen bara- kan redovisas storleksgrupperad foér aren
1969—71 iar det sjilvfallet svirt att beddma om den bild som ges for
avkastning pa eget kapital ér rittvisande. I sa fall skulle de allra minsta
samt de stOrsta foretagen vara l6nsammast inom branschen, medan den
mellanliggande gruppen skulle uppvisa mindre god l6nsamhet. Det bor
papekas att statistikomlidggningen 1969 medforde att branschen fick ett
tillskott av foretag som tidigare tillhdrde jord- och stenindustrin — ett
tillskott som huvudsakligen bestod av mindre féretag och som gjort ett
visst utslag dven i skuldsdttningsgrad och rintebelastning som bida stigit
négot fr. o. m. ar 1969. Dirvid har dven leveragefaktorn, ceteris paribus,
blivit ndgot storre, men idr fortfarande av relativt liten betydelse for
storleken av avkastningen pa eget kapital. Detta sammanhinger i sin tur
givetvis med att den externa finansieringen — bade i form av rorelse-
krediter och Ovriga skulder — &r av obetydlig omfattning. Samtidigt som
detta medfor en lig rintebelastning blir ocksa skuldsittningsgraden lag
och ddarmed leveragefaktorns betydelse underordnad.

Tillvixttakten i eget kapital inom branschen ir lig eftersom utdel-
ningarna tagit i ansprak drygt 4 % av eget kapital i genomsnitt per ir
samtidigt som riskvilligt kapital inte tillfdrts via nyemissioner. Eftersom
tillvixttakten i totalt kapital resp. skulder inte heller varit sirskilt hog far
den 6kade skuldsdttningsgraden — som tidigare nimnts — delvis ses som
en foljd av statistikomlidggningen ar 1969.

Gruvindustrin torde ha en del dolda reserver i anliggningstillgingar
framst till foljd av 6veravskrivningar. Eftersom 6veravskrivningar innebir
att de redovisade avskrivningarna ir for héga och dirmed den verkliga
vinsten for lig torde en korrigering for dolda reserver i anldggningstill-
gangar inte fa ndgon stdrre inverkan pa lénsamheten.

Livsmedelsindustri

Trots att livsmedelsindustrin som tidigare nimnts (avsnitt 2.3) omfattar
en rad delbranscher medforde statistikomliggningen dr 1969 att nigon
uppdelning pa delbranscher av livsmedelsindustrin inte framstir som
meningsfull. Redovisningen av 16nsamhetsutveckling i bilaga 2.1 omfattar
dirfor enbart storleksgrupperade data.

Aven inom- livsmedelsindustrin forefaller de mindre (i detta fallet
féretagen med 50-99 anstillda) samt de storsta foretagen haft den
hogsta genomsnittliga avkastningen pad eget kapital under perioden
1967—71. For dessa storleksgrupper finns ocksid en klar tendens till
minskad l6nsamhet 6ver perioden; en tendens som #dven aterfinns inom
branschen som helhet. Som tidigare berdrts (avsnitt 2.5.2) synes emeller-
tid de redovisade avskrivningarna inom livsmedelsindustrin ha verstigit
de normala under perioden 1967—71 varfér 1971 ars avkastning kan
utgdra en underskattning i férhallande till 1967 &rs siffra. (I avsnitt 2.5.2
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beriknades den verkliga vinsten efter korrigering for normala avskriv-
ningar ha stigit med 6 % per &r under perioden 1966—71. Eftersom
samtidigt det egna kapitalet 6kat med i genomsnitt 5 % per ar enligt
punkt III i bilaga 2.1, skulle sdledes den genomsnittliga avkastningen pa
eget kapital nirmast ha stigit ndgot under perioden). 1971 ars l6nsam-
hetssiffra 4r dessutom underskattad genom att hénsyn inte tagits till
skattelindring p.g.a. investeringsavdraget, varfor det synes rimligt anta att
l6nsamheten, vare sig den mits som avkastning péa eget eller totalt
kapital, fér branschen totalt inte undergatt nagra storre, trendméssiga
forindringar under perioden 1967—71. Inom branschen synes l6nsam-
heten utvecklats bist inom de medelstora foretagen (200—499 anstillda)
och minst tillfredsstillande inom gruppen med 50—-99 anstillda.

Leveragefaktorn inom livsmedelsindustrin har under perioden 1967—
71 uppgatt till drygt hilften av den totala avkastningen pd eget kapital.
Den 6kade skuldsittningsgraden har foljts av en 6kande ridntebelastning
varfor leveragefaktorn inte 6kat namnvirt i betydelse dver perioden.

Varken utdelningarna eller nyemissionerna har paverkat tillvixttakten
i eget kapital 1966—71 i ndgon storre omfattning. Betriffande utdel-
ningarna kan effekterna av statistikomliggningen sparas i virdena for
1969 och framéit. Utdelningarna sjonk da i forhéllande till det egna
kapitalet sannolikt delvis till foljd av att ett relativt betydande antal
smaforetag tillkom i statistiken.

Textil- och beklddnadsindustri m. m.

For textil- och beklddnadsindustrin redovisas i bilaga 2.1, forutom
storleksgrupperade data, dven uppgifter om l6nsamhetsutvecklingen fér
delbranscherna textilindustri och bekladnadsindustri.

Avkastningen pi eget kapital inom textil- och beklddnadsindustrin lag
ar 1967 pa en otillfredsstillande nivd. Utvecklingen fram t. o. m. dr 1971
har inte #ndrat denna bild, snarast férvirrat den. Inte heller uppdelad pa
storleksgrupper resp. delbranscher framtrider nagra ljusare inslag i bilden
savida man inte skall tolka den “’kraftigt”” forbdttrade lonsamheten under
ar 1971 inom beklidnadsindustrin som inledningen till en uppatgaende
l6nsamhetstrend.

Med den svaga lonsamhetsutveckling som kdnnetecknar textil- och
beklidnadsindustrin under dren 196771 ligger det néra till hands att
anta att skuldsidttningsgraden skall ha Okat kraftigt (d. v.s. soliditeten
forsimrats). Sa har nu inte varit fallet (punkt II, bil 2.1); med hédnsyn
tagen till statistikomlidggningseffekterna torde tvirtom skuldsédttningsgra-
den 6kat mycket begrinsat under perioden. Detta sammanhénger givetvis
med att expansionen (jfr. avsnitt 2.3 tabell 2.3.5) inom branschen
varit mycket svag under perioden 1966—71 med atfoljande lag tillvixt-
takt i det totala kapitalet. Den ©kade skuldsdttningen har dessutom
kunnat ske till i stort oférindrade rintekostnader (d. v. s. huvudsakligen
bestatt av rintefria rérelsekrediter), varfor leveragefaktorn i detta avse-
ende verkat héjande pa avkastningsnivan. Samtidigt har emellertid avkast-
ningen pa det totala kapitalet sjunkit &ver tiden varfor leveragefaktorn
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totalt forblivit ungefar of6rindrad dver perioden.

Utdelningarnas andel av eget kapital dr férhallandevis 1dg inom bran-
schen — delvis till f6ljd av att den dr sméaforetagsdominerad. Nyemissio-
ner har emellertid inte heller tillfért branschen mera betydande medel
varfor det egna kapitalet vuxit i lingsam takt.

Textil- och beklddnadsindustrins problem ér kinda sedan linge. Bran-
schen har minskat i produktions- och sysselsittningsandelar under hela
1960-talet. Lonsamhetsutvecklingen 1966—71 ger i sig ingen anledning
till optimism infér framtiden. Denna beskriver emellertid endast den
genomsnittliga utvecklingen. F6r manga foretag inom denna splittrade
bransch synes det trots allt finnas goda finansiella forutsittningar att
expandera.

Travaruindustri

Utvecklingen av avkastningen pd eget kapital inom totala trivaruindu-
strin, storleksgrupperna (ej dren 1967 —68) och vissa delbranscher fram-
gdr av bil. 2.1. Som synes karakteriseras branschen av en synnerligen
ojimn l6nsamhetsutveckling under aren 1967—71. Ryckigheten torde
bl. a. fa tillskrivas branschens kénslighet for variationer i priser och
efterfragan samt den hoga skuldsdttningsgraden som i kombination med
fluktuerande ridntebelastning ger en starkt varierande leverageeffekt (jfr.
sambandet under punkt II, bil. 2.1). Tendensen for branschen totalt kan
dock sdgas vara uppatriktad satillvida att l6nsamhetsnedgidngen under ar
1970 synes ha varit tillfillig och redan under &r 1971 fdljts av en
markerad uppgéng.

Att notera édr vidare att tendensen till 6kad 16nsamhet 6ver perioden dr
mest uttalad i det forsta forddlingsledet d. v. s. i sdgverksindustrin (den
tyngsta delbranschen med en dryg tredjedel av omsittningen), samt att
de mycket smd och de medelstora (100—199 anstillda) féretagen haft
den genomsnittligt hogsta avkastningen pa eget kapital under perioden
1969—-71. Den mycket hoga lonsamheten inom trihus- och byggnads-
snickeriindustrin under 1967—69 brots drastigt under ar 1970, varfor
denna bransch, liksom trimdbelindustrin har en simre utveckling under
slutet av perioden 4n under borjan.

Massa- och pappersindustri

Massa- och pappersindustrins utveckling under perioden 1966—71 karak-
teriseras som tidigare berorts (avsnitt 2.3) av en stark expansion av
foradlingsvirde, investeringar och bruttovinst. Som konstaterades i fore-
gdende avsnitt (2.5.2) innebar denna utveckling dven en mycket kraftig
Okningstakt i den verkliga vinsten. Det har tidigare framhallits att denna
expansion skedde fran ett mycket svagt utgdngslige dren 1966 och 1967
och att dessa ar i sin tur var visentligt simre #n tidigare recessionsir
under 1960-talet. Den nedatgaende trenden i avkastningen pi savil eget
som totalt kapital forefaller dock ha brutits under perioden 1967—1971.
Med utgangspunkt fran data Over borsforetagen presenteras i bil. 2.1
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16nsamhetsmétt som beriknats efter kalkylmissiga avskrivningar. Det
egna kapitalet dr dock inte korrigerat for dolda reserver i anléggningstill-
gingar. Som synes har féretagen under svaga ar (1967, 1968 och 1971)
gjort avskrivningar understigande normalbehovet, medan man under goda
ar (1969 och 1970) gjort overavskrivningar. (1971 ars korrigerade
avkastning hade understigit den okorrigerade om ej skattelindringen via
investeringsavdraget hade inrdknats.) En av anledningarna till att bran-
schen inte kan utnyttja avskrivningsmdjligheterna fullt ut under svaga ar
torde vara utdelningspolitiken. Flertalet av de stora foretagen i branschen
ir borsnoterade vilket troligen medverkat till en obendgenhet att skidra
ned utdelningarna under ligkonjunkturer. Den s. k. troskelvinsten (fr.
avsnitt 2.4.3 avsnittet om den effektiva skattebelastningen sid. 59 ff) blir
hirigenom hdg och foretagen kan inte utnyttja mojligheterna att skéra
ned den beskattningsbara vinsten fullt ut.

En annan konsekvens av lénsamhetsutvecklingen och den dirav be-
grinsade mojligheten for tillforsel av riskvilligt kapital via nyemissioner —
har blivit en genomsnittlig 1g tillvixttakt i det egna kapitalet. Aven om
tillvixten i totalt kapital hallits nere ganska vil har inte en okande
skuldsittningsgrad via kraftig extern upplaningsékning kunnat undvikas
(punkt II, bild. 2.1). Tack vare att 6kningen kunnat ske med i stort sett
bibehéllen rintebelastning har emellertid denna nddtvungna” finansie-
ringsform ndrmast gett ett positivt bidrag till ld6nsamheten. Som nidmnts
ir dock den genomsnittliga rintebelastningen relativt hog sirskilt i
forhallande till avkastningen pa det totala kapitalet. En ytterligare 6kning
av skuldsittningsgraden — d& ocksa kénsligheten for rintehdjningar dkar
— kan frdn denna synpunkt te sig riskabel.

Grafisk industri

Aren 1970 och — framfdr allt — 1971 markerade fran flera synpunkter
avbrottet i en period av gynnsam utveckling som for den grafiska
industrin inleddes ar 1967. Savil omsittning, sysselsittning, investeringar
och vinster expanderade kraftigt under perioden 1966—69, medan &r
1970 inledde tva &r av bl. a. svag sysselsdttnings- och vinstutveckling.
Detta forhallande avspeglas dven i 16nsamhetsutvecklingen for branschen
i bil. 2.1 dér avkastningen pa eget kapital under aren 1970 och 1971
sjionk markant i jimférelse med topparet 1969. Huruvida denna nedgéng
skall betraktas som tillfillig och hinférlig till konjunkturella variationer,
eller ses som inledningen till en trendmissig nedging ar for tidigt att ha
nagon uppfattning om.

Till f6ljd av sin hoga skuldsittningsgrad (= laga soliditet) 4r branschen
kinslig for dven relativt sma forindringar i avkastning pa totalt kapital
och rintebelastning.

Den hoga avkastningen pad eget kapital samt den omsténdigheten att
utdelningarna ianspriktar en relativt liten andel av det egna kapitalet, har
lett till att det egna kapitalet vuxit relativt snabbt under perioden
1966—71. Hirigenom har ocksid okningen av skuldsdttningsgraden be-
griansats.
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Kemisk industri m. m.

Den kemiska industrin 4r den huvudbransch som vid sidan av verkstads-
industrin dr mest “blandad” med hinsyn till férekomsten av delbran-
scher. En svarighet frin redovisningsteknisk synpunkt ir emellertid att
foretagens verksamhet ofta spinner Gver olika delbranscher varfér en
nedbrytning kan leda till att betydande foretag faller ur statistiken. Detta
har medfdrt att data Gver den kemiska industrin enbart tagits fram for
nagra av de delbranscher som bedémts innehalla foretag med relativt
specialiserad produktion. De delbranscher som redovisas i bilaga 2.1 ir
firg-, likemedels-, gummivaru- och plastvaruindustrin.

For hela branschen tyder virdena i bilaga 2.1 pi att avkastningen pa
eget kapital fOrsimrats ndgot &ver perioden 1966—71. Nedgingen
1970—71 dr dock inte si stor att man med sikerhet kan tala om en
nedatgaende tendens under perioden som helhet. Skulle exempelvis
virdet for 1971 korrigeras for skattelindringen detta ar stiger avkast-
ningen med cirka en halv procentenhet.

Uppdelade péa storleksgrupper tyder uppgifterna i bil. 2.1 pa att
storforetagens l6nsamhet avtagit markant 6ver perioden. Diremot synes
forhillandet i huvudsak varit det motsatta inom &vriga storleksgrupper
ddr tendensen — med ndgot undantag — ir stigande loénsamhet Gver
perioden.

Aven bland delbranscherna ir bilden splittrad. Salunda uppvisar
gummivaru- och plastvaruindustrin stigande l6nsamhetssiffror, medan
likemedels- och fargindustrins 16nsamhet gatt ned nigot under loppet av
perioden.

Lonsamhetens fordelning pd avkastning pa totalt resp. eget kapital och
leveragefaktor foljer det normala’” monstret. Skuldsidttningsgraden har
6kat Over perioden medan rintebelastningen varit nistan konstant med
péafoljd att leveragefaktorns bidrag till 1onsamheten Skat.

Skuldsattningsgradens 6kning méste i sin tur ses mot bakgrund av den
laga tillvixttakten i eget kapital. Denna har begrinsats dels av relativt
héga utdelningar, dels av lagt tillskott av kapital via nyemissioner.

Jord- och stenindustri

Jord- och stenindustrin omfattade under &dren 1967—68 dven mineral-
brott vilka efter 1969 tillhér gruvindustrin. Eftersom denna foretags-
grupp endast utgjorde en obetydlig del av hela branschen, torde inte
forindringen medféra négra stérre problem frén kontinuitetssynpunkt.
Branschen uppdelas i bilaga 2.1 p& delbranscherna porslin-, glas- och
cementindustri av vilka den senare svarar fér bortat 85 % av branschens
totala omsittning.

Som framgick i avsnitt 2.3 (jfr. exempelvis tabell 2.3.5) &kade
bruttovinsterna genomsnittligt nigot snabbare in oms'éittningen under
perioden 1966—71. Den uppgang i l6nsamhet under perioden som kan
avldsas i bil. 2.1 dr ddrfor inte férvdnande. Samtidigt kan dock konstate-
ras att l6nsamhetsnivan inte paverkats i sidan omfattning att den kan
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betraktas som tillfredsstillande ens under ar 1971. Lonsamhetsbilden ar
emellertid inte entydig inom branschen. Avkastningen pa eget kapital
inom storleksgruppen 100—199 anstillda har salunda legat pad en mycket
hég niva under hela perioden, medan forhallandet dr det motsatta inom
storféretagen. Av branscherna avviker glasindustrin starkt positivt frén
genomsnittet varfér det dr troligt att dessa foretag dr koncentrerade till
storleksgruppen 100—199 anstillda. Den branschdominerande cement-
industrins utveckling ansluter naturligen nira till branschgenomsnittet
medan porslinsindustrin uppvisar en markant nedatgiende l6nsamhets-
trend under perioden.

Den hoga rintebelastningen (punkt II bil. 2.1) tyder pa att de
obeskattade reserverna ir relativt obetydliga inom branschen liksom
ockséd de rintefria delarna av skulderna. (De obeskattade reservernas
andel av redovisat eget kapital inom branschen uppgick ar 1971 till cirka
25 % mot drygt 50 % inom totala industrin). Eftersom dessutom skuld-
sittningsgraden varit relativt lig har leveragefaktorns bidrag till avkast-
ningen pi eget kapital blivit begransad. Anledningen till de smé reserver-
na maste troligen sokas i branschens utdelnings- och finansierings”poli-
tik””. En stor del av det externa finasieringsbehovet synes salunda ha
tickts via nyemissioner. Detta har lett till betydande utdelningskrav frin
aktiedigarna vilka i sin tur sinkt utrymmet for resultatreglerande atgérder
(jfr. diskussionen i avsnitt 2.4.3 sid. 59 ff. och avsnittet om massa- och
pappersindustrin ovan). Denna “politik” har visserligen medfort att
tillvixten i eget kapital och dirmed soliditeten kunnat hallas pa en hog
nivd, men samtidigt orsakat att avkastningen pa eget kapital fitt ett
relativt 1agt tillskott via leverageeffekten.

Jarn-, stal- och metallverk

I branschen jirn-, stil- och metallverk ingdr férutom jarn- och stalverk
dven icke-jirnmetallverk och gjuterier. Foretagen inom branschen spin-
ner emellertid ofta oOver flera delbranscher varfér uppgifterna om
delbranscherna inte ansetts ha sidan representativitet att de tagits med. I
sjdlva verket torde representativiteten for hela branschen kunna ifragasit-
tas eftersom en del foretag — framfér allt av brukskaraktidr — troligen har
svart att uppfylla homogenitetskraven. Detta kan leda till att betydande
delar av den produktion som tillhér branschen faller utanfér densamma i
foretagsstatistiken. For att i nigon mén komplettera denna svaghet
redovisas i bilaga 2.1 dven uppgifter om avkastningen pa eget kapital for
de bdrsnoterade s.k. bruksforetagen.

Av bilaga 2.1 framgar att bruksfdretagens avkastningssiffror genomga-
ende ligger hogre dn fOretagsstatistikens; en skillnad som dock kan
sammanhiinga med de forra foretagens splittrade verksamhet (ofta ingdr
bl.a. massa- papperstillverkning, kraftverksrorelse och/eller verkstadsindu-
stri). Det bor ocksi tilliggas att avkastningen for bruksforetagen ar 1971
inkluderar skattelindring genom investeringsavdraget vilket inte foretags-
statistikens material gor. Den ryckiga utvecklingen av l6nsamheten over
tiden i bida materialen medfér att det dr svdrt att sdga nagot om den
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trendmissiga utvecklingen. A ena sidan synes visserligen 1971 irs
l6nsamhet ha understigit tidigare lagkonjunkturirs, men 4 andra sidan
Oversteg lonsamheten under hégkonjunkturaren 1969 —70 markant nivin
fér hogkonjunkturdret 1965. (Enligt foretagsstatistikens material lag
avkastningen ar 1965 pa cirka 5 %.)

Den kraftigt stegrade l6nsamheten mellan 1968 och 1969 synes ha
berott bide pd en 6kad avkastning pd totalt kapital (= hojd produktivi-
tet) och ett 6kat lonsamhetstillskott via leveragefaktorn. Till det senare
bidrog inte minst den kraftigt dkade skuldsittningsgraden. (Med en
bibehallen skuldsidttningsgrad skulle leveragefaktorns tillskott begrinsats
till cirka 2 procentenheter — nu blev det i stillet 3,5.) Den okade
skuldsdttningsgraden synes emellertid till betydande del vara en foljd av
kraftigt &kade investeringar i rorelsekapital med atféljande Okning av
bl. a. de korta skulderna. Genom att de senare i stor utstrackning synes
ha varit rintefria kunde rintebelastningen forbli timligen oférindrad
trots en stigande skuldsittningsgrad. De relativt sett hoga utdelningarna
torde ha verkat som en broms pd méjligheterna att vidta vinstreglerande
dtgirder varfor ridntebelastningen dndé ligger forhallandevis hégt — och
ceteris paribus — verkar neddragande pa leveragefaktorn. En betydande
del av Okningen i det totala kapitalet har dirfér mast tillskapas via
nyemissioner eftersom den konsoliderade vinstens andel begrinsas av
utdelningarna.

Verkstadsindustri

Verkstadsindustrins dominans — bade vad giller sysselsdttning och
produktion (férddlingsvirde) — inom svensk industri r si pataglig att det
skulle vara motiverat med en separat redovisning av dess delbranscher
tillsammans med 6vriga huvudbranscher. Anledningen till att si inte skett
1 tidigare avsnitt ar att foretagsstatistiken for flera av dessa delbranscher
inte dr kontinuerlig. En orsak till detta #r statistikomldggningen som
inneburit en ny indelning av delbranscherna fr. o. m. 1969. Denna har
omdjliggjort jimférelser bakat fér branscherna metallvaru- resp. maskin-
industri. Vidare har den omstindigheten att stdrre foretag under vissa ar
inte varit identiska medfort att framtagning av expansionsdata fér bl.a.
transportmedelsindustrin fGrsvarats visentligt. Slutligen har de Skade
homogenitetskraven fr. o. m. 1969 lett till att en rad foretag inte lingre
kan branschklassificeras pa tresifferniva (= delbranschniva) vilket givetvis
inverkat pa representativiteten fér resp. delbransch. Den redovisning av
I6nsamhetsdata som limnas i bilaga 2.1 har av dessa orsaker blivit ganska
stympad samtidigt som ocksd en viss osikerhet kan vidlada delbransch-
uppgifterna.

Som ndmndes redan i avsnitt 1.2 vid genomgingen av foretagsstatisti-
ken saknas i statistiken uppgifter om utlindska producerande dotterbolag
till svenska foretag. Sirskilt inom verkstadsindustrin har en betydande
del av expansionen under senare ir dgt rum utomlands. Det finns dirfor
skél anta att 16nsamhetssiffrorna for verkstadsindustrin skulle férindras
om berdkningarna gjordes pd koncernbasis. Efter genomgingen av
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verkstadsindustrin med data fran foretagsstatistiken redovisas darfor i
avsnitt 2.5.4 uppgifter om lonsamhetsutvecklingen som bygger pa dels
S-E-bankens statistik over de borsnoterade verkstadsforetagen, dels
Sveriges Verkstadsforenings undersdkningar av rintabilitetsutvecklingen
inom verkstadsindustrin. Dessa material omfattar koncerndata dédr dven
utlindska dotterbolag ingar.

Uppgifterna om avkastningen pa eget kapital inom verkstadsindustrin
tyder enligt bil. 2.1 pé att konjunkturnedgangen aren 197071 medfdrde
en mer markant nedging i ldnsamheten én foregiende ldgkonjunktur.
Detta giller oavsett om varven inrdknas eller ej. Huvudorsaken till den
kraftiga nedgingen i 16nsamheten under aren 197071 skulle snarare fa
sokas i den sjunkande avkastningen inom transportmedelsindustrin, san-
nolikt dven maskindustrin. Det bdr dock papekas att om hinsyn tas till
effekterna av investeringsavdraget stiger totala verkstadsindustrins avkast-
ning pa eget kapital till innemot 7 % &r 1971 och tra.asportmedelsindu-
strins till nirmare 10 %. Vidare kan sjilvfallet skillnader i avskrivningspo-
litik under aren 1967 och 1971 leda till avvikelser i det hir anvinda
16nsamhetsmattet. Slutsatser betriffande den trendmissiga utvecklingen
av ldnsamheten inom verkstadsindustrin mellan dren 1967 och 1971
maste darfor ansta tills vidare.

Loénsamheten férdelad pa avkastningen pa totalt resp. eget kapital och
leveragefaktor framgir fér hela branschen och delbranscherna elektro-
och transportmedelsindustrin samt varv under punkt II bil. 2.1. Nedgéng-
en i 16nsamhet mellan aren 1969 och 1971 inom hela branschen visar sig
frimst bero p& en sjunkande avkastning pa totalt kapital. Frin det
tidigare visade sambandet (avsnitt 2.5.1 sid. 63 ff) mellan 4 ena sidan
avkastning pa totalt kapital och & andra produktivitet, kapitalintensitet
och l6neutveckling kan orsakerna till denna nedging analyseras. Det visar
sig att savil produktivitet, kapitalintensitet och I6neutveckling under ar
1970 medverkade till den sinkta totalavkastningen detta ar samt att
l6nefaktorn fortsatte att verka negativt dven under 1971 men dé
kompenserades av en positiv utveckling av produktivitet och kapitalinten-
sitet. Forhillandena inom transportmedelsindustrin var i stort sett de
samma, dock med det undantaget att utvecklingen av lonefaktorn inte
uppvigdes av forbittrad produktivitet resp. kapitalintensitet under ar
1971

Leveragefaktorns betydelse for avkastningen pa eget kapital Gkade
under loppet av perioden inom samtliga aggregat inom verkstadsindu-
strin. For varvens vidkommande betydde detta emellertid att 16nsamhe-
ten forsimrades ytterligare, eftersom rintebelastningen konsekvent over-
steg avkastningen pé totalt kapital. Den extremt hdga skuldsidttningsgra-
den, som framfor allt beror pa en omfattande handelskreditgivning och
refinansiering, inom varven ar 1970 ledde dérfor till simre avkastning pa
eget kapital under detta ar d4n under 1969 trots att avkastningen pa totalt
kapital da var ligre. Aven en begrinsad 6kning av skuldsidttningsgraden
kan fi betydande effekter pa lénsamheten via leveragefaktorn. Inom
elektroindustrin kompenserade silunda Okningen av leveragefaktorn
mellan dren 1967 och 1971 mer #n vil den samtidiga nedgangen i
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! Tillvagagangssittet for
detta dverensstimmer for-
utom vad giller aktieinne-
hav med motsvarande be-
rakningar av dolda
reserver och normalav-
skrivningar i appendix 2.1.

avkastningen pa totalt kapital.

Inom transportmedelsindustrin har diremot den 6kade skuldsittnings-
graden inte lett till hogre leveragefaktor. Dels har nedgingen i avkastning
pa totalt kapital varit alltfér stor, dels har ocksé rintebelastningen okat
nigot. Okningen av skuldsittningsgraden har dock begréinsat nedgangen i
avkastning pa eget kapital.

Utdelningskostnaderna i férhallande till eget kapital inom verkstadsin-
dustrin — férutom inom varven — ligger relativt, eller som i elektroindu-
strin, mycket hégt. Genom att eget kapital via nyemissioner samtidigt
tillférts i hégre grad 4n for industrigenomsnittet, har det egna kapitalet
vuxit snabbt inom elektro- och transportmedelsindustrin dir avkastning-
en pa eget kapital samtidigt varit hdg. Den ligre avkastningen inom totala
verkstadsindustrin har didremot begrinsat tillvixttakten i eget kapital. Av
punkt II i bilaga 2.1 framgér emellertid att skuldsittningsgraden i savil
transportmedels- som elektroindustrin 6kat under perioden, d.v.s. att
expansionstakten mitt som Okningen i totalt kapital varit hogre — i
transportmedelsindustrin betydligt hégre — in tillvixttakten i eget
kapital. Trots en relativt snabb tillvixt i eget kapital har siledes
soliditeten sjunkit ocksd inom dessa delbranscher.

2.5.4 Jdmforande lonsamhetsundersékningar

Som komplement till lénsamhetsberdkningarna i fdretagsstatistiken
redovisas i detta avsnitt dels uppgifter ur Sveriges Verkstadsforenings
(VF) rintabilitetsundersokningar, dels 16nsamhetsdata for borsforetagen
grundade pa Skandinaviska Enskilda Bankens undersdkningar. I ett tredje
delavsnitt visas ocksd utvecklingen av avkastningen pé realkapitalet inom
industrin. Samtliga dessa undersdkningar bygger pa material som tillater
uppskattningar av verkliga kapitalvirden och normala (kalkylmissiga)
avskrivningar. Vidare bygger VFs och bérsstatistikens material pa
uppgifter om koncernféretag varfér en jaimforelse mellan 16nsamhetsut-
vecklingen inom verkstadsindustrin baserad pa VFs resp. foretagsstatisti-
kens material kan ge en uppfattning om betydelsen av de utlandsetablera-
de dotterforetagen.

Sveriges Verkstadsforenings rintabilitetsundersékningar

Som nidmnts bygger VFs rintabilitetsundersékningar pa koncerndata och
inte enbart pa uppgifter om juridiska personer. Detta innebir att dven
utlindska dotterbolag ingar i redovisningen. Vidare baseras VFs under-
sokningar pa verkliga virden av anldggningstillgdngar och vinst satillvida
att kapitalmétten inkluderar dolda reserver i anliggningstillgingar och
vinsten berdknas efter normala avskrivningar'. Bada dessa omstdndighe-
ter, plus att urval och indelningsgrunder skiljer sig 4t, medfor att direkta
nivajimforelser mellan VFs material och fOretagsstatistiken inte ir
mojliga.
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Tabell 2.5.5 Avkastningen pa eget kapital fore skatt inom verkstadsindustrin
1965—1971 enligt VF:s undersokningar

1965 66 67 68 89 TOEE T 65-71

Samtliga

foretag 10,9 8,5 6,3 " 8 9:9 » ¥8.] 6,7 8,4
75-100 11,9 1017 65 ' 40 7.7 141 104 92

151-500 14,2 1711116 .. 8.3, 89 478 8,3 1109

>500 an-

stillda 10,8 82 61 81 100 80 66 83

Vinsten i lonsamhetsméttet har berdknats foére skatt samtidigt som
obeskattade reserverna (= lagerreserv, investeringsfonder samt dold reserv
i anldggningstillgdngar) i sin helhet betraktats som eget kapital. Tidigare
har de obeskattade reserverna till 50 % betraktats som langfristig skuld
medan 50 % hinforts till eget kapital'. Om tabellvirdena skulle riknas
om att gilla efter skatt borde siledes 16nsamhetssiffrorna korrigeras for
effektiv skattebelastning. Eftersom denna i verkstadsindustrin torde ligga
strax over 30 % (jfr. avsnitt 2.4.3) skulle avkastningen pa eget kapital
efter skatt enligt tidigare definitioner ligga pd knappt 6 % i genomsnitt
inom totala verkstadsindustrin under perioden 1965—71.
VFs undersdkningar limnar ocksa vissa uppgifter om lonsamhetssprid-
ningen inom de olika storleksgrupperna. Uppgifterna for aren 1968
t.o.m. 1971 redovisas i tabell 2.5.6 nedan.
Med utgéngspunkt frin tabellerna 2.5.5 resp. 6 kan VF:s undersok-
ningar sammanfattas enligt féljande.
Liksom fallet var i foretagsstatistiken synes de mindre foretagen
(75—150 anstillda) i genomsnitt haft hogre avkastning pd eget kapital én
de storre. Lonsamheten inom denna grupp forefaller ocksd ha utvecklats
gynnsammare under den undersdkta perioden. Avkastningen pa eget
kapital under iren 1970 och 1971 Gversteg salunda virdena for de fran
konjunktursynpunkt likvidrdiga dren 1965 och 1966. ! Forutsatt att foretaget
.. E " : skulle upplosas eller att
For gruppen 151500 anstdllda (medelstora foretag) har utvecklingen . oheskattade reserverna
delvis varit en annan. Visserligen ligger den genomsnittliga avkastningen  skulle tas fram till beskatt-

for perioden 1965—1971 6ver de mindre féretagens, men samtidigt pekar ning ger detta forfarings-
sitt de ungefarliga propor-
tionerna mellan skatte-
Storféretagens och dven branschtotalens avkastning pd eget kapital skuld och eget kapital.

trenden nedat.

Tabell 2.5.6 Verkstadsforetagens procentuella férdelning pa lIonsamhetsklasser 1968—1971 enl. VF

>10 % 5-9,9% 0-49 % Neg.
1968 69 70 71 68 69 70 71 68 69 701 71 68 69 70 71

Samtl. foretag

(>15 anst) 34 37 46 46 125523 18" %16 18 14 13 17 36. 26 %23 21
75-100 anst 26 36 46 47 16 205 21598 {7 R o/ LR L) 41,5529 91 7. 0019

151-500 anst 47 43 47 53 7.4195.36" 10 15,51 25 800 B SINS6. 52820

>>501 anst 27 31 45 33 13 16 24 26 23 16 100 20 e i e N |




! Se exempelvis Skandi-
naviska Enskilda Bankens
kvartalsskrift 1973:3.
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ligger i genomsnitt nagot ligre in de mindre och medelstora foretagens.
Det rader hir négot storre tveksamhet om den trendmissiga utvecklingen.
Mitt Sver hogkonjunkturdr har l6nsamheten sjunkit mellan iren 1965
och 1969; mitt 6ver lagkonjunkturdr (1967 resp. 1971) giller motsatsen.
Den fortgiende nedging i l16nsamheten som kan konstateras om man
utgdr frin 4r 1963 synes emellertid ha stoppats upp under perioden
1967—1971. Ur undersdkningen for r 1972, som nu finns tillganglig,
kan utldsas att den trendmissiga utvecklingen fér branschen totalt
fortsitter att peka uppat. 1972 ars 16nsamhetsvirden ligger saledes nira
1969 ars och betydligt dver 1968 ars trots att 4r 1968 fran konjunktur-
synpunkt mera liknar ar 1972. (Jfr. ocksi diagram 2.5.1 sid 95.) Vidare
framgar att de mindre féretagen (75—150) befist sin stdllning som den i
genomsnitt mest 16nsamma storleksgruppen. Detta giller vare sig l6nsam-
heten mits som avkastning pé eget eller totalt kapital.

Betridffande spridningen i l6nsamhet kan konstateras att det inte
foreligger nagra stérre skillnader mellan storleksgrupperna. Vidare att
spridningen, liksom I6nsamheten, varierar ganska kraftigt med konjunk-
turen. Virt att notera dr ocksa att andelen foretag med hog avkastning pa
eget kapital (> 10 %) ar 1971 var storre i samtliga aggregat in 4r 1968,
oaktat att ar 1968 fran konjunktursynpunkt var genomsnittligt battre dn
ar 1971. Omvint giller ocksa att andelen foretag med negativ I6nsamhet
var ligre ar 1971 4n ar 1968. I detta ssmmanhang bdr dock understrykas
att fordelningen mitt efter antalet anstdillda i hogvinst- resp forlustfore-
tag kan se annorlunda ut.

Lénsamhetsdata for borsforetagen

Skandinaviska Enskilda Bankens kvartalsskrift innehaller sedan linge en
arlig undersdkning av borsforetagens resultat som i huvudsak bygger pa
uppgifter frin dessa foretags arsredovisningar'. Genom tillmbtesgaende
fran bankens sida har utredningen #dven fatt ta del av borsforetagens
resultatutveckling uppdelad p4 branscher.

De branscher som bedémts meningsfulla att redovisa ifrin bérsmateria-
let dr verkstadsindustrin, massa- och pappersindustrin samt den kemiska
industrin. Det bor papekas att branschklassificeringen vad giller borsfore-
tagen inte sker efter helt samma kriterier som inom foretagsstatistiken.

Av denna orsak och — framférallt — genom att redovisningen av
borsféretagen bygger pd koncerndata (d. v. s. inkluderar dven utlindska
dotterbolag) blir exempelvis verkstadsindustrin pa borsen storre dn i
foretagsstatistiken bade betriffande antalet anstillda och omsittning.

Metoden {&r 16nsamhetsberikning i bérsmaterialet skiljer sig pa ett par
punkter frin den som anvints pa foretagsstatistikens material. Fér det
forsta dr avskrivningarna kalkylmissiga och inte redovisade, vilket i detta
sammanhang innebdr att avskrivningarna beriknats utifran kostnaderna
fér att med utnyttjande av ny teknik &teranskaffa den existerande
produktionskapaciteten i resp. féretag. Avskrivningsbegreppet dverens-
stimmer siledes inte heller med Sveriges Verkstadsférenings normalav-
skrivningsmetod. For det andra inkluderar den verkliga vinsten férutom
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nettot av finansiella poster #dven alla andra poster som kan anses
rorelsepaverkande. Bland dessa ingar exempelvis intékter och kostnader
av annan regelbunden verksamhet som fastighetsférvaltning m. m.vissa
omperiodiserade poster (kalkylmissiga vinster/forluster vid forsdljning av
anlidggningstillgéngar), samt omvérdering av omsittningstillgangar (exem-
pelvis effekterna av kursférdndringar m.m.). Skatten pa den verkliga vin-
sten beriknas sedan antingen externt genom schablon (= nominell
skattesats), eller i enlighet med foretagens egna uppgifter. Innan den
verkliga vinsten efter skatt, hdr benimnd beriknad nettovinst, framkom-
mer, korrigeras resultatet for bl. a. skattefria resultatandelar, minoritets-
andelar, skattelindring via investeringsavdrag och annellagen samt even-
tuella 6vriga icke skattepaverkande 16pande kostnader och intikter!. Den
beriknade nettovinsten — som uttrycker det hogsta belopp som fOretaget
drligen kan dela ut till aktiedgarna utan att téra pa reserverna — relateras
sedan till eget kapital och ger avkastningen pa detta. Eget kapital
beriknas dels som i foretagsstatistikens material (alt. 1 i tabell 2.5.7
nedan), dvs. som redovisat eget kapital plus hilften av de obeskattade
reserverna, dels korrigerat for dolda reserverna i anlaggningstillgdngar (alt.
2 i tabell 2.5.7). For byggnader har hirvid taxeringsvdrdena anvénts som
mitt pa det verkliga virdet (jfr. appendix 2.5), medan den dolda reserven
i aktier beriknas som skillnaden mellan bérsvirden och bokférda virden
pa aktieinnehaven. Det egna kapitalet har dérefter Skats med de dolda
reserverna i byggnader och aktier (uppkomna genom undervirdering)
samt med hilften av den dolda reserven i maskiner och inventarier
(uppkomna genom dveravskrivningar). Det skall givetvis papekas att inte
heller l16nsamhetsberikningen enligt alt. 2 skall uppfattas som ett korrekt
uttryck av den “verkliga rintabiliteten”. Ldnsamhetens tidsméssiga
forindringar torde ddremot fa en godtagbar belysning trots att nivaerna
ar osikra till foljd av kapitaluppskattningarna.

For samtliga borsféretag kan liksom i foretagsstatistiken iakttas en
tendens till en liten men klar forbittring av avkastningen pa eget kapital
under perioden 1967—71. Detta giller oavsett om avkastningen beridknas
exkl. eller inkl. dolda reserver (alt. 1 resp. 2).

Bland branscherna visar skogsindustrins 16nsamhet pa en klar forbitt-
ring mellan ligkonjunkturaren 1967-1971. Fortfarande ligger dock

Tabell 2.5.7 Borsforetagens avkastning pa eget kapital 1967—1971. Procent.

1967 68 69 70 71 1967-71
Samtliga alt. 1 5.5 7,2 8.6 7,9 6,0 7,0
foretag! alt.2 3,8 4.9 59 54 4,1 4.8
Verkstads- alt. 1 7,1 8,7 9,0 8,4 7.0 8,0
foretag alt, 2.5.8 i 7,4 6.9 5.8 6,6
Skogs- alt. 1202 1.7 6,9 8,5 54 45
foretag alt. 2 0,1 0,8 3.2 38 2.4 2.1
Kemi- alt. 1 (6,4) (8,5) 7.8 6,1 6,1 (7,0)
foretag alt. 2 (4,6) 6,1) 5.9 4.6 4,7 (5.2)

1 Omfattar férutom industriféretag dven varuhandel, rederier, byggnadsforetag
men ej banker.
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1 |6r en fullstindig
definition av den be-
riknade nettovinsten
se Definition och be-
rikning av resultat per

aktie, utgiven av Sveriges

finansanalytikers fore-
ning (SFF).
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Ionsamheten pa en relativt lig nivd. Bilden &verensstimmer vidare
tdmligen vil med uppgifterna fran foretagsstatistiken i bil. 2.1.

Virdena for den kemiska industrin enligt bdrsmaterialet bor tolkas
med fOrsiktighet. Dels dr denna grupp foretag ganska liten, dels har den
undergatt vissa forandringar inom sig under perioden. Siffrorna fér iren
1967 och 1968 ir dirfor att betrakta som négot osikra i férhallande till
senare 4ars siffror. Liksom fallet var i fdretagsstatistiken framstar
emellertid 16nsamhetsutvecklingen under aren 1970 och 1971 som
visentligt ogynnsammare dn under aren 1968 och 1969 och kanske iven
1967.

For verkstadsindustrin ger borsstatistiken en annan bild idn foretagssta-
tistiken; en bild som bittre dverensstimmer med VF:s undersokning vad
géller utvecklingstendenserna. Bide inom bdrsmaterialet och VF:s under-
sokning framstar, framférallt 4r 1970, men ocksi 1971 som ett vasentligt
bdttre vinstdr dn i fOretagsstatistiken, samtidigt som trenden over
perioden tyder pa en ganska ofdrindrad l6nsamhetsniva. Orsakerna till
denna olikhet i utvecklingen torde bl. a. & sékas i att foretagsstatistikens
material inte omfattar utlandsdelarna av verkstadsindustrin vilket dair-
emot de bada andra materialen gor.

Lonsamhetsuppgifterna i tabell 2.5.7 bygger som nimnts pa anvind-
ningen av kalkylmaissigt avskrivningsbehov och — i alt. 2 — “verkliga”
kapitalvirden. Detta till skillnad mot foretagsstatistikens material. For
borstotalen paverkar tillgingen till kalkylmdssiga avskrivningar l6nsam-
hetsnivdn endast obetydligt — i branscherna nigot mer. Inte i nagot fall
ger emellertid skillnaderna mellan kalkylmissigt och redovisat avskriv-
ningsbehov upphov till nigra olikheter i utveckling over tiden, varfor
valet av avskrivningsmaitt frin denna synpunkt synes vara tdmligen
likgiltigt.

Inte heller tillgangen till dolda reserver synes paverka lonsamhetsten-
densen nimnvirt medan didremot nivierna férskjuts i varierande omfatt-
ning. De dolda reserverna tycks i genomsnitt ligga hogst i skogsindustrin
ddr 16nsamhetssiffrorna mer 4n halveras om hinsyn tas till dessa reserver.
I 6vrigt paverkas l6nsamhetsnivin med mellan 1,7—2,2 procentenheter.
(Jfr appendix 2.1.).

I tablan nedan belyses hur avkastningen pa eget kapital enligt alt. 2
férdelas pa avkastning pa totalt kapital och leveragefaktor inom
borsforetagen.

1

S?mtliga Rphi= Rp + (RT—RS) %
foretag

1967 38 =030 + 123 121)ix 1.3
1968 49" o= 2,858+ (2,8-1,2)x 1,3
1969 19 = N3 3 Wk (3.3 18) x 1.4
1970 Syd i= W30 E e (B.0-14ix 1.5
1971 18 S= 02 SW e L (2.5—1.5) %146

1 Ry = avkastning pé eget kapitgl
R = avkastning pa totalt kapital
(Rt — Rg) x %= leveragefaktor (jfr avsnitt 2.5.1)
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For borsforetagen totalt giller att rdntebelastningen (Rg) stigit med
0,1 procentenhet per ar under perioden och dédrmed ddmpat eller t. o. m.
dragit ned effekten av leveragefaktorn. Skuldsdttningsgraden har ndmli-
gen samtidigt kat endast i mattlig omfattning. Den obetydliga 6kning i
avkastning pa eget kapital mellan &ren 1967 och 1971 som kan noteras ar
saledes snarare en foljd av stigande avkastning pé totalt kapital én
forindrad finansieringsstruktur.

For verkstadsforetagen har utvecklingen varit likartad den for samtliga
borsforetag vilket framgar av tabldn nedan.

Verkstads- - = s 2 S

foretagen RE il (RT-Rg) E

1967 58 = 31 +%31-1,1)xl4
1968 71 = 3,6 + (3,6-1.00x14
1969 74 .= 37  + 371-1.1)x14
1970 69 = 35 + (35-14)x1,6
1971 58 = 30 +tGE0-14)x1.7

Totalt sett har dock leveragefaktorn limnat ett storre bidrag (ca.
hilften) till lonsamheten inom verkstadsforetagen in for samtliga
bérsforetag. Detta beror pa att skuldsittningsgraden legat nigot hogre
samtidigt som rintebelastningen legat nagot ligre i genomsnitt inom
verkstadsforetagen.

Leveragefaktorns bidrag till ldnsamheten inom skogsfdretagen har som
framgar av foljande tabla varit obetydligt i den man det inte varit negativt
under perioden 1967—71.

Skogs- S H S i S

foretagen Rg Re . Sdfe e E

1967 0,1 = 08 + (0,8-1,5x1,2
1968 08 = 14 + (14-18)x12
1969 3.2 =12 4 PRl 1 0 % 170
1970 3.8 = 2.9 TN =] B)xild
1971 2.4 =21 g (21-1:8)%1,3

Si var fallet under aren 1967 och 1968 till féljd bade av lig
totalavkastning och hog rintebelastning. Som tidigare konstaterats ar de
dolda reserverna i anliggningstillgdngar av betydande omfattning inom
skogsforetagen. Huvudsakligen bestdr de dock av uppvirderade byggna-
der vilket medfor att de riknas till eget kapital. Detta innebér att endast
en mindre del av skulderna utgdrs av skattekrediter (de synliga
obeskattade reserverna inom branschen dr relativt sett mindre dn inom
andra branscher) vilket, annat ofdrindrat, medfor en hog andel rintebd-
rande skulder. Eftersom branschen dessutom #r kapitalintensiv ligger
storre delen av tillgingarna bundna i anldggningstillgingar vilka pa
skuldsidan motsvaras av hog andel langfristiga skulder, nagot som i sin tur
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ocksa hojer rdntebelastningen. (Jfr vidare sammanfattningen nedan sid.
96 f. for ett principresonemang.).

I den kemiska industrin visar en uppdelning av lénsamheten pa
avkastningen pa eget kapital, totalavkastning och leveragefaktor att den
senare under slutet av perioden 6kat i betydelse. Eftersom materialet
undergatt relativt omfattande fordndringar fr. o. m. 4r 1969 maste dock
uppgiften tolkas med hinsyn hartill.

Kemifore- Ry = Rp + (Rp-Rg) S

tagen E

1967 4,6 = 2,8 + (28-1,1)x1,0
1968 6,1 = 36 + (3,6-1,1)x1,0
1969 §9 = 33 kN33 1. 1)x 1.2
1970 46 = 27 + (2,7-1,3)x1,4
1971 4,7 =027 + (2,7-1,5x1,6

Den nédgot 6kande betydelsen av leveragefaktorn far tillskrivas det
faktum att skuldsdttningsgraden relativt till rintebelastningen 6kat nagot
snabbare.

Jimfort med fOretagsstatistikens material kan man konstatera att
borsforetagens rintebelastning, generellt sett, stigit visentligt snabbare.
Detta har medfort att leveragefaktorns — trots en 4ven okande
skuldsdttningsgrad — bidrag till avkastningen pé eget kapital legat relativt
konstant under perioden. Forklaringen till denna skillnad kan inte enbart
sokas i olika berdkningsmetoder — bérsmaterialet bygger som nimnts till
skillnad mot fGretagsstatistikens material pa kalkylmissiga avskrivningar
och ”verkliga” kapitalvirden. Inte heller uppvisar borsforetagen vad
giller expansionstakt och sjilvfinansieringsutveckling nigra stérre skillna-
der gentemot totala industrin. En férklaring till den stigande rintebelast-
ningen kan i stéllet vara att expansionen i de utlindska koncerndelarna i
stor utstrdckning finansierats med externa medel (exempelvis utlindska
obligationslan) vilka paverkar rintebelastningen i bérsmaterialet men inte
behdver gora det i foretagsstatistikens material.

Sammanfattningsvis tyder statistiken Over borsforetagen pa att
lI6nsamheten under perioden 1967—1971 utvecklats pid ungefir samma
sdtt inom borsfoéretagen som inom totala industrin. Tendensen till en viss
férbattring mellan dren 1967 och 1971 ir silunda densamma. I likhet
med VF:s material tyder borsmaterialet pa att ldnsamheten inom
verkstadsforetagen forbidttrats betydligt under &r 1972. Till folid av
fortgéende vinstférsimringar inom skogsindustrin och jirn- och stalindu-
strin har dock forbittringen av 16nsamheten inom borsféretagen totalt
begrdnsats under ar 1972. Med reservation fér svérigheterna att korrekt
jdmféra l6nsamhetsnivierna inom olika aggregat synes borsforetagen
vidare haft en nigot hégre lénsamhet under perioden 1967—71 in
industrigenomsnittet.
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Avkastning pd realkapitalet

[ en undersdkning av industrins produktivitet och rintabilitet’ har
Jaak Jirv gjort ett forsok att uppskatta industrins avkastning pé
realkapitalet. Metoden bygger pd att realkapitalet (lager + anldggningstill-
gingar) inom industrin berdknas utifrdn uppgifter om brandf6rsikrings-
virdena. Berdkningarna har gjorts for samtliga industribranscher och
avser ar 1954. Direfter berdknar Jidrv realkapitalet for tidigare och
efterkommande 4r genom att dekumulera resp. ackumulera investeringar
i lager och anliggningstillgingar med avdrag for kalkylméssiga avskriv-
ningsbehov2 3

Vinstméttet i ldnsamhetsberdkningarna utgors av en fran foretagsstati-
stiken uppriknad bruttovinst (korrigerad for lagerreservforindringar)
med avdrag fér kalkylmissigt avskrivningsbehov.

Inte heller det ovan beskrivna férfarandet kan gbra ansprak pa att
nivamissigt beskriva den verkliga avkastningen pd realkapitalet. Kapital-
virdet utgdrs dven hir av schablonuppskattning och dessutom ligger det
ett osikerhetsmoment i upprikningen av foretagsstatistikens bruttovin-
ster. Diremot torde valet av avskrivningssats — atminstone pa liangre sikt
— spela mindre roll®. Den ursprungliga korrigeringen av brandforsikrings-
virdena ir nimligen avpassad till de avskrivningssatser som sedan anvints.

Avkastningen pa realkapitalet enligt Jdrvs metod har ingen direkt
jamforelse i de tidigare redovisade 16nsamhetsmitten. Nérmast anknyter
det dock till avkastningen pé det totala kapitalet sa att avkastningen péa
realkapitalet plus avkastningen pa Ovrigt kapital (= finansiella omsitt-
nings- och anliggningstillgdngar) utgdr avkastningen pa det totala
kapitalet“. I tabell 2.5.8 nedan redovisas avkastningen pa realkapitalet
inom totala industrin (exkl. gruvindustrin) och vissa huvudbranscher.
Branschindelningen ir dock den som gillde fore omldggningen ar 1969
varfor den inte dverensstimmer helt med SNI-indelningen.

Tabell 2.5.8 Avkastningen pa realkapitalet fore skatt inom svensk industri 1962—
1971

Arliga genomsnitt i procent

1962-66 1967 68 69 70 7l 1967-71

Metall- och verkstads-

industri 6,6 5,20 1530 S8 059, AT S8
Jord- och stenindustri 4,5 3,1 230 345 38 < 3433
Trd-, massa-, pappers-

och grafisk industri 3,4 1,908 L3 1o B S EIRS IR S 3.h
Livsmedelsindustrin 6,5 6,9 742827110 8845570
Textil- och bekladnads-

industri 2.5 34 2,6 3,0 L7 1,00 2.4
Lader-, hdr- och gummi-

varuindustri 39 35 4.2 5,2 6,1 3.3 4.4
Kemisk-teknisk industri 5,8 581 5654611 459 - 560505
Hela industrin (exkl.

gruvor och kraftverk) 6,2 43 45 64 54 45 .50
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! Bilaga 1 i Erik Lund-
berg: Produktivitet och
rantabilitet; Stockholm
1961.
2 For en nirmare be-
skrivning av forfarings-
sittet se op.cit.
3 Forutsatt att realkapi-
talvirdena dr avpassade
till de valda avskrivnings-
satserna ar storleken av
dessa av mindre betydelse
for rintabilitetsnivan
eftersom bade tiljare och
nimnare paverkas i
rintabilitetsméttet.
4 Formellt kan detta
samband skrivas som

RK
RT = T RRK +
+5- Ry dar
RK = realkapital:
RRk = avkastning pa
realkapitalet, F = finan-
siella tillgdngar och R =
avkastningen (= rinte-
och utdelningsintikter) pa
finansiella tillgingar.
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Tabellen visar att avkastningen pa realkapitalet inom totala industrin
sjénk mellan perioderna 1962—1966 och 1967—1971, dock att 16nsam-
heten férbittrades inom flera branscher. Studerar man enbart utveckling-
en mellan &ren 1967-1971 kan emellertid en tendens till stigande
I6nsamhet iakttas for flera branscher och f6r hela industrin. Eftersom
tdljaren i rdntabilitetsmattet utgdrs av uppriknad vinst fér féretagssta-
tistiken bor utvecklingstendenserna Overensstimma ganska bra med
avkastningen pa totalt kapital enligt fOretagsstatistiken. Jimfdr man
exempelvis uppgifterna i tabell 2.5.8 med avkastningen pi totalt kapital
(RT) for hela industrin i avsnitt 2.5.1 och for jimfdrbara branscher i
bilaga 2.1 finner man att utvecklingen mellan &ren 1967 och 1971 inte
skiljer sig ndmnvirt i de bada materialen. Detta styrker den tidigare
uppfattningen att tillgdngen till verkliga” kapitalvirden inte férindrar
bilden av l0nsamhetsutvecklingen Sver tiden. Uppgifterna i tabell 2.5.8
avser avkastningen fOre skatt. Justeras virdena for de skattesatser som
anvidnts i appendix 2.5 vid férséket att berikna den “verkliga”
I6nsamheten med hjdlp av normalavskrivningar resp. taxeringsviarden
erhalles foljande virden foér dren 1969—1971.

1969 1970 1991

Avkastning pa realkapitalet fore skatt 6,4 5,4 4,5
Do efter skatt! 3,1 2,6 2,4
Avkastning pa totalt kapital enl. appendix 2.1 3,0 2,6 2,4

! De anviinda skattesatsena ir 52,2, 52,6 resp. 45,7 procent.

I appendix 2.5 har tillgdngssidan reducerats for aktieinnehav och
vinsten med utdelningsintikter varfér 18nsamhetsmattet ndrmar sig
avkastningen pa realkapitalet. Att virdena efter skatt Gverensstimmer ir
frin denna synpunkt inte férvdnande eftersom avkastningen pa ovriga
finansiella tillgingar viger relativt l4tt”. And4 maste den niira nog totala
Overensstimmelsen ses mera som en tillfillighet. De osikerheter och
uppskattningar som ryms i bdda metoderna talar fér detta. Som tidigare
papekats innebér diremot inte den omstindigheten att skilda virderings-
normer och avskrivningssatser anvints att lGnsamhetsvirdena behodver
skilja sig at.

2.5.5 Sammanfattning

Som tidigare framhallits kan ingen av de metoder fér att berikna
I6nsamhet som redovisats i de foregdende avsnitten gora ansprak pé att
korrekt spegla nmivin pd l6nsamheten. Detta innebir vidare att dven
jdmforelser av l6nsamhet mellan olika aggregat av foretag forsvaras.
Endast nér skillnaden mellan aggregaten dr markanta torde man viga
uttala sig om huruvida exempelvis en bransch ir l6nsammare in en
annan. Diremot torde samtliga anvinda méitt pi ett godtagbart sitt
spegla den tidsméssiga utvecklingen av l6nsamheten inom resp. aggregat.
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Diagram 2.5.1 Lonsamhetsutvecklingen inom olika industriaggregat 1965—72.

°/o
|

0 T T T T T T
1965 66 67 68 69 70 7 72

— Avkastning p& eget kapital enligt foretagsstatistiken
== mmiem Avkastning pd eget kapital enligt Verkstadsféreningen
= == == Avkastning p& eget kapital fér borsféretagen

== === Avkastning pd realkopitalet enligt Jérvs metod

anm. de anvénda |dnsamhetsmatten definieras och forklaras i texten

Nigra olika l6nsamhetsmétt far i diagram 2.5.1 ovan illustrera utveck-
lingen 1965—72.

Som framgar av diagram 2.5.1 sjénk loénsamheten mycket kraftigt
under aren 1966 och 1967 frian 1965 drs hogkonjunkturniva. Direfter
skedde en aterhimtning fram t.o.m. hégkonjunkturaret 1969 da 16nsam-
heten dock i de flesta fall nigot understeg 1965 ars motsvarande niva.
Nedgangen i 16nsamheten under aren 1970 och 1971 har emellertid i
samtliga aggregat varit ndgot mindre accentuerad dn under aren 1966 och
1967 samtidigt som uppgingen under ar 1972 varit av ungefir samma
omfattning som mellan dren 1967 och 1968. Det forefaller silunda som
om den neditgidende ldnsamhetstrenden brutits och i stillet stabiliserats
pa en — i férhillande till tidigare perioder — lagre niva.

Betriffande branscherna ir bilden inte lika entydig. Med utgangspunkt
fran tabellerna 2.5.4, 2.5.7 och 2.5.8 kan man emellertid konstatera att
branscherna gruv-, trdvaru-, massa- och pappers- samt jord- ochstenindu-
strin klart forbittrat sin l6nsamhet mellan aren 1967 och 1971
(likvirdiga ar); Livsmedels-, textil- och grafisk industri samt jdrn-, stdl-
och metallverk fatt vidkinnas klara nedgangar i lonsamheten samt
verkstads- och kemisk industri haft ungefir oférindrad l6nsamhet.

For totala industrins storleksgrupper slutligen, har utvecklingen av
16nsamheten mellan aren 1967 och 1971 &verlag inneburit en trendmas-
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sig uppgéing for foretagen med 50—199 anstillda, som dessutom synes ha
fortsatt under ar 1972, medan uppgingen fér féretagen med > 200
anstdllda dr sa begrinsad att den ligger inom felmarginalen.

Ndgra kommentarer till I6nsamhetsavsnittet

Den ovan beskrivna lénsamhetsutvecklingen paverkas inte av om
I6nsamheten mits som avkastning pd totalt eller eget kapital. I vissa
branscher och storleksgrupper (jfr bil. 2.1) har dock leveragefaktorn
forstirkt uppgangstendenserna. Leveragefaktorn anger som tidigare
nimnts det l0nsamhetstillskott som uppkommer till féljd av féretagets
finansierings- och risksituation. Finansieringssituationen bestims av dels
hur réntebelastningen fér de ackumulerade skulderna forhaller sig till
avkastningen pd det totala ackumulerade kapitalet (Rg i férhallande till
Rt), dels hur den marginella rintebelastningen forhiller sig till den
marginella totalavkastningen. (Fordndringen i Rg resp. Rp). Detta ir
visentligt att understryka eftersom det i den allminna debatten kring
16nsamhet férekommer att man felaktigt jimfor avkastning pa ackumule-
rat kapital med marginell rdntebelastning — d. v. s. med den rinta man
skulle fd betala pa det sist upptagna lanet. Att avkastningen resp.
rintebelastningen pd ackumulerade tillgdngar och skulder ligger betydligt
under de avkastnings- resp. rintekostnadsvirden som giller pa marginalen
ir emellertid inte sdrskilt forvinande. Savil tillgingarnas (skuldernas)
dldersstruktur som dess sammansittning inverkar nimligen pa de forra
virdena. Betriffande tillgdngssidan giller exempelvis att finansiella
tillgdngar i form av handelskrediter har lag eller ingen direktavkastning
vilket tenderar att sinka totalavkastningen fér foretag (aggregat) med hog
andel dylika tillgangar. A andra sidan motsvaras vanligen hog andel
handelskrediter pa tillgdngssidan av en hog andel sddana krediter dven pa
skuldsidan vilka dé tendera att sinka rintebelastningen. (Avkastning resp.
rintor pd handelskrediter utgors oftast av mottagna resp. limnade
kassarabatter vilka emellertid ej redovisas som riinteinkomst resp. -utgift
oaktat att de hdrmed dr att betrakta som dylika.) Rintebelastningen dras
ocksa ned om skulderna till stor del bestér av pensionsskulder och/eller
skattekrediter, medan hog andel bank- och/eller obligationslan tenderar
att hoja rintebelastningen.

Mot denna bakgrund dr det inte forvinande att smaféretagen har
relativt sett ldg rintebelastning eftersom andelen handels- och skattekre-
diter av skulderna ar hog (jfr. avsnitt 2.5.3 sid 76). Kapitalintensiva
branscher som massa- och pappersindustri samt jirn-, stal- och metallverk
fir ddremot hogre rintebelastning bl.a. till f6ljd av att skulderna inom
dessa branscher domineras av langfristig — relativt dyr — upplaning.

Foretagens finansiella risksituation beskrivs vanligen av skuldsittnings-
gradens utseende. En lag skuldsittningsgrad innebir enligt detta resone-
mang att ett féretag bittre kan stdi emot tillfilliga péfrestningar pa
lonsamheten samtidigt som — om foretaget skulle gi i konkurs —
borgenidrerna har en sikrare tickning for sina ansprak pa foretaget. Man
kan emellertid inte isolera skuldsittningsgraden ifrén rintebelastning och
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totalavkastning. Aven skillnaden mellan totalavkastning och rintebelast-
ning uttrycker silunda foretagets risksituation. Ju stdrre skillnaden ar
desto mindre ir >’risken’ oavsett skuldsittningsgradens storlek. Forst om
man kan konstatera ett samband mellan stigande skuldsdttningsgrad och
rintebelastning kan man péstd att 6kad skuldsdttningsgrad generellt sett
hojer foretagets risktagande. I ett lige med stigande upplanings- (rdnte-)
kostnader torde marginalkostnaderna for ett projekts finansiering dversti-
ga kostnaderna fér ackumulerade skulder varfér en 6kad skuldsédttnings-
grad (= sinkt sjilvfinansiering) under sadana omstdndigheter — allt annat
oférindrat — torde tendera att hdja rintebelastningen och didrmed
risktagandet.

I metodavsnittet (2.1. sid. 22 ff.) diskuterades nagot vad de anvinda
métten pa l1dnsamhet beskriver och vad de kan anvindas till. Som tidigare
antytts dr det viktigt att olika vdrden pé lonsamhet relateras till
jémforbara andra matt. Avkastningen pé totalt kapital (R) bor siledes
relateras till genomsnittlig rantebelastning (Rg) och sé linge R1> Rg har
foretagets ackumulerade investeringar, ex post, “16nat” sig. Vixer
skillnaden R — Rg tyder detta pé att marginalavkastningen Overstiger
marginalkostnaderna for finansieringen med mera in skillnaden i utgéngs-
liget, medan en krympande skillnad indikerar det motsatta férhéllandet.
Givetvis paverkas marginalkostnaderna for finansieringen bade av foreta-
gets finansiella struktur i utgingsldget och dennas utveckling dver tiden.

Avkastningen pa eget kapital jamstdlls ofta med kapitaligarnas
avkastning pi satsade medel och jimf6rs fran denna utgangspunkt med
avkastningen pa andra placeringar. Aven siadana jamforelser dr emellertid
missvisande. For det forsta ligger det alltid en osdkerhetsfaktor i
nivdbestimningen av avkastning pa eget kapital. For det andra varierar
den inviduella skatten for olika typer av kapitalavkastning. Exempelvis ir
beskattningen av den del av avkastningen pa satsat kapital som sparas i
foretaget (virdestegringen) oftast ligre dn skatten pa inkomst av kapital.
For det tredje uttrycker avkastningen pd eget kapital den historiska
16nsamheten vilken noédvindigtvis inte Overensstimmer med den som
uppstar i en framtid. Den presumtiva kapital-(aktie-)dgarens avkastnings-
krav bor dirfor snarare basera sig pa en forvintad framtida utveckling av
foretagets utdelningspolitik och tillvixt dn pa historiska 15nsamhetsvir-

den'.

Appendix 2.5

Tentativa berikningar av verkliga kapitalmatt samt kalkylmdssiga avskriv-
ningar inom industrin

Det normala foérfarandet vid faststidllandet av kalkylmassigt avskrivnings-
behov ir att basera berikningen pd nagot slag av dteranskaffningsvirden.
Ateranskaffningsvirdet kan exempelvis dd motsvara den — nagot hypote-
tiska — kostnad som skulle uppstd om existerande byggnader och
utrustningar skulle nyanskaffas under mitéret till méatarets priser men

1 Jfr. exempelvis Villy
Bergstroms uppsats
Industriell utveckling, in-
dustrins kapitalbild ning
och finanspolitiken, sid.
296 f.f. i Svensk finans-
politik i teori och praktik
av Erik Lundberg m.fl.




L Jfr. exempelvis Verk-
stadsforeningens rinta-
bilitetsundersékningar
samt undersokningarna

dinaviska Enskilda
Bankens kvartalsskrift
1972:3.

av borsforetagen i Skan-
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utan hidnsyn tagen till ny teknik eller dylikt. Ett m&hinda bittre sitt att
uttrycka dteranskaffningsvirdet pd skulle vara att det ir de kostnader
som erfordras for att under mitiret med i nuliget ekonomiskt optimal
teknik dteranskaffa den anvidnda produktionskapaciteten. Aven om detta
senare matt bittre synes uttrycka de verkliga” kostnader som &teran-
skaffning av byggnader och annan kapitalutrustning medfér, tvingas man
av praktiska skdl manga génger att anvinda den forstnimnda metoden.
Detta giller i synnerhet vid berikning av ateranskaffningsvirden for
aggregat av den typ som underséks hir. Fér byggnader anvinds dirfor
ofta fastigheternas taxeringsvirden som métt pa ateranskaffningsvirdet'
sirskilt om uppgifter om byggnadernas anskaffningskostnader och &lder
saknas. Vad giller maskiner och inventarier kan exempelvis brandférsik-
ringsvirden anvindas for berikning av dteranskaffningsvirdet — proble-
met dr dd att bestimma livslingden och dirmed avskrivningssatsen
korrekt. I Verkstadsféreningens undersékningar har i stillet investeringar-
na i maskiner och inventarier ackumulerats under en tiodsperiod samt
omriknats till mitdrets penningvirde med hjilp av en prisindex. Pa detta
ackumulerade ateranskaffningsvirde gérs sedan en avskrivning pa 10 %
motsvarande normalavskrivningen. Det totala dteranskaffningsvirdet med
avdrag for de under dren ackumulerade normalavskrivningarna utgér det
verkliga vdrdet av maskiner och inventarier. Denna senare modell har
varit den enda tillimpliga pa f6retagsstatistikens material. Men eftersom
statistiken inte omfattar tidsserier i absoluta tal — och dessutom inte
redovisar investeringarna uppdelade forrin fr.o.m. 1969 — har investe-
ringarna mast berdknas utifrin vissa antaganden. For aren 1969—1971
har silunda investeringarna i maskiner och inventarier enligt foretags-
statistiken relaterats till motsvarande investeringar enligt industri-
statistiken. Den framkomna omrikningsfaktorn har direfter multipli-
cerats med maskininvesteringarna enligt industristatistiken for den
gdngna tioarsperioden. De dirvid uppkomna investeringsvirdena har
antagits motsvara resp. virden for urvalen i féretagsstatistiken, d. v. s.
industristatistikens investeringsutveckling antas ha varit densamma som
resp. foretags i foretagsstatistiken. Detta #r ett osikert antagande
eftersom savil redovisningsenhet som investeringsméatt skiljer sig at i de
bada statistikerna, varfér bade utvecklingen av investeringarna kan ha
varit annorlunda och omrikningsfaktorn kan vara missvisande. Fdrutsatt
att den senare 4r ndgot sd nir korrekt torde dock investeringsutveck-
lingen fo6r de bada statistikerna inte skilja sig s& markant Over en
10-arsperiod.

Metoden for berikningen av kapitalvirden och avskrivningar pa
maskiner och inventarier framgar av tabell A.l nedan. I maskininveste-
ringarna ingdr dven investeringar i bilar eftersom dessa inte kan urskiljas i
statistiken. Aven om livslingden for bilar 4r kortare dn for maskiner och
inventarier i Ovrigt paverkar detta sannolikt inte avskrivningarnas och
restvirdets storlek i ndgon storre omfattning.

For berdkningen av verkliga viirdet fér byggnader har industristati-
stikens brandférsikringsvirden fér byggnader och bostider i maj respek-
tive ar utgjort utgdngspunkten. Dessa har omriknats till féretagsstatistik-
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Tabell A.1 Ackumulerade investeringsvirden for maskiner och inventarier.

Ar Inv. enl. Omr.- Inv. enl. Pris- Ater- Rest-
I-stat faktor  foret. faktor! ansk-.  virde
stat virde
1962 2753 2461 1,358 3342 0
1963 2878 2573 1,324 3407 341
1964 2924 2614 1,278 3341 669
1965 3224 2 882 1,218 3511 1054
1966 3673 0,894 3283 L1757 3 864 1546
1967 3817 3412 1,135 3873 1937
1968 3975 3554 11132 3952 2:372
1969 4187 3743 1,163 4 354 3 048
1970 4 807 4297 1,078 4633 3707
1971 5328 4763 1,000 4763 4287

39040 18961
Avskrivningar, 10 % 3904

! Himtad frén Verkstadsforeningens rintabilitetsundersokning 1971.

Tabell A.2 Berikning av dolda reserver och normalavskrivningar inom industrin
1969—-1971. Milj. kr.

1969 1970 1971

1 Byggnader?

Ber. taxeringsvirden i maj resp. ar> 19560 20580 21480
Ny-, till- och ombyggnader under aret 1300 1750 2 000
Summa avskrivningsunderlag 20860 22330 23480
Ber. avskrivning ( 3 %) 626 670 705
Aterstar 20234 21660 22775
Bokforda virden vid resp. ars slut 16329 18019 18662
Dold reserv i byggnader 4 005 3641 4113
II Maskiner och inventarier’
Ackumulerade investeringar i resp. métars

penningvirden 32013 34672 39040
Ber. avskrivning (10 %) 3201 3467 3904
Ateranskaffningsvirde efter ackumulerade

normalavskrivningar 15316 16727 18961
Bokforda virden vid resp. drs slut 9287 10110 10792
Dold reserv i maskiner och inventarier 6 029 6617 8 169
Summa normalavskrivningar pd materiella

anliggningstillgdngar 3827 4137 4610
Summa dolda reserver i materiella

anldggningstillgangar 10034 10258 12282

! Inklusive bostider.
2 For beridkningsmetod: se texten.
3 Inklusive bilar.
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virden med hjilp av samma omrikningsfaktorer som anviindes vid
maskininvesteringarna. Taxeringsviirdet har direfter antagits utgéra 60 %
av respektive ars omrdknade brandférsikringsvirden. Till taxerings-
virdena har direfter lagts 3/4 av respektive 4rs nyinvesteringar i
byggnader och anliggningar (= summan av investeringar maj—december
samt virdet av icke taxerade byggnader), varvid det totala avskrivnings-
underlaget uppkommit. Detta har efter avdrag for respektive &rs
avskrivningar (3 %) antagits utgora verkliga virdet av byggnader.

Berdkningen av dolda reserver och normalavskrivningar fér materiella
anldggningstillgdngar efter dessa modeller framgir av tabell A.2 (se
nedan).

Vad giller 6vriga tillgdngar ir det sannolikt att framfor allt aktieinne-
haven, bdde i koncernféretag och utomstiende foretag, ir under-
virderade. Det torde visserligen ocksd fallet vara med intikterna
(= utdelningarna) frin dessa tillgdngar, men fér om mdjligt eliminera
denna felkdlla har savil aktieinnehaven som utdelningsintikterna riknats
bort fran balans- resp. resultatrikningarna. Hirvid har férutsatts att dessa
tillgdngar finansierats till hilften med eget kapital varfor detta reducerats
i motsvarande grad (d.v.s. med hilften av aktieinnehavens bokférda
virden). Sannolikt medfor detta forfaringssitt en viss undervirdering av
I16nsamhetsvirdena jamfért med de som framkommit om uppgifter om
dolda reserver i aktieinnehaven samt resultatandelar funnits att tillga.

I tabell A.3 redovisas de justerade virden pi lénsamhet och soliditet
som erhdlles efter normalavskrivningar och korrigering fér dolda reserver
i materiella anliggningstillgingar samt efter eliminering av aktieinnehav
och utdelningsintdkter. Det bdr observeras att virdena i absoluta tal inte
dar jamforbara med varandra dr frin 4r eftersom de bygger pa stockupp-

Tabell A.3. Berikning av vissa justerade variabler 1969—1971.

1969 1970 1971
Bruttovinst 8 583 8628 8223
Avskrivningsbehov! - 3827 - 4137 - 4610
Overskott efter avskrivning 41756 4491 3613
Rinteintik ter 1222 1259 1209
Rintekostnader — 1818 = 21550 = 22957
Skattepliktigt 6verskott pa rorelsen 4160 3595 2565
Beriknad skatt? - 2171 = 1891 -—. 1162
Berdknad nettovinst 1989 1704 1393
Eget kapital (inkl. dold reserv) 38 934 38574 41160
Totalt kapital (inkl. dold reserv) 96 694 103514 110 027
Avkastning EK, % 551 4.4 34
Avkastning TK, % 3,0 2,6 24
Soliditet, % 40 37 37

! Redovisade avskrivningar for

dessa ar utgjorde: 3760 4 144 4213
Féljande nominella skattesatser

har anvints (%)
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gifter frin foretagsstatistiken. Vidare bor papekas att bruttodverskottet
korrigerats for omkostnadsforda investeringar. Motsvarande korrigeringar
har inte kunnat goras vid ldnsamhetsberdkningarna i avsnitt 2.5
eftersom statistiken inte medger detta for tidigare dr.

De normala avskrivningarna skiljer sig endast for ar 1971 mera
pifallande frin de redovisade, varfor avkastningen pé eget kapital inkl.
dolda reserver for detta ar blir markant ligre in den som redovisas i tabell
2.5.3. Lonsamhetsvirdena i tabell A.3 tyder vid en jimfdrelse med
motsvarande virden i tabell 2.5.3 pa att de senare virdena for en
femarsperiod (innehallande olika konjunkturella betingelser) borde korri-
‘ geras nedat med ca. en och en halv procentenhet for att utgora ett bittre
| matt pa den verkliga forrantningen av eget kapital. For perioden
? 1969—71 skulle denna, fortfarande schablonmissigt uppskattade, for-
| rintning saledes uppga till i genomsnitt knappt 4,5 %.

Aven avkastningen pa totalt kapital péverkas av korrigeringen for
dolda reserver. Hir ror sig dock skillnaden gentemot den tidigare
redovisade avkastningen pa totalt kapital (tabell 2.5.3) endast om cirka
en halv procentenhet eftersom det totala kapitalet relativt sett paverkas
mindre dn det egna. (Jfr. vidare avsnitt 2.5.4; avkastningen pa realkapita-

| let enligt Jirvs metod.)

' Korrigering for dolda reserver paverkar dven soliditetsvirdena. Har har
‘, de dolda reserverna i byggnader helt och hillet betraktats som eget
1 kapital medan hilften av de dolda reserverna i maskiner betraktats som
eget kapital. (Jfr. borsmaterialet avsnitt 2.5.4.) Detta medfor att virdena
pé soliditeten forbittras i jimforelse med de virden som redovisas i tabell
2.5.9 avsnitt 2.5.4. Tillgangen till dolda reserver synes dock inte paverka
utvecklingen av soliditeten i ndgon storre omfattning, varfor soliditetsut-
vecklingen over tiden dind& méste betraktas som otillfredsstédllande.

2.6 Finansiell struktur

Den finansiella strukturen inom ett foretag kan beskrivas av bl.a.
soliditets- och likviditetsrelationer. De matt som dérvid framkommer ger
emellertid en statisk bild av foretagets finansieringsférhillande som
dessutom grundar sig pa i huvudsak historiska férhallanden. For att fé en
aktuell bild av ett foretags finansieringssituation bor i stéllet flodena av de
finansiella posterna under en viss period redovisas i en s.k. finansierings-
analys (kapitalflddesbalans). I detta avsnitt skall vi redovisa dels data 6ver
industrins soliditets- och likviditetsutveckling, dels finansieringsanalyser
for totala industrin samt vissa storleksgrupper och branscher. Slutligen
skall ocksi industrins externa upplining analyseras och fordelas pé
institutioner pa kreditmarknaden dar s dr mojligt.

2.6.1 Soliditetsutvecklingen

Med ett foretags soliditet forstds i allmdnhet dess forméga att béra
eventuella forluster d.v.s. dess finansiella stadga. Formagan att bira
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forluster dr i forsta hand avhingig av foretagets tillgang till eget kapital
eftersom detta kan sdgas bdra den omedelbara risken. Méttet pad den
finansiella stadgan i ett foretag mits darfér oftast som eget kapital i
forhallande till antingen de totala skulderna eller tillgdngarna. Den
vanliga uppfattningen ar dédrvid att det egna kapitalet bor vara lika stort
som skulderna eller m.a.o. minst 50 % av de totala tillgdngarna. En
schablonregel av detta slag dr emellertid av begridnsat virde dd man vet att
balansrikningens uppgifter om savil tillgangar, skulder som eget kapital
ar osdkra. Tillgaingarna — och ddirmed ocksa det egna kapitalet — kan vara
over- eller undervirderade, skulderna kan vara av olika prioritet och/eller
forknippade med sdkerheter av varierande slag. Det dr sjdlvklart att en
”forfinad” soliditetsanalys méste goras med utgingspunkt frin det
enskilda foretaget pa grundval av uppgifter som medger korrigering for
osdkerhetsfaktorer av den typ som niamnts ovan. For aggregat av foretag
dir redovisade uppgifter i balansrdkningen dr enda kélla kan dérfor
soliditetsanalysen inte géra ansprik pa att visa huruvida den finansiella
stadgan i en viss bransch generellt sett ér tillfredsstdllande eller ej. Genom
att upprepa analysen Over en serie ar kan man ddremot — #dven for
aggregat av foretag — fa en god bild av de finansiella utvecklingstenden-
serna eftersom soliditetsmattet dven visar hur de totala tillgingarna ar
finansierade ex post. Vidare ger en sadan analys ocksd en uppfattning
om huruvida vissa aggregat har simre finansiell stadga i genomsnitt dn
andra. Detta under fOrutsittning att vi antingen har nigot sid nir
jamforbara aggregat eller att skillnaderna ir signifikanta.

Det soliditetsmatt som anvdnds nedan ir relationen mellan eget kapital
och balansomslutningen. I eget kapital har hilften av de obeskattade
reserverna inrdknats (investeringsfond, lagerreserv), medan balansomslut-
ningen ar den redovisade (inkl. lagerreserv).

Totala industrin och storleksgrupperna

Som framgatt av tidigare avsnitt (bl.a. 2.5.1) har soliditeten inom totala
industrin férsdmrats under perioden 1967—1971. Detta giller, som visas i
tabell 2.6.1 nedan, om 4n i varierande grad, dven for storleksgrupperna.

Soliditeten i de mindre och medelstora féretagen (20—500 anstillda)
har emellertid legat pa en i stort sett oférindrad nivd under iren

Tabell 2.6.1 Soliditetsutvecklingen inom industrin, storleksgrupperad, 1967—1971.
Eget kapital i % av totalt kapital.

1967 1968 1969 1970 1971

Totala industrin 39 38 34 32 31
didrav foretag med
20— 49 22 21 23
50— 99 30 30 25 24 24
100-199 30 27 25 24 25
200-499 31 31 28 27 24

>500 anstillda 40 40 37 34 33




103

SOU 1974:12 Den historiska kartldggningen

1969—1971, medan de storre foretagens soliditet minskat markant under
dessa 4r. Med hinsyn till att statistikomlidggningen 1969 dessutom torde
ha péaverkat storleksgrupperna med upp till 99 anstillda mer an ovriga
grupper finns det anledning férmoda att de storre foretagens soliditet
utvecklats simre in de mindres dven mitt dver hela perioden 1967—
1971.

De nirmare orsakerna till den forsimrade soliditeten skall diskuteras i
sammanfattningen nedan, men nagra omstdndigheter som kan forklara
skillnaden i utveckling mellan stora och smé foretag skall beroras i detta
u sammanhang. For det forsta dr soliditetsnivan hogre i de storre foretagen

4n i de mindre. Forutsatt en likartad utveckling inom storleksgrupperna
| av den marginella soliditeten (8kningen av det egna kapitalet i forhéllande
‘ till 6kningen av det totala kapitalet under en viss period. Jfr. avsnitt
2.5.1) paverkas givetvis den hogre soliditetsrelationen mera @n den lagre i
ett lige ddr den marginella soliditeten ligger under soliditetsrelationen i
utgingsliget. For det andra har storforetagens mojligheter till resp.
villighet att forstirka sitt eget kapital via nyemissionsmedel avtagit under
‘ perioden. Eftersom utdelningarna i relation till eget kapital samtidigt
varit ungefirligen ofdrindrade kan detta ha verkat sinkande pa soliditets-
relationen. For det tredje har som tidigare framhallits den svenska
industrins utlandsetableringar okat markant — béde i antal och omfatt-
ning — under perioden. En betydande del av investeringskostnaderna for
dessa etableringar torde ha finansierats frin moderbolagen i Sverige och
kan didrmed ha paverkat soliditeten negativt for dessa' . Det finns siledes
flera faktorer som kan férklara varfor soliditeten forsimrats mer i de
| storre foretagen 4n i de mindre under perioden 1969—1971.

Soliditetsutvecklingen inom industribranscherna

De olika industribranschernas soliditetsutveckling under aren 1969—1971
framgar av tabell 2.5.10 nedan. Ett pafallande gemensamt drag &r
att soliditeten har férsdmrats under perioden.

Tabell 2.6.2 Soliditetsutvecklingen inom industribranscherna 1967—-1971. Eget
kapital i % av totalt kapital.

1967 1968 1969 1970 1971 ! §a blir fallet om ut-
landsinvesteringarna
Gruvindustri 80 80 70 71 66 finansieras via Skad
Livsmedelsindustri 39 37 35 34 33 uppldning eftersom

skulderna och darmed

Textil- och beklidnads- : =
St 38 38 33 33 3 balansomslutningen vixer
Travaruindustri 27 29 21 20 21 utan att det egna kapita-
Massa- o pappersindustri 38 38 35 35 32 ket pew':rkas. Sndust om
Grafisk industri 22 23 24 22 21 upplaningen sker externt
Kemisk industri 39 36 31 31 3 i dotterbolagets egen regi
Jord- och stenindustri 42 43 36 37 37 eller om etableringen sker
Jarn-, stal- o metallverk 47 47 36 33 32 i form av uppkdp via
Verkstadsindustri 34 35 31 29 28 apportemission paverkas

¢j soliditetsrelationen.
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Mest dramatisk har soliditetsférsdémringen varit i de tidigare “hog-
solida” branscherna gruvindustri samt jirn-, stil- och metallverk.
Atminstone vad giller gruvindustrin har dock statistikomldggningen ar
1969 pa ett avgorande sdtt paverkat soliditetsmattet. Omliggningen har
paverkat uppgifterna f6r samtliga branscher i si mitto att andelen
sméaforetag — 20—99 anstillda — med lidgre soliditet som ingér fr.o.m. &r
1969 okat mer eller mindre kraftigt. Som framgick vid genomgangen av
storleksgrupperna har emellertid férsimringen av soliditeten varit mest

pitaglig inom de storre foretagen varfér tillskottet av sméforetag i |
statistiken inte mer 4n i undantagsfall kan vara en huvudorsak till i
forsimringarna. Det 4r 4ndd uppenbart att soliditeten inom flera |
branscher stabiliserats efter ar 1969. Under perioden 1969—1971 har ‘
soliditeten endast inom verkstads-, massa- och pappersindustrin samt 1
inom jdrn-, stil- och metallverken undergdtt mera betydande forsim-

ringar.

Som nidmndes inledningsvis 4r de uppgifter i balansrikningen som
soliditetsrelationerna baserar sig pd osikra. Hinsyn till virderingen av
tillgdngar och skuldernas sammansittning skulle sannolikt paverka de
redovisade soliditetsmatten i olika omfattning mellan branscherna. Nagra
direkta jimforelser av soliditeten mellan branscherna eller nigra sikra
bedémningar betriffande den verkliga” soliditetsnivin inom resp.
branscher kan ddrfér knappast goras.

Soliditetspaverkande faktorer

Lavsnitt 2.5.1 (sid. 64 ff.) visades att soliditeten mitt som relationen eget
kapital/totalt kapital paverkades av expansionstakten i totalt kapital, den
marginella soliditetsutvecklingen samt soliditeten i utgingsliget. |

I samma avsnitt visades ocksa att tillvixten i eget kapital bestimdes av
avkastningen pad eget kapital samt utdelningarna och nyemissionerna i
forhédllande till eget kapital.

Under perioden 1966—1971 har expansionstakten i totalt kapital legat
pd ca. 8 % inom industrin. Samtidigt har emellertid tillvixttakten i eget
kapital stannat vid ca. 5§ % varfor den genomsnittliga avkastningen pa eget
kapital — 7 % — inte varit tillrdcklig for att uppriatthilla soliditetsnivan
fran ar 1966. For de mindre foretagen med bade ett ligre eget kapital att |
forranta och en lagre ursprunglig soliditetsnivd har diremot soliditeten i |
stort kunnat bibehallas trots att expansionstakten i totalt kapital varit av
i stort sett samma storleksordning som for totala industrin. Till detta har
ocksd medverkat att sméféretagen har smi eller inga utdelningskrav pa
sig.

Sammanfattningsvis torde man kunna konstatera att den fortgiende
férsimringen av soliditeten inom totala industrin under perioden
1967—1971 haft sin orsak i de sammantagna effekterna av en hogre
expansionstakt i totalt kapital, en ligre avkastning pd eget kapital och
sjunkande nyemissionsverksamhet, allt jimfort med utvecklingen under
senare delen av 1950-talet och bdérjan av 1960-talet. Till soliditetsforsvag-
ningen torde dessutom ha bidragit dels dkade etableringar utomlands,
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dels en hogre inflationstakt som troligen medfort en ékad undervirdering
av anliggningstillgdngarna och dirmed det egna kapitalet.

2.6.2 Likviditetsutvecklingen

Medan soliditeten i ett foretag kan uttrycka den finansiella stadgan eller
betalningsberedskapen pa lingre sikt uttrycker likviditeten férmagan att
pa kort sikt fullgéra de l6pande betalningarna. Genom att dela upp
omsittningstillgangarna pa likvida medel' resp. lager erhills tva olika
likviditetsbegrepp dir i forsta fallet likvida medel relateras till kortfristiga
skulder (kassalikviditet) och i andra fallet de totala omséttningstillgangar-
na relateras till kortfristiga skulder (balanslikviditet). I det foljande
redovisas endast uppgifter om likviditeten pa kort sikt — kassalikviditeten
— eftersom balanslikviditeten utvecklats efter ungefir samma monster.
(Jfr. exempelvis finansieringsmétten i tabell 2.6.6 resp. bilaga 2.2.)

Bade vad giller soliditet och likviditet dr det svart att generellt ange
vilken nivé som kan betraktas som godtagbar. Aven om det inte dr fraga
om négra direkta virderingsproblem betriffande de likvida tillgaingarna
spelar bl. a. skuldernas sammansittning en betydande roll fér vilken
| likviditetsniva ett foretag bor efterstriva. Den optimala likviditetsnivan
| paverkas givetvis ocksd av alternativanvindningen av de likvida medlen.
Vissa tillgingar, exempelvis kassamedel och handelskrediter, har ofta lag
avkastning — en faktor som maste vigas mot de risker som kan foéranledas
av for lag likviditet. Den generella tumregel som sdger att de likvida
medlen bor uppga till samma belopp som de korta skulderna madste
diarfér anvindas med forsiktighet.

De likviditetsmatt som kan beriknas ur foretagsstatistiken bygger pa
aggregerade data. Detta innebir att enskilda foretag med fran genomsnit-
tet starkt avvikande utveckling kan paverka detta mer eller mindre
kraftigt. Utan tillgdng till spridningsdata dr det déarfor féga meningsfullt
att forsoka virdera likviditeten inom ett aggregat samtidigt som inte
heller jamférelser mellan olika aggregat utan vidare dr tillrddliga. Tabell
2.6.3 och 4 bor dirfér i forsta hand anvidndas for att studera likviditetens

|

|

Totala industrin och storleksgrupperna
|

! tidsméssiga utveckling for resp. aggregat.
|

|

Tabell 2.6.3 Likviditetsutvecklingen inom totala industrin storleksgrupperad. Likvida
tillgangar i % av kortfristiga skulder.

1967 1968 1969 1970 1971

Totala industrin 115 120 117 105 108
Dirav foretag med
20— 49 = = 84 84 83
50- 99 83 84 91 84 87
100-199 82 80 36 92 96 ! Likvida medel inklude-
200-499 86 95 38 86 92 rar hér dven kundford-

>500 anstillda 124 130 131 113 118 ringar och andra korta
i fordringar.
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Likviditeten inom totala industrin har férsimrats mellan iren 1967—
1971. Nedgangen faller emellertid helt och hallet pa foretagen med mer
dn 500 anstidllda, medan likviditeten i Gvriga storleksgrupper snarast
forbattrats under perioden. Den kraftiga investeringsdkningen inom
storforetagen 1969—1970 som dessutom sammanfdll med hérda kredit-
restriktioner och férsvagad vinstutveckling torde vara en starkt bidragan-
de orsak till den markanta nedgéngen i likviditet mellan 4ren 1969—1970
inom denna storleksgrupp. For de mindre foretagen lindrades troligen
verkningarna av kreditatstramningen av en gynnsam vinstutveckling,
samtidigt som investeringsuppgangen for dessa féretag var lingt mindre
pataglig dr for storféretagen.

Att storforetagen genomsnittligt sett har hégre likviditet in de mindre
ar i och for sig inte férvinande. Storféretagens storre resurser talar for
detta forhdllande; utslag av detta ir dels att de storre foretagen har ett
kraftigt fordrings6verskott gentemot koncernforetag, dels att de — i
storre omfattning dn smaféretagen — kan forstdrka sin likviditet via
langfristig upplaning.

Likviditeten har férsimrats mellan dren 1967 och 1971 inom flertalet
branscher. Endast inom trd- samt jord- och stenindustrin har likviditeten
férbadttrats. Forutom inom gruvindustrin — dér extraordinidra orsaker
paverkade likviditetsnedgdngen mellan dren 1970 och 1971 har likvidi-
teten mellan dren 1967 och 1971 foérsimrats patagligt inom massa- och
pappersindustrin, verkstadsindustrin och jdrn-, stil- och metallverken.
Som framgick av féregidende avsnitt forsimrades dven soliditeten mest
inom dessa branscher. Den samtidiga soliditets- och likviditetsnedgidngen
torde inte vara néagon tillfillighet. Inom dessa branscher 6kade nimligen
sdvidl investeringar som kortfristig uppldning mycket kraftigt under aren
1969 och 1970. (Jfr. exempelvis finansieringsanalysavsnittet nedan.)

For ovriga branscher har likviditetsférindringarna under perioden som
helhet varit méttliga. Att den inom flera branscher samtidiga investerings-
expansionen och kreditdtstramningen under ar 1970 haft en, i flera fall,
kraftigt negativ effekt pa likviditeten framgar dock klart.

Tabell 2.6.4 Likviditetsutvecklingen inom industribranscherna. Likvida tillgingar i
% av kortfristiga skulder.

1967 1968 1969 1970 1971

Gruvindustri 244 239 247 217 159
Livsmedelsindustri 92 91 87 87 88
Textil- och beklddnads-

industri 109 113 105 101 106
Trdindustri 73 1 74 81 77
Massa- o pappersindustri 89 115 123 100 78
Grafisk industri 120 124 116 112 112
Kemisk industri 115 117 94 91 110
Jord- o stenindustri 112 126 116 106 120
Jérn-, stil- o metallverk 150 154 124 114 112

Verkstadsindustri 120 124 121 105 110
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Bortsett fran gruvindustrins mycket hoga, och trd- och i viss man
livsmedelsindustrins laga likviditet synes det inte foreligga nagra storre
nivimissiga skillnader mellan branscherna i likviditetshinseende.

Likviditetspaverkande faktorer

I stort sett samma faktorer som >’styr” soliditeten, d. v. s. expansionstakt,
finansieringssitt och l6nsamhet, bestimmer ocksd likviditetens utveck-
ling. Detta betyder inte att soliditet och likviditet alltid behover foljas at
i utveckling vilket framgir om man jimfor exempelvis utvecklingen i
tabellerna 2.6.2 resp. 2.6.4. Medan soliditeten alltid pdverkas negativt aven
extern finansiering som Overstiger finansieringen via egna medel, kan
likviditeten stirkas dven under dessa forhallanden. Detta blir fallet om
| langfristig uppléning anvdnds for att oka rorelsekapitalet. Likviditeten
kan ocksa forstirkas — oberoende av soliditeten — genom en omléggning
av skulderna frin korta till langa. Den trendmissiga fOrbéttringen av
likviditeten inom de mindre foretagen mellan &ren 1967—1971 har
sannolikt en férklaring i att de mindre foretagen fatt en — relativt sett —
bittre forsdérjning med langfristigt kapital. (Exempelvis via Sveriges
investeringsbank, Industri- och féretagskredit m. fl. institut.)
| Omviint innebir givetvis en kredittstramning som i férsta hand traffar
forsériningen av medelling och ldng upplaning (bank-, och intecknings-
och obligationsldn) att féretag som inte véljer att stoppa upp sin
expansion i 6kad utstrickning maste ta korta 1dn och diarmed forsdamra
‘, sin likviditet. Detta var troligen vad som hinde i flera branscher under
| dren 1969 och 1970.
| Aven om man med utgangspunkt frin utvecklingen i soliditets- resp.
likviditetsrelationerna kan fora ett allmidnt resonemang om orsakerna till
| jakttagna forindringar kan en sadan analys inte tillfredsstidllande belysa
| hur dessa forindringar tagit sig uttryck och omfattningen av dem.
‘ Soliditets- och likviditetsrelationerna — avlista vid ett visst tillfdlle —
| anger enbart det ackumulerade resultatet av férdndringar i paverkande
faktorer mellan olika “avlisningstillfdllen”. Utvecklingen i dessa rela-
tioner maste dirfér kompletteras med data om forindringarna i olika
paverkande poster vilka enklast kan erhdllas i en finansieringsanalys.

2.6.3 Finansieringsanalys

Finansieringsanalysen visar hur ett foretag anskaffat medel for sin

verksamhet under en viss period och hur dessa medel anvénts i rorelsen —

till investeringar, 6kning av rorelsekapital etc. Fran finansieringsanalysen

kan vissa intressanta delrelationer brytas ut sisom sjilvfinansieringsgrad
(bruttosparande/investeringar) m.m. I princip motsvarar summan av

anskaffade resp. anvdnda medel okningen i det totala kapitalet'. P4 1 Efter avdrag av kalkyl-
samma sitt motsvarar summan av internt genererade medel (inkl. missigt avskrivningsbehov
nyemissioner) 6kningen av det egna kapitalet. Finansieringsanalysen ger gg"r;’s‘;e‘b“rﬁf:i‘::;:&f Jikce
oss saledes ocksd en uppfattning om den marginella soliditetsutveck- ringari;znlﬁggningsiill-
lingen. gangar.
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Tekniskt kan finansieringsanalysen stillas upp pa olika sitt beroende pa
syftet med densamma. I vissa fall kan en bruttoredovisning av posterna
vara att féredra — exempelvis for att belysa utvecklingen inom aggregat
ddr man har tillgang till féretagsvisa uppgifter. En vanlig form dr ocksa
att redovisa forindringen i rorelsekapital (= omsdttningstillgangar och
korta skulder) som en “restpost” for att antyda att forindringen i dessa
poster mer dn ett uttryck for ett “resultat” av verksamheten #n planerade
fordndringar. Denna metod #r den vanliga nir det giller att redovisa
utvecklingen inom enskilda féretag.

Har man déremot till syfte att berikna vissa finansieringsméatt med
anknytning till balansrikningen exempelvis den marginella soliditeten
(och likviditeten) bor finansieringsanalysen innefatta nettoredovisade
poster som pé anvindningssidan upptar férindringen i balansrikningens
aktivposter och pa tillférselsidan utvecklingen i passivposterna.

Finansieringsmatt

Med utgingspunkt frin en nettoredovisad uppstillning av finansierings-
analysen kan man berikna en rad finansieringsmatt baserade pa flodes-
data dédr bl.a. framgar hur de finansiella fldden under en period paverkat
de ursprungliga, ackumulerade, finansiella relationerna. Nedan ges en
kort beskrivning av de finansieringsméitt -som senare redovisas i tabell
2.6.6 och bilaga 2.2.

Interna medel/summa tillforda medel, total sjilvfinansieringskvot,
visar till hur stor del den totala kapitalanvindningen finansierats med
internt genererade medel. De interna medlen bestar av bruttosparande,
nettot av extraordindra och tillfdlliga poster exkl. realisationsvinster vid
forsiljning av anliggningstillgdngar samt virdet av forsilda anldggningstill-
ganger?.

Kvoten mellan interna medel och bruttoinvesteringar i materiella
anliggningstillgingar benimnes i fortsittningen internfinansieringsgrad
for att inte forvidxlas med det tidigare anvinda begreppet sjilvfinansie-
ringsgrad dér téljaren endast bestdr av bruttosparandet (jfr. avsnitt 2310
Internfinansieringsgraden uttrycker siledes till vilken del bruttoinveste-
ringarna finansierats med interna medel.

Eftersom internfinansieringsgraden bygger pa aggregerade data innebir
detta att dven Overskottssparande i ett foretag — d. v. s. de interna medel
som Overstiger fOretagets investeringskostnader — ingdr i tdljaren och
dirmed medfdr att kvoten &verskattas. (Gverskottsparandet inom ett
foretag kommer ju inte andra till del.)

Samma resonemang giller d4ven fér kvoten interna medel/bruttoinveste-
ringar + lagerinvesteringar som utvisar i hur hog grad realkapitalékningen
finansierats med interna medel.

I kvoten sparandefinansiering/bruttoinvestering (sparandefinansierings-
grad) har diremot bruttosparandet summerats foretagsvis varvid den del
som overstigit investeringskostnaderna bortriknats. Sparandefinansie-
ringsgraden — for vilken uppgifter endast finns for aren 1970 och 1971 —
ger silunda om den jimfdérs med internfinansieringsgraden en viss
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uppfattning om sparandespridningen i resp. aggregat.

Marginell soliditet. Om de interna medlen inkl. nyemissioner och den
totala kapitaltillférseln korrigeras for kalkylmissigt avskrivningsbehov
uppkommer tvd nya virden som ganska vil Overensstimmer med
6kningen av eget resp. totalt kapital under perioden analysen avser.

Skillnaden bestar frimst i att den berdknade skatten pa avsidttningar till
obeskattade reserver ej dr avdragen i detta fall. Trots detta bendmnes i
fortsittningen kvoten mellan interna medel + nyemissioner ./. bokférda
avskrivningar och total kapitaltillforsel ./. bokforda avskrivningar den
marginella soliditeten. Genom att jimféra denna med soliditeten i
utgangslidget (beriknad som eget kapital plus totala obeskattade reserver i
] forhallande till totalt kapital) ges en uppfattning om hur denna paverkats
' av finansieringsflodena over tiden.
| Externfinansieringsgrad. Pd samma sdtt som de interna medlen i
forhallande till summa tillférda medel uttryckte internfinansieringsgra-
den kan okningen av skulderna i férhéllande till summa tillférda medel
benimnas externfinansieringsgraden.

Marginell likviditet. Avslutningsvis redovisas tva matt pa marginell lik-
viditet, d. v.s. hur flédena av omsittningstillgdngar resp. korta skulder
férhallit sig. Med hjilp av dessa flodesmatt kan man konstatera hur lik-
viditetsrelationerna i utgangslaget paverkats 6ver perioden.

Fér matten pa marginell likviditet dr ingangsvdrdena kassa- resp.
balanslikviditeten ar 1966. 1966 ars data &r i samtliga fall baserade pa
identiska féretag fér ar 1967, d. v.s. virdena ar direkt jaimforbara med
1967 ars i tabellen.

Genomsnittsuppgifterna i de uppstillningar dver finansieringsmatten
som redovisas senare bygger i samtliga fall pa ackumulerade absoluta
belopp och ej genomsnittliga procentuella tal. Hirigenom tas i viss
utstrickning hdnsyn till expansionen i olika variabler dver perioden dven
om de absoluta beloppen ej iar direkt jimforbara 6ver perioden. For att
belysa expansionstakten redovisas ocksa de érliga forindringarna i totalt
kapital.

Totala industrin

I tabellerna 2.6.5 resp. 6 aterfinns finansieringsanalys och finansierings-
matt for totala industrin fér perioden 1967—1971. Franvaron av
jimforbara data i absoluta belopp forsvarar en noggrann analys av
utvecklingen av de finansiella flodena. Som framgar av tabell 2.6.6 var
expansionstakten inom totala industrin lag under dren 1967 och 1968,
men betydligt hogre under de féljande aren. Medan Okningen i omsitt-
ningstillgingarna och framfér allt i lager under aren 1967 och 1968
endast uppgick till drygt 20% av den totala kapitaltillforseln, tog
Skningen i dessa tillgdngar under dren 1969—1971 i ansprak ca. 40 % av
de totalt anvinda medlen. Dessa kraftigt okande investeringar i rorelse-
kapital, som i forsta hand avspeglar den forbédttrade konjunkturen,
foranledde i sin tur en markant dkning av den kortfristiga uppldningen pa
tiliforselsidan varfér den totala kapitaltillférseln 6kade patagligt. Det bor
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Tabell 2.6.6 Finansieringsmatt! (procent). Totala industrin.

Ingangs- Genomsnitt
virden 1967-71
1966 1967 1968 1969 1970 1971

Expansionstakt, totalt kapital (%) 5,6 4,0 9.5 10,6 9,0 77
Interna medel
1 S:a tillforda medel = 55 61 46 50 48 53

Interna medel
2 Bruttoinvesteringar (BI) 3 a3 95 112 110 il 99

janersa meddl e 89 100 82 69 71 78
BI + inv i lager

g 4. Sparandefinansiering b _ _ i 70 64 A

| BI

]; 5. Marginell soliditet 47 38,0 38,3 30,3 30,9 25,0 31,0
6. Externfinansieringsgrad - 38 35 50 49 S1 44
7. Marginell kasalikviditet 104 357 213 111 38 160 116

! 8. Marginell balanslikviditet 201 295 187 161 132 278 187

\

! Fér definitioner; se text.

framhaéllas att en stor del av Okningen av sidvil omséttningstillgdngarna
som korta skulder dr “automatisk’, dvs. bestdr i 6kade limnade resp.
mottagna handelskrediter. Skulle dessa transaktioner i stillet berdknats
netto som rorelsekapitalférindring, torde de samlade effekterna pa
totalbalansen ha blivit betydligt mindre uttalade. Att hidr valts att
redovisa finansieringsanalysen ”brutto” i detta avseende beror emellertid
| pa att den pd sa sitt direkt avspeglar forindringarna i balansrékningens
‘ passiv- resp. aktivsida och ddrmed ger matt pd marginell
| soliditet resp. likviditet. Alternativet att redovisa rorelsekapitalférind-
| ringen netto torde ha medfért att bl a. utvecklingen av den totala
i sjilvfinansieringen (interna medel/summa tillférda medel) blivit gynn-
sammare 4n den som presenterats. Detta antyds av att internfinansierings-
graden (interna medel/bruttoinvesteringar) 6kat markant under perioden
(jfr. tabell 2.6.6) samtidigt som den ldnga upplaningens andel av
kapitaltillférseln sjunkit. (Okningen under ar 1971 torde i stor utstrickning
| vara en foljd av omliggning av korta lan till langa.) Den ojimna
utvecklingen av lagerinvesteringarna — som i sjdlva verket torde vara
huvudorsakerna dven till ansvillningen av rorelsekapital under aren
1969—1971 — har ddremot lett till att internfinansieringsgraden inkl.
lagerinvesteringar sjunkit kraftigt dver perioden.
Utvecklingen av den marginella soliditeten maste givetvis ocksa ses mot
denna bakgrund. Under dren 1967 och 1968 vixte de interna medlen i
begrinsad omfattning och férslog — trots en samtidig nedging i de reala
investeringarna (anldggnings + lagerinvesteringarna) — inte till att halla
soliditetsrelationen frin 4r 1966 pa en ofdrdndrad niva. Under ar 1969
slog konjunkturen om och dirmed 6kade ocksa lagerinvesteringarna. Den
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hirav  orsakade Okningen av  kapitaltillférseln medférde —
trots en kraftig tillvixt i de interna medlen under detta &r och 4r 1970 —
att den marginella soliditeten sjonk ytterligare och dirmed paverkade
soliditetsrelationen i samma riktning. Under ar 1971 dimpades visserligen
lager6kningen men i stillet vidtog en mycket kraftig pispidning av de
likvida medlen varfor den marginella soliditeten sjénk ytterligare. Till
detta bidrog givetvis dven en — relativt sett — f&rsvagad sparandeutveck-
ling. Den kraftiga expansionen av rorelsekapitalet under dren 1969—1971
torde siledes ha varit en starkt bidragande faktor till den férsimrade
soliditeten under perioden. Den uppblasning av balansrikningarna som
denna expansion orsakat synes nidmligen inte ha foljts av motsvarande
Okning av de interna medlen d. v.s. l16nsamheten. Tvirtom torde det i
stillet vara sd att den samlade avkastningen pé rorelsekapitalet (inkl.
6kning av korta skulder) varit ligre @n avkastningen pa Ovrigt kapital,
nagot som i s fall bidragit till soliditetsférsvagningen.

Virdena pa den marginella likviditeten — tabell 2.6.6 — ger besked om
att kassalikviditeten forbéttrats over perioden under samtliga ir med
undantag av ar 1970. Eftersom lageruppbyggnaden delvis sammanfallit
med ar av stark kortfristig upplaningsékning (ir 1969 och 1970) har
balanslikviditeten frdn ar 1966 didremot pédverkats nigot negativt i
genomsnitt dver perioden.

Industrins storleksgrupper

Finansieringsanalyser och finansieringsmitt for vissa av industrins stor-
leksgrupper och branscher aterfinns i bilaga 2.2.

For storleksgruppen med mer dn 500 anstillda giller inte ovintat att
den finansiella strukturen utvecklats pa i stort sett samma sitt som inom
totala industrin under perioden 1967—1971. De fr. o. m. ar 1969 kraftigt
Okade investeringarna i rorelsekapital ledde saledes till den férsvagning av
soliditeten som den marginella soliditetsutvecklingen uttrycker. Denna
utveckling har accentuerats av att avkastningen pi det investerade
rorelsekapitalet ndrmast varit ligre dn pd Ovriga tillgingar varfér de
internt genererade medlen — trots en expansion dven av dessa — inte
rickt till att hélla internfinansieringsgraden konstant. Expansionen i de
materiella investeringarna — vilkas topp intriffade under ar 1970 — har
naturligtvis ytterligare bidragit till att férsvaga soliditeten.

For foretagen med 200—499 anstillda har utvecklingen varit likartad
den i de storre foretagen. Under dren 1967 och 1968 var visserligen
expansionen i totalt kapital sa lag att den marginella soliditeten Sversteg
ingéngsrelationen ar 1966, men under de féljande &ren sjonk den efter
samma monster som i de storre foretagen.

De minsta féretagens expansion av totalt kapital har i genomsnitt varit
nigot ligre dn de storre foretagens (7 % mot 8 %), och har — vilket
framgdr av bilaga 2.2 — &ven varit jimnare férdelad &ver perioden
1967—1971. Denna omstindighet tillsammans med det faktum att
internfinansieringsgraden legat en bra bit 6ver genomsnittet for Gvriga
storleksgrupper har medfort att periodens facit f6r denna grupp blivit en
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markant konsolidering bide vad avser soliditet och likviditet. Till den
gynnsamma utvecklingen av den interna finansieringen har fér sméfdre-
tagen bidragit ett hojt utnyttjande av mdjligheterna till skattefria
reserveringar. Hirigenom har dels den sparandeminskande effekten av
den direkta beskattningen begriinsats samtidigt som Okade obeskattade
reserver verkat positivt pd konsolideringsgraden. Att denna utveckling
inte avspeglas i soliditetstabellen sid. 102 hdnger samman med att eget
kapital dir berdknats inkl. enbart hilften av de obeskattade reserverna
och att gruppen fatt ett avsevirt tillskott av foretag fr.o. m. ar 1969
vilka paverkat strukturen inom aggregaten. Som antyds av sparandefinan-
sieringsgradens utveckling under aren 1970 och 1971 ir dock inslaget av
Sverskottssparande stort inom sméféretagen vilket tyder pa att det
forekommer kraftiga avvikelser mellan enskilda foretag inom gruppen.

Livsmedelsindustrin

Livsmedelsindustrin kan karakteriseras som en foga expansiv bransch
med en 1dnsamhet kring industrigenomsnittet. Den totala sjilvfinansie-
ringsgraden ligger dver genomsnittet liksom internfinansieringsgraden.
Den relativt ldga kassalikviditeten har forbéttrats under perioden, vilket
emellertid samtidigt medverkat till en sjunkande soliditet. Den svaga
expansionen i lagerinvesteringarna har vidare begrdnsat branschens
mojligheter till skattefria reserveringar genom lagerreservokningar.
Branschens — relativt sett — hoga skattebelastning (jfr. avsnitt 2.4.3)
uttrycker sdledes samtidigt minskade konsolideringsmdjligheter via in-
vesteringsfonder och lagerreserver. Den relativt ldga expansionstakten i
totalt kapital kan dirfér — paradoxalt nog — sigas ha medfort bdde en
forbittrad konsolidering genom att totala sjdlvfinansieringsgraden kunnat
héllas pd en hog nivd och en forsimrad genom att den minskat
mojligheterna till uppbyggnad av obeskattade reserver. Hirmed dr ocksa
sagt att inte bara graden utan ocksa arten av expansionstakt har betydelse
for konsolideringsmaéjligheterna.

Massa- och pappersindustrin

Den finansiella utvecklingen inom massa- och pappersindustrin varierar
som tidigare framhallits i hog grad med konjunkturutvecklingen. Detta
giller framfér alit tillférseln av interna medel. Som delvis framgar av
finansieringsanalysen i bil. 2.2 var konjunkturanpassningen av investe-
ringsutgifterna sedd frdn vinstsynpunkt inte den allra bdsta under
perioden' . Under det mycket svaga vinstiret 1967 genomférdes silunda
ett mycket omfattande investeringsprogram som till stor del fick
finansieras via extern upplaning. Sjilvfallet ledde detta till att savil
sjilvfinansieringsgraden som soliditeten och likviditen sjonk kraftigt
under detta ar. Investeringarna Okade kraftigt dven under 1970-71
samtidigt som lagerinvesteringarna steg mycket markant. Aven denna
investeringsuppging inféll sadledes under ett recessionsar vilket frén

1 Sedd fran samhills-
ekonomisk (stabiliserings-
politisk) synpunkt torde
ddremot investeringsan-
passningen haft gynnsam-
ma effekter eftersom
topparna infallit under
ligkonjunkturir och
ddrmed troligen haft
stimulerande effekter pa
framfor allt sysselsdtt-
ningen.
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finansieringssynpunkt innebar ett starkt 6kat externt finansieringsbehov.

Den allménna bilden av finansieringsménstret under perioden 196771
blir hidrigenom splittrad; de tendenser som kan avldsas ér att internfinan-
sieringen trots allt markant Okat under perioden, dock ej i sddan
utstrackning att en fortgaende soliditets- och likviditetsférsimring
kunnat férhindras.

Jdrn- och stalindustrin

Som tidigare framhallits dr betingelserna for jirn- och stalindustrin, bl.a. |
vad avser kapitalintensitet och konjunkturkinslighet, desamma som for |
massa- och pappersindustrin. Trots detta har den finansiella utvecklingen |
som den framstélls i finansieringsanalysen och finansieringsmitten i
bilaga 2.2 varit pdtagligt annorlunda 4n i massa- och pappersindustrin.
Salunda dterfinns inte samma vdldsamma variationer i finansieringsbilden
inom jdrn- och stalindustrin — snarast visar tabellerna pd en fdga
dramatisk utveckling inom branschen. Anledningen till detta kan enklast
uttryckas sa att jarn- och stdlindustrin anpassat sin expansion till :
vinstutvecklingen och 6kningen av de interna medlen. Eftersom vinsten i
genomsnitt utvecklats svagt over perioden har inte heller den Sver tiden
genomsnittliga expansionen i totalt kapital varit pafallande hog (=
industrigenomsnittet). Investeringarna har vidare ldngt mera framtridan-

de dn i massa- och pappersindustrin, sammanfallit med vinsttopparna.
Denna anpassning ledde ar 1968 exempelvis till att investeringarna i
materiella anldggningstillgangar understeg avskrivningsbehovet. Samman-
fattningsvis har jarn-, stil- och metallverken lyckats klara sig ur den frin
manga synpunkter besvirliga perioden 1968—71 med i stort oférindrad
sjdlvfinansieringsgrad, starkt likviditet och inte patagligt férsvagad solidi-

tet:

Verkstadsindustrin

Expansionstakten i totalt kapital har under perioden 1967—71 varit hog
inom verkstadsindustrin eller drygt 9 % i genomsnitt per ar (jfr. bilaga
2.2). Eftersom samtidigt tillvixttakten i interna medel endast uppgatt till
knappt hilften, har soliditeten undergitt en kraftigt forsimring under
perioden. Liksom inom totala industrin dr det framfér allt investeringar-
na i rorelsekapital som drivit upp expansionstakten i totalt kapital.
Huvuddelen av expansionen faller pa dren 1969—71 da investeringarna i
lager och anldggningar 6kade kraftigt samtidigt som den totala sjilv-
finansieringen sjonk markant, framfér allt under 4r 1970. Den borjan till
aterhamtning som kan skdnjas redan under &r 1971 — ett ligkonjunk-
turdr — talar dock f6r att en gynnsammare utvecklingsperiod inletts.

Som framgar av bilaga 2.2 har fGretagsstatistikens material komplette-
rats med externt framtagna uppgifter om Volvo och Saab-Scania under
vissa ar. Anda ir uppgifterna om verkstadsindustrin som tidigare framhal-
lits delvis ofullstindiga satillvida att de stora delar av branschen som éter-
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finns utomlands i dotterbolagsform inte ingar. Ddremot torde — som tidi-
gare framhallits — en icke ovisentlig del av dess utlandsetableringar ha
finansierats ifrdn resp. moderbolag vars skuldborda didrigenom 6kat utan
att motsvarande avkastning — Atminstone pé kort sikt — kommit dem till
del.

Vidare ingdrdven varven i uppgifterna om verkstadsindustrini bilaga 2.2.
Exkluderas dessa blir bilden bide betriffande sjdlvfinansiering och
soliditet nagot bittre — dven om inte utvecklingsmOnstret paverkas i
nigon nimnvird omfattning.

Sammanfattning

|

| De utmirkande dragen i utvecklingen av industrins finansiella struktur

i under perioden 196671 kan sammanfattas i tva huvudpunkter. For det
forsta har internfinansieringsgraden — mitt som interna medel i

| forhallande till bruttoinvesteringarna — forbittrats eller i varje fall legat
pa en konstant nivd. For det andra har soliditeten fSrsimrats — i vissa fall

| markant. Orsakerna till den senare utvecklingen kan framfo6r allt sdkas i

, att takten i uppbyggnaden av rorelsekapital — bade i form av lager och
likvida medel — i genomsnitt Gverstigit bruttoinvesteringstakten. Vidare
att investeringarna i rorelsekapital varit ojiamt fordelade 6ver perioden —
delvis till foljd av konjunktursvingningarna — vilket vissa ar, framfor allt
1970 och 1971, medfért en stark 6kning av den externa uppldningen.
Vilka orsaker som ligger bakom den ojimna utvecklingen av framfor allt
lagerinvesteringarna méaste i detta sammanhang limnas dérhdn; vi kan
bara konstatera att effekterna av denna utveckling blivit en forsimrad
soliditet och en stigande externfinansieringsgrad.

| En annan férklaring till soliditetsforsvagningen dr att tillvixten i de
interna medlen med hinsyn till inflationstakten varit for lig. Som
tidigare namnts (sid. 104) torde avkastningen pa eget kapital behdva ligga
pa i genomsnitt ca. 10 % om soliditeten inte skall fGrsdimras vid en

| expansionstakt i totalt kapital pa ca. 8 %.

| Sedd ur denna senare synvinkel dr utvecklingen inom de mindre

| foretagen foga overraskande. Den ligre expansionstakten har tillsammans
med en hdgre avkastning pi eget kapital medverkat till att sdvil soliditet
som sjdlvfinansiering forbéttrats inom storleksgruppen 50 — 199
anstillda under perioden 1966—71. Som framgatt av tidigare avsnitt har
emellertid Skningstakten i materiella investeringar varit forhallandevis
svag inom de mindre f&retagen under perioden. En bidragande orsak till
detta kan vara att de mindre foretagen for sin finansiering av en
kapacitetsutbyggnad 4r hidnvisade till extern finansiering.

Den trots allt gynnsamma utvecklingen inom de mindre fdretagen
maste ocksi ses mot bakgrund av att foretagsstatistikens smaforetag i stor
omfattning ir dotterbolag till storre féretag och dérigenom torde ha
bittre mojligheter till en gynnsam utveckling &n fristdende (familje)
foretag.
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2.6.4 Industrins externa finansiering

Den externa finansieringens andel av totala industrins kapitaltillférsel
har, som framgitt av foregdende avsnitt, okat relativt kraftigt under
perioden 1967-71. En stor del av detta externa finansieringsbehov
finansieras dock l6pande inom industrisektorn eftersom stdrre delen av
rorelsekrediterna motsvaras av korta fordringar hos andra industriféretag.
Skall man férsoka identifiera det uppldningsbehov som berdr externa fi-
nansieringskallor (kreditmarknaden) bor dérfér férindringen i rorelsekapi-
tal berdknas netto. Sjilvfallet dr det dnda férenat med betydande osiker-
het att med utgangspunkt fran balansrikningarna definiera den externa
upplaningen utanfér industrisektorn. I de kortfristiga skulderna ryms
exempelvis vissa banklin och andra 14n samtidigt som de linga skulderna
resp. fordringarna innehéller poster som inte har kreditmarknadsanknyt-
ning, exempelvis pensionskulder. En ytterligare osikerhet i att anvinda
foretagsstatistikens balansdata fér en berikning av industrins upplaning
pé kreditmarknaden (och den s.k. gra marknaden), ligger i att materialet
inte dr uppriknat till totalnivd. Det naturliga blir i stillet att berikna den
externa kapitaltillférseln till industrin utifrdn uppgifter frin kreditinsti-
tuten, Riksbanken (i vad avser obligations- och foretagslin), AP-fonden
m.fl. killor. Aven ett sidant forfaringssitt ir emellertid férenat med en
viss osdkerhet eftersom uppgifterna om utliningen fran resp. institut inte
alltid &r fordelade pa ett sitt som passar detta syfte. I tabell 2.6.7 nedan
visas industrins upplaning pa kreditmarknaden i ungefirliga belopp under
aren 1969-71 férdelade pa kreditkillor.

Den markanta nedgangen i industrins upplaning under &r 1970 —
framfér allt i form av obligations- och banklin — ir givetvis ett resultat av
de kraftiga kreditrestriktionerna under detta ar. Didremot péaverkades
investeringsbankens och specialinstitutens utlaning knappast alls av
kreditrestriktionerna, varfér utliningen frin dessa institut kunde expan-
dera under hela perioden.

Tabell 2.6.7 Industrins upplining pa kreditmarknaden 1969—71. Milj. kr nettobe-
lopp.

1969 1970 1971

Nyemission av aktier 538 143 315
Obligations- och forlagslineemissioner! 400 290 1170
Upplaning i affirsbankerna? GLONE=Rs T 15145
Uppléning i 6vriga banker® 225 300 600
Ovrig upplining pa kreditmarknaden® 590 790 900
Nettouttag frdn sparrkonto i RB =192 =177 200

2170 1300 4300

! Ej utlindska lin.

2 Avser perioden nov—nov resp. ar. Hir ingar dven éterlin frin AP-fonden.

3 Sparbanker, jordbrukskassor, postbanken, investeringsbanken.

4 Industri- och Foretagskredit, foretagareforeningarna, Svensk Exportkredit, lokali-
seringslan m.m.

Killor: Patent- och registreringsverket, riksbanken, Svenska bankféreningen, arsredo-
visningar, AMS.
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Sitter vi in uppgifterna fran tabell 2.6.7 i den modifierade finansierings-
analysen far denna féljande utseende.

Totala industrin, uppriknade belopp i milj. kr.

1970

1971

Kapitaltillforsel

Interna medel 6810 7530 7 350
Nyemission 540 140 315
Obligationslan (netto) 400 290 1170
Ovr nettoupplining pa kreditmarknaden 1230 1010 3130
Utlindsk upplaning! 500 950 1300

Summa

Kapitalanvindning

! Bruttoinvestering 6 100 6 860 7 450
. Lagerinvestering 1 840 4750 1500
| Finansiella investeringar 1800 2 300 1700
i Forindring i likvida medel ./. korta skulder 1000 -2500 1500
| Restpost -1260 -1490 1115
| Summa 9480 9920 13265

1 Killa: Sveriges riksbank

Tablans virden avser nu industrin uppriknad till totalniva genom att
interna medel resp. finansiella investeringar raknats upp till totalnivd med
hjilp av férhillandet mellan industrins uppriknade investeringar enligt

| industristatistiken och investeringarna enligt foretagsstatistiken. Redan i
| detta upprikningsforfarande ligger en osdkerhetskilla varfér virdena i
' tablan maste betraktas som mycket ungefirliga.
3 Som framgar av uppstallningen kompenserades den svara upplanings-
| situationen pa den svenska kreditmarknaden under ar 1970 av en 6kande
1 utlindsk uppléaning som i sjdlva verket var stérre &n som framgir av
tablan. Aven nettodkningen av de korta skulderna finansierades ndmligen
i stor utstrickning via 6kad skuldsittning gentemot koncernforetag och
kunder utomlands och bidrog dirigenom till finansieringen av framfor
allt den kraftiga lagerdkningen. Trots en total utlindsk nettoupplaning pa
| drygt 2 miljarder kronor! antyder restposten for ar 1970 att industrin
| fick finansiera sig dven utanfér den ordinarie” kreditmarknaden och
! utlandet. Det ror sig dd om upplaning pad den gra” marknaden, dvs.
| foretag, privatpersoner och andra som under radande svaga kreditmark-
nadsutbud sékte sig ut och erbjod féretagen lan. Enligt detta resonemang
skulle industrin under ar 1971 i stillet har upptritt som “finansidr” pa
den grd marknaden. D4 méste man emellertid vid tolkningen av
restposten komma ihdg att osikerheten i framfor allt posterna finansiella
investeringar och nettoférindringen av likvida medel kan vara betydan-
de. Att svensk industri skulle haft stora svarigheter att klara den
kraftiga investeringsexpansionen under 1970 utan en omfattande ut-
lindsk upplaning star emellertid utom allt tvivel.
Tabell 2.6.8 visar hur utbud resp. efterfragan fordelar sig pd den s.K. 1 yg riksbankens arsbok
organiserade kreditmarknadens huvudlintagare resp. -lingivare. Indust- for 1971 sid. 26.
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Tabell 2.6.8 Kreditmarknaden. Nettobelopp. Milj. kr.

Langivare Lantagare

SOU 1974:12

Staten  Kom- Bostdder Nirings- Summa
muner liv

1969
Riksbanken 1507 - 1 =9 - 16 1481
Affirsbanker 1527 220 1177 656 3580
Andra banker - 9 353 2562 676 3582
Enskilda forsdkringsinrattningar —282 154 1344 634 1850 |
Offentliga forsdkringsinrdttningar 591 603 2 809 1608 5611
Allménheten 462 - 12 1 687 1138
Totalt 3796 1317 7 884 4245 17 242 ‘}
1970
Riksbanken 1601 2 30 — .3 1630
Affarsbanker —842 301 1989 - 140 1308
Andra banker 1090 224 1639 1010 3963
Enskilda forsdkringsinrdttningar 374 62 747 709 1892
Offentliga forsikringsinrittningar 761 687 3274 2 035 6757
Allménheten 224 7 14 235 480
Totalt 3208 1283 7 693 3 846 16 030
1971
Riksbanken 1524 0 - 30 30 1524
Affirsbanker 1220 203 596 3193 5212
Andra banker —698 665 1593 949 2509
Enskilda forsakringsrinrdttningar — 90 141 1736 911 2698
Offentliga forsikringsinrdttningar 953 822 4139 3269 9183
Allminheten —-273 S 45 32 149
Totalt 2636 1836 8 079 8 724 21°275

ligen affdrsbankerna.

rins andel av den totala uppliningen pa kreditmarknaden har som synes
varierat kraftigt under aren 1969—71 — frin mindre dn 10 % ar 1970 till
cirka 20 % ar 1971. Aven i férhallande till niringslivets totala efterfrigan
varierar industrins andel men torde i genomsnitt uppga till ca. 40%. Av
tabellen framgar vidare att det var niringslivet som i férsta hand drabba-
des av den skirpta kreditpolitiken under dren 1969—70 — frimst till foljd
av ett kraftigt forsvagat utbud frdn de traditionella finansiirerna, nim-

Trots att tabellen endast omfattar utvecklingen under tre ir — varav
tva, 1969 och 1970 p.g.a. kreditmarknadsliget dr “onormala’” — kan
AP-fondens (= offentliga forsdkringsinrdttningar) vixande betydelse som
langivare pa den svenska kreditmarknaden klart avldsas. Mellan &ren 1967
och 1971 har AP-fondens utbud mer dn fordubblats. Denna utveckling
har fatt dterverkningar dven pa sammansittningen av industrins upplaning
pa kreditmarknaden. AP-fonden finansierar silunda numera direkt via
kép av industriobligationer och dterldn samt indirekt via finansiering av
specialinstitut som Sveriges investeringsbank, Industri- och féretagskredit
samt Svensk exportkredit en vixande andel av industrins externa
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upplaningsbehov. Samtidigt har betydelsen av den traditionellt storste
langivaren till industrin — affirsbankerna — avtagit. Medan affirsbanker-
na i bérjan av 1960-talet svarade for ca. 50 % av industrins upplaning pa
kreditmarknaden, uppgick andelen under &ren 1969—71 endast till 1
genomsnitt drygt 20 %.
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3 Prognosdel

Prognoserna avseende industrins finansiella utveckling i langtidsutred-
ningarna begrinsas huvudsakligen till berikningar dver det finansiella
sparandets utveckling!. Som ingangsdata anvidnds dir reala data over
investeringsutvecklingen samt historiska uppgifter om sparande som
skrivs fram med hjdlp av vissa antaganden om bruttomarginalens
utveckling. Frdn denna utveckling av sjilvfinansieringsgraden diskuteras
ddrefter det externa upplaningsbehovet och effekterna pi soliditet och
investeringsbendgenhet. I den senaste langtidsutredningen gors diremot
inga forsok att berdkna lonsamhet eller de effekter pi lonsamheten som
de skissade prognosalternativen skulle komma att fa.

I det prognosforsok som gors nedan kommer vi dirfér féorutom att
berdkna utvecklingen av sjilvfinansiering och upplaningsbehov ocksi att
forsdka visa effekterna pé soliditet och 16nsamhet vid olika antaganden
om vinstutveckling. Prognoserna — som p.g.a. de osikerhetskillor som
avilar bade basmaterial och forutsittningar maste ses som rikneexempel
— kommer i forsta hand att gbras for totala industrin. I bilaga 3
redovisas dock prognoser dven for vissa industribranscher.

Prognosforutsdittningar

Att gora prognoser 6ver den finansiella utvecklingen ir i flera avseenden

‘besvirligare dn att prognostisera reala data. Fér det forsta tillkommer i

finansiella berikningar ett prisantagande som ytterligare 6kar osiker-
heten i en kanske redan osiker real prognos. For det andra — i den man
prognoserna avser exempelvis vinst- och sparandeutveckling — leder de
kraftiga konjunkturella variationerna i dessa data till att det blir vanskligt
att arbeta med genomsnittsvirden. For det tredje forsvaras berdkningar
av finansiella prognoser av den omstindigheten att det innu finns fi
modeller som exempelvis med hjilp av datateknik erbjuder mojligheter
till en ordentlig konsistensprévning av de antaganden som gors. De hir
anvdnda prognosmetoderna forutsitter alltfér manga externa uppskatt-
ningar for att vara tillfredsstdllande.

I det foljande genomgas férutsittningarna fér de redovisade prognos-
virdena bdde for totala industrin och de branscher som iterfinns i
bilaga 3. De reservationer betriffande prognosresultaten som ovan
angivits bor hiarvid beaktas.
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Bruttovinsten (bruttomarginalen) dr den mest strategiska variabeln i
den finansiella prognosen. Med utgéngspunkt fran bruttovinsten berdknas
sdvil sparande som verklig vinst (V) varfor valet av bruttovinstutveck-
ling ir avgdrande dven for utveckling av sjalvfinansieringsgrad, 16nsamhet
och soliditet. I prognoserna antas i alternativI att bruttomarginalen
kommer att ligga kvar pd samma genomsnittliga niva under perioden
1971—-76 som under 1966—71. Annorlunda uttryckt innebdr detta att
roérelsekostnaderna, bl.a. personal- och materialkostnaderna, skall
ligga kvar pd samma relativa niva i forhillande till omsdttningen som
tidigare. Mot bakgrund av en under 1960-talet ganska allmén trend mot
forsimrade bruttomarginaler torde detta alternativ ndrmast kunna
karakteriseras som ett maximialternativ. I viss mening och inom vissa
branscher har nedgingen av bruttomarginalerna varit *’naturlig””. Den har
sammanhiingt med en stigande andel féridlade (och dirmed dyrare) ré-
varor inom produktionen som ”blast” upp omsdttningsvirdet utan
att marginalerna paverkats i motsvarande grad. (Detta kan bli foljden
av exempelvis 6kad utliggning av arbeten pa lego.) Sa har varit fallet
inom stora delar av verkstadsindustrin. Inom andra branscher —
exempelvis massa- och pappersindustrin samt jirn-, stal- och metallverken
— har didremot en alltmer kapitalintensiv drift verkat i motsatt riktning,
d.v.s. mot en hdjning av bruttomarginalerna. Till de fdrsimrade
bruttomarginalerna inom industrin torde dirfor dven bidragit ett hardare
internationellt konkurrensklimat med atféljande press nedat pa margina-
lerna. 1 alternativet II forutsdtts denna trend fortsdtta dven under
perioden 1971-76.

Som framgétt av bl. a. avsnitt 2.3 vixer bruttosparandet i allminhet
nigot snabbare #n bruttovinsten. Detta som en foljd av att de
sparreducerande posterna, limnade utdelningar och betalda skatter,
normalt vixer lingsammare #n bruttovinsten (jfr. avsnitt 2.4.1). I det
utvidgade sparandebegreppet internt genererade medel ingar emellertid
dven nettot av extraordindra och tillfdlliga poster vilkas utveckling
sannolikt ej dverensstimmer med bruttovinstens utan normalt har en
dimpande effekt pd okningstakten for internt genererade medel. De i
prognoserna antagna forindringarna i den senare posten ligger darfor i
allmidnhet nidrmare 6kningstakten i bruttovinsten @n sambanden i tabell
2.3.5 indikerar.

Utvecklingen av vinsten pd eget kapital (Vg) har berdknats med
utgingspunkt frdn uppstéillningarna i avsnitt 2.5.2 didr de faktorer som
bestimmer den verkliga vinstens storiek har asatts vikter for ar 1971.
(Jfr. nedan berdkningen fér totala industrin.) Utvecklingen av avskriv-
ningar, kapitalintikter, rintekostnader och tillfilliga poster har sedan
skattats med utgingspunkt frin bla. investeringstakt och sjilvfinansie-
ringsutveckling. Négra forindringar i den direkta beskattningen under
perioden har inte forutsatts.

Utvecklingen av eget kapital och vinst pd totalt kapital har berdknats
med hjilp av de samband som redovisades i avsnitt 2.5.1 varvid
nyemissionsverksamhet och utdelningar skattats mot bakgrund av den
tidigare utvecklingen och de alternativa bruttovinstantagandena. (Jfr.
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nedan.)

Okningstakten i totalt kapital — slutligen — har skattats externt mot
bakgrund av relationen mellan omsédttningsdkning och tillvixt i totalt
kapital under perioden 1966—71. I vissa fall har dirvid en nigot hogre
genomsnittlig omsdttningshastighet pa det sysselsatta kapitalet forutsatts
under dren 1972-76.

Totala industrin

Basdata for de berdkningar som redovisas nedan ir siledes de reviderade
prognoser 6ver produktion och bruttoinvesteringar som limnas i ”’Svensk
ekonomi fram till 1977 (SOU 1973:21). Dessa reala data har riknats om
till omsittning respektive bruttoinvesteringar i l6pande priser. Brutto-
vinstens utveckling har ddrefter antagits. Dels har bruttomarginalen — i
alternativ I — berdknats ligga kvar pd samma genomsnittsnivd under
prognosperioden som under foregaende femdrsperiod, dels har den
forutsatts fortsdtta att utvecklas enligt trenden frdn perioden 1961-71.
Bruttosparandet — utvecklingen av de internt genererade medlen — har
berdknats 6ka i ungefdr samma takt som bruttovinsten.

Prognosresultat

Ingdngsvirden, antagen utveckling samt utfall 4r 1976 redovisas i tabla
3.1 nedan for vissa variabler inom totala industrin.

Tabla 3.1 Totala industrin

Variabel Alt. Utveckling! Utgangs-  Antagen ut- Utfall 1976
196671 virde 1971 veckling! milj. kr
milj. kr 1971-76  alt. 1 alt. 2

Omsittning Tk 738 103 837 10 167230 167 230
II 10

Bruttovinst 11166 8118 13 14960 12490
11 9

Bruttoinvestering I 6,8 7176 9 11040 11040
11 9

Interna medel | S 6558 13 12082 10090
II 9

1 Genomsnittlig arlig proc. forindring.

Med utgingspunkt fran bruttovinstutvecklingen kan den verkliga
vinsten pa eget kapital berdknas. Denna berikning har skett i tabla 3.2
nedan utifrdn uppstéllningen i avsnitt 2.5.2 med antagna virden for
utveckling av avskrivningar, rintekostnader, kapitalintdkter och tillfilliga
poster.

De alternativa 6kningstakterna i Vg blir siledes 15 — respektive 5 %.

Eftersom o6kningen av eget kapital utgérs av summan av vinst pd eget
kapital och nyemissioner minus betalda utdelningar kan nu det egna
kapitalets utveckling berdknas fér perioden 1972—-76.

Med en genomsnittlig nyemissionsverksamhet uppgaende till 2 % av
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Tabla 3.2 Prognos for vinst pa eget kapital (VE), totala industrin.

Variabel 1971 Vikt Proc. arlig fordndring Paverkan
milj. kr 1971-76

Bruttovinst

Avskrivningar —-4249 -1,07 10 10 -10,7 -10,7
Kapitalintakter 11751 0,44 13 11 S 4,8
Rintekostnader -2281 -0,58 12 14 - 1,0 - 8,1
Div. tillf. poster 609 0,15 1 1 0,2 0,2
Verklig vinst fore

skatt 3948 1,00 15 5
./. skatt o 804

=

respektive 4rs ingdende eget kapital samt genomsnittliga utdelningar pa
3,5 % erhalles i alternativet 1 en genomsnittlig arlig 6kningstakt i eget
kapital pa 7,4 % for perioden 1971—76. I alternativ II har nyemissioner-
na siankts till 1,5 % och utdelningarna till 3,2 % av eget kapital vilket ger
en genomsnittlig arlig 6kning i eget kapital med 5,2 %.

Det totala kapitalets 6kningstakt har externt bestdmts till 10 % per &r i
genomsnitt, d.v.s. vi forutsitter en of6rindrad “kapitalkoefficient”
under perioden 1971-76 liksom gillde for perioden 1966—71. Med
uppgift om totalt respektive eget kapital kan de totala skuldernas
utveckling beriknas som S =T — E fér respektive &r. Darmed kan ocksa
vinsten i rintabilitetsmattet avkastning pa totalt kapital (VT) berdknas ur
sambandet.

R = R + (RT —Rg) > i avsnitt 2.5.1

Rintebelastningen (Rg) i alternativ I berdknas till i genomsnitt 0,019
-och i alternativ II till 0,020 fér perioden 1972—76. (Réntekostnaderna i
tabld 3.2 stiger nigot snabbare dn skulderna varfor rdntebelastningen
for perioden 197176 dkar nagot jamfort med perioden 1967-71.)

Berikningarna av V ger en dkningstakt pé 14,6 respektive 9,6 % i de
olika alternativen. Dirmed skulle de variabler som erfordras for att miéta

Tabli 3.3 Totala industrin

Variabel Utveckling  Utveckling 1971-76  Accumulerat virde
1966-71 alt. I alt. I1 1972-76, milj. kr
proc. arlig fordndring  alt. [ alt. II
Vg 5,0 15 S 16 622 12 439
Eget kapital 4,3 7.4 5,2 199 325 189 265
Totalt kapital 7,8 10 10 713 532 713532
Skulder 9,6 11,1 11,9 514 207 524267
Vr 7,8 14,6 9,6 26 369 22 884
Interna medel 8,5 13 9 48 023 42 780
Bruttoinvestering 6,8 9 9 46 812 46 812
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bl.a. I6nsamhet, soliditet och sjilvfinansieringsgrad vara beriknade och i
tabla 3.3 sammanfattas resultaten.

Att notera dr att eget kapital trots stora skillnader i vinstutveckling
(VE) dnda vixer med relativt obetydlig differens i de bada alternativen.
Den hoga 6kningstakten i VE i alternativ I forslar sdlunda inte till hogre
Okningstakt i eget kapital 4n 7,4 % i genomsnitt per &r. Detta
sammanhénger med att avkastningen pi eget kapital (RE), som &r
bestimmande fér utvecklingen i eget kapital, var lag i utgangsliget och
vixer relativt langsamt dven vid snabb 6kning i VE'

I tabla 3.4 nedan ges prognosresultatet i form av relationstal. |

Tabla 3.4 Totala industrin, relationstal.

Relation Arligt genomsnitt for respektive period
1967-71 1972-76
Alt. 1 Alt. 11

Bruttomarginal 8,6 8,6 8,0
Internfinaniseringsgrad (interna medel/

bruttoinvesteringar) 100 103 91
Soliditet 35 28 27
Avkastning totalt kapital (R) 33 3,7 3,2
+ Leveragefaktor [(Ry - Rg) %] 3,4 4,6 3,4
= Avkastning eget kapital (Rg) 6,7 8,3 6,6

Det kanske mest anmirkningsvirda resultatet frin tablin ovan ir att
soliditeten under de antaganden som gjorts kommer att fortsitta att
forsvagas i t.o.m. accelererad takt frin perioden 1967—71. Detta dven
i det mest gynnsamma vinstalternativet. Orsaken hirtill ir som tidigare
diskuterats att vid en given expansionstakt i totalt kapital det krivs en
avkastning pa eget kapital som &verstiger denna med négon procentenhet.
Vid en inflationistisk utveckling — “prisstegringsantaganden” ligger pa en
genomsnittlig 6kning av ca 5 % — och en lag” rintabilitet i utgangsliget
krdvs ddrfor mycket héga vinstokningstakter fér att soliditeten skall
kunna uppritthallas. (Detta giller i vart fall den redovisade soliditeten.
Forutsatt att anldggningstillgingarna skulle virderas efter ateranskaff-
ningsvirden Okar sjilvfallet ocksid den dolda reserven i dessa snabbare i
ett lige med kraftiga prisstegringar vilket verkar i soliditetsstabiliserande
riktning.)

Innan vi kommenterar prognosresultaten ytterligare skall vi med
utgdngspunkt fran finansieringsanalysen pa sid. 118 gdra ett forsdk att
berdkna industrins uppléningsbehov pa kreditmarknaden under perioden
1972—76 under de alternativa férutsittningar vi arbetar med.

Upprikningen av bruttoinvesteringarna har skett med utgangspunkt
frén relationen mellan industri- respektive foretagsstatistikens investe-
ringsvirden ar 1971. Lagerinvesteringarna har beriknats utifran antagan-
det att lagerstocken fortsdtter att sjunka nigot i forhallande till
omsdttningen. De finansiella investeringarna har beriknats uppgi till
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Tabla 3.5 Totala industrin. Uppriknade ackumulerade virden 1972—-76. Milj. kr.

Alt. 1 Alt. 11

Kapitaltillforsel

Interna medel 50 100 44 225
Nyemission 3700 2700
Upplaning pé kreditmarknaden 13 585 } L7 283 19 460 } 22 160
Utldndsk upplaning 4 000 5000

Summa 71 385 71 385

Kapitalanvindning

Bruttoinvestering 48 600 48 600
Lagerinvestering 14 285 14 285
Fin. investering 7 500 7 500
[Forindring i likvida medel

.[. korta skulder 1 000 1 000
Summa 71 385 71 385

1 000 milj. kr. per ar under perioden. Genomsnittlig likviditetsuppbygg-
nad har satts till + 200 milj. kr. per ar. Nyemissionsvirdena dr himtade
fran de tidigare berikningarna av eget kapital (sid. 122) och ir ej
uppriknade. Den utlindska upplaningen har schablonmadssigt satts till
800 respektive 1 000 milj. kr./ar. Darefter har upplédningsbehovet pé
kreditmarknaden framkommit som en restpost.

Sjalvfallet dr beridkningar av den typ som redovisas i tabld 3.5 mycket
tentativa och osikra. Forutsatt emellertid att de alternativa upplanings-
behov pa kreditmarknaden (alltsd inkl. nyemissioner) vi kommit fram till
utgdr nagot si nir acceptabla nirmevirden for ”minimi” — respektive
”maximi” — behoven fér perioden, kan dessa relateras till det totala
utbud som vintas std industrisektorn till buds under samma period. Fran
LU-avstimningen* kan vi inhdmta att niringslivets totala ackumulerade
efterfrigan pa kreditmarknaden vintas uppga till ca.60 miljarder under
aren 1972—76. Andelarna dirav for industrin enligt tabla 3.5 utgor i alter-
nativ I ca.30 och i alternativ II knappt 40 %. Dessa virden kan jimforas
med den genomsnittliga andel av niringslivets upplianing som industrin
ianspriaktog under 1969—71, nimligen ca.40 %.

Branschprognoser

Nedan foljer nigra korta kommentarer till de prognosresultat som
redovisas for vissa av industribranscherna i bilaga 3.

Livsmedelsindustrin

Foér livsmedelsindustrin forutses i LU 73 en fortsatt relativt svag

expansion av omsittning och investeringar under perioden 1971-76.

Under forutsittning av oférindrad bruttomarginal férbéttras internfinan-  * goyu 197321, sid.
sieringsgraden, medan den med sjunkande bruttomarginal forblir ofor- 423 ff.
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dndrad fran perioden 1967—71. Trenden mot forsimrad ldnsamhet under
perioden 1966—71 fortsdtter enligt bada alternativen, delvis som en foljd
av den svaga expansionen. Aven soliditeten fortsitter att forsvagas.

Massa- och pappersindustrin

Hogre Skningstakt i omsidttningen én tidigare men ldgre investeringsok-
ning forutses i LU 73 for perioden 1971—76. Bida bruttovinstalterna-
tiven leder sannolikt till forbdttrad internfinansiering och forbittrad
I6nsamhet. Den trots allt relativt liga avkastningen pi eget kapital
medfor att soliditeten fortsdtter att forsimras kraftigt. Utsikterna f.n. pa
pris- och efterfragesidan inom branschen forefaller vara gynnsamma for
att maximivinstalternativet skall kunna sla in.

Kemisk industri

Aven i denna bransch vintas omsittningen 6ka snabbare in investe-
ringarna. Detta leder i alt. I till en markant férbittring av internfinansie-
ringsgraden. Betrdffande l6nsamheten ger alt. I forbdttrad och alt. 2
forsimrad lonsamhet. Soliditeten férsimras i bida alternativen. Skulle
branschen fa kénning av en tilltagande rdvarubrist med atféljande kraftiga
prisstegringar torde minimivinstalternativet framstd som mest realistiskt
for perioden 1972—76.

Jdrn- och stalindustrin

En snabb expansion av omsittningen och en svag investeringsutveckling
baddar dven inom jirn- och stalindustrin fér en fortsatt gynnsam
utveckling av internfinansieringen. Maximivinstalternativet implicerar en
markant forbéttring av lonsamheten under perioden 1972—-76, medan
antagandet om fortsatt trendmaéssig férsémring av bruttomarginalen torde
leda till ungefirligen oférindrad l6nsamhet i férhallande till perioden
1967—-71. Till foljd av den liga l6nsamheten i utgingsliget kommer
sannolikt soliditeten fortsdtta att forsimras kraftigt trots att omséittnings-
hastigheten pa totalt kapital i genomsnitt férutses 6ka nagot.

Verkstadsindustrin (exkl. varv)

Vi har i prognossammanhang valt att eliminera varven fran verkstads-
industrin eftersom utvecklingen inom varven i flera avseenden kan
betraktas som speciell.

For verkstadsindustrin forutses en fortsatt snabb expansion av sivil —
och frimst — omsédttning som investeringar. Till f6ljd av vissa forind-
ringar i bade statistiken och den allminna strukturen inom verkstads-
industrin har vi valt att ga ifrin maximivinstalternativet pa oférindrad
genomsnittlig bruttomarginal. I bada alternativen forutsitts i stillet en
sjunkande bruttomarginalutveckling. Genom att dren 1970 och 1971 var
resultat méssigt svaga ar inom verkstadsindustrin leder detta likvil till
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kraftiga genomsnittliga Okningar av bruttovinsten under perioden
1971—76 (16 resp. 12 % per ar).

Den forvintade kraftiga investeringsexpansionen medfér att den
genomsnittliga internfinansieringsgraden endast fGrbittras obetydligt i
alt. I och forsimras markant i alt. II. Ddremot leder vinstantagandena till
att 16nsamheten forbittras visentligt i alt. I och ligger kvar pa ungefér-
ligen oférindrad niva i alt. II. Trots detta — och antagande om en &kad
omsittningshastighet pa totalt kapital — ger modellen en sinkt genom-
snittlig soliditet under perioden 1972—76. I férhallande till ar 1971 ligger
dock soliditeten kvar pa en i det nirmaste ofériandrad niva.

Sammanfattande synpunkter pd det finansiella utvecklingsperspektivet
1971-76

Det mest idgonfallande inslaget i den finansiella utvecklingsbilden fram
1 till 1977 ir som tidigare antytts den fortsatta forsaimringen av soliditeten.
| Négra av orsakerna hirtill har redan berdrts. En hogre inflationstakt
medfér silunda automatiskt” en forsimring i redovisad soliditet
eftersom anldggningstillgdngarna i hogre grad dn tidigare blir undervirde-
rade. Tekniskt kan dock detta problem l&sas via 6kade fondemissioner
mot uppskrivning av anliggningstillgangar.

Vidare har vid flera tillfdllen fastslagits att soliditeten i princip sjunker
sé linge som avkastningen pé eget kapital (och dirmed tillvixten i eget
kapital) understiger tillvixten i totalt kapital.

Ytterligare nigra synpunkter pd soliditetsutvecklingen bor framforas. I
de redovisade prognoserna har skattebetalningarna berdknats till cirka
50 % av verklig vinst foére skatt. Detta torde — &dven vid nominella
skattesatser dverstigande 50 % — vara missvisande. Berdknas skattebetal-
ningarna namligen som erlagd skatt plus 50% av avsittning till
obeskattade reserver torde denna “beriknade” skatt vanligen utgdra
mindre in 50 % av den verkliga vinsten. Den ovan anvdnda metoden
torde dirfor medfora att tillvixten i eget kapital undervirderas nagot.
Sannolikt skulle dock en justering nedat av skattesatsen endast marginellt

paverka de redovisade soliditetsrelationerna. Av storre betydelse for
soliditetsutvecklingen #r diremot hur vil tillvixten i totalt kapital
skattats. Till grund for denna ligger som nidmnts dels tidigare utveckling
av omsittningshastigheten pa totalt kapital, dels — i vissa fall —
antagande om en Okad omsittningshastighet. Till bilden hor givetvis
ocksd investeringsutvecklingen eftersom denna dr den dominerande
posten i 6kningen av totala kapitalet. Fér perioden 197176 forutsitts
emellertid i flera fall ungefirligen ofdrindrad investeringstakt frén
perioden 1966—71 varfér osdkerheten i bedomningen av det totala
kapitalets tillvixt ndrmast ligger i hur investeringarna i andra tillgangar
och framfor allt rérelsekapital skall utvecklas. For totala industrin har —
som framgitt ovan — antagits en fortsatt avtagande lagerinvesteringstakt i
forhallande till omsittningen. Betydelsefulla faktorer i detta samman-
hang ir emellertid ocksd om investeringarna i rérelsekapital — som under
aren 1967—71 var mycket ojimt fordelade over tiden — kan ges ett
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mindre ryckigt forlopp. I si fall torde ocksa pafrestningarna pa likviditet
och soliditet kunna begrinsas genom att leverans- och kredittider kunde
goras kortare. En icke ovisentlig del av soliditetsférsimringarna under
aren 1969 och 1970 torde haft sin orsak i att krediterna, bade limnade
och erhéllna, svillde ut av ovanstaende orsaker.

De antagna bruttovinstalternativen leder i ménga fall dven i
minimifallet till O6kande eller of6rindrad 16nsamhet i férhallande
till perioden 1967—71. Detta forklaras delvis av att de relativt mattliga
investeringsokningarna dels hiller nere 6kningstakten i avskrivningarna,
dels, genom att sjilvfinansieringen ofta stirks, dimpar takten i rintekost-
nadsstegringarna.
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Bilaga 2.1 Lodnsamhetsdata for totala industrin,
storleksgrupperna och

industribranscherna

Symbolforklaringar:
Rg =Ry + (R — Rs)x%=

Avkastning pa = Avkastning pd + Leveragefaktor

eget kapital totalt kapital
é_E = RE = E + .I\l =
E E B
Tillvixteni = Avkastningen pA — Utdelningen p& + Nyemissio-
eget kapital eget kapital eget kapital ner pa eget

kapital
Virden inom parentes anger osikerhet i berdkning
av lagerreservforindringen

TOTALA INDUSTRIN

Totala industrin (mer dn 20 anstillda)
Antal féretag: 4 041 (1971) Antal anstdllda: 816 703 (1971)

Rg = By *oiBy—Bg %
1967 47 = 27 + @7-15xL6
1968 56 = 30 + (30-1,4xL6
1969 72 = 34 + (34-14)x20
1970 63 = 31 + (3,1-1,6)x22
51 = 27 + (27-1,6)x2,2

\

Storleksgrupp 50—99 anstdllda
Antal foretag: 890 (1971) Antal anstillda: 61 235 (1971)
I

-~
m
|}
~
-
I
=
el
3
=
w
25
o |w

1967 65 = 30 + (3,0-15)x23
1968 62 = 29 + (2,9-1,5x2,4
1969 7,7 = 30 + (3,0-1,4)x3,0
1970 72 = 29 + (2,9-1,6)x32
1971 82 = 32 + (32-1,6)x32
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II

AE

E

1967 6.0, = 76 = 1,6 507 |

1968 53 =61 - 08 + 00 ‘

1969

1970 90 =93 - 08 + 05 ‘

1971 82 =86 .= 075 .03 |

1967-7173 =19 - 1,0 + 04 |
|

Storleksgrupp 100—199 anstillda
Antal féretag: 514 (1971) Antal anstdllda: 71 182 (1971)
I

Rg = Ry ' + (Rp-Rg) %
1967 61 =29 + (29-16)x24
1968 63 = 2,6 + (29-13)x28
1969 7,1 = 275 + (2,75-1,3)x3.0
1970 7,7 = 29 + (29-14)x32
1971 176 = 30 + (3,0-15x31
|
L S |
A o gt Ul B |
E E E }
1967, 38 ¥ 53 = 237 %08 |
1968 IS ST 0T RreG (egl ia 910 |
1969 |
1970, ‘87 .=lp2 . _ 09 % 24 |
1971, © 3,3 = 83 '~ L1 #-01 |
1967-71 58 V= 58 "= 13" % 18

Storleksgrupp 200—499 anstdillda
Antal foretag: 279 (1971) Antal anstillda: 85 230 (1971)
I

Rpo @ Ry O y=Rg) %
1967 49 = 26 + (2,6-16)x22
1968 39 = 24 + Q4-17)x22
1969 68 = 29 + (29-13)x2.5
1970 55 = 26 + (26-15)x2.8
1971 50 # 25 * Q5. 15)x27




,lI -
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nwonouounon

1967 3,5
1968 2,4
1969 Tal
1970 6,2
1971 5,6
1967-71 5.4

+
+
+
+
+
+

Storleksgrupp > 500 anstillda
225 (1971) Antal anstillda: 531 991 (1971)

2,7-14)x 1,5
3,1-1,4) x 1,5
3,6-1,5)x 1,75
3,2-1,6)x 1,9
2,6-1,6)x2,1

+ 4+ + + +

|
) Antal foretag:
| I
i
; 1967 4,6
| 1968 57
| 1969 7,3
1970 6,2
1971 4,7
| 1
| AE
| E
1967 30
1968 2,3
1969 5,0
} 1970 5,9
| 1971 4,0
1 4,1

Delbranscher: —
Antal foretag: 60 (1971) Antal anstillda: 10 565 (1971)

I Avkastning pa eget kapital

+ 4+ ++

+

GRUVINDUSTRI (SNI 2)

1970

Totalt
20— 49
50- 99

100-199

6
16
6
2
6

00 W = = 00

78
4,6
97
2

Lénsamhetsdata for . . .

1967-71 1969-71
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I

(Rp-Ra) Sl
e

1967

60 = 50 + (50-0,8)x025 |
1968 7,5 = 61 + (6.1-0.4)x 0,25 |
1969 68 = 54 + (54-09)x0.32
1970 75 = 57 + (5.7-1.0)x 037 |
Wit 18 w89 + GI-3.0%045 }
|
|
I
ﬁ o RE = .U_ + E y
E E E ‘
1967 14 = 53 - 39 + 00 |
1968 30 =74 - 44 + 00 |
199 . 28 "= 68" - 43 + 00
1970 26 '= 18 53 + 00
19715 =15 =04 & T 1= + 0,0 |
1967-712,4 = 68 - 44 + 00

! Den negativa “’l6nsamheten’” uppstir dels
till foljd av att utdelningarna sinktes till
forman for limnade koncernbidrag, dels till
foljd av hogt ianspraktagande av IF.

Livsmedelsindustri (SNI 31) |

Delbranscher: —

Antal foretag: 304 (1971). Antal anstillda: 55 905 (1971)
I Avkastning pd eget kapital

1967 1968 1969 1970 1971 1967 -71

Totalt (e o e N ST TN
20- 49 66 19 33
50— 99 e e R Ry TR S X |
100199 AT Nae TEasl Ciss 7 4E . 3 |
200-499 T A e E | udh W2 el 126D
500 anst L e R S L
i

RE = RT - (RT-Rs) Aot
1967 71 =33 + @3 6
068 72 =38 + @ 7
1969 85 = 37 + (3 90
1970 7.1 = 32 + (3 95
1971 $9 = 287 + @ 01
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0,0
0,0
0,0
3,2
1,1

4+

TEXTIL- OCH BEKLADNADSINDUSTRI (SNI 32)

Lonsamhetsdata for . . .

Delbranscher: Textilindustri (SNI 321), Beklidnadsindustri (SNI 322)

Antal foretag: 560 (1971) Antal anstdllda: 51 293 (1971)
1 Avkastning pd eget kapital

1969 1970 1971 1967-71 1969-71

Totalt 2,9 2:1 312 3.3
20— 49 1,1 5,6 6,7 45
50- 99 59 3,6 3,0 4,2
100199 4,1 —19 2,4 1,5
200-499 2;1 1,1 1,8 17
>>500 anst 3,8 43 4,0 4,0
Textilindustri 3,6 3.3 29 3,3
Beklidnadsind 1,6 0,1 4,7 229
11

Rl‘, = (RT—RS) 2
1967 48 = 27 + 3)xA
1968 36 = 21 + 2)x 1
1969 29 =18 + 2)x 2,0
1970 2.1 =iil6e" # 3)x2,0
1971 32 =495+ 3) x 2,1
LN

AE . N

E E
1967 38 = + 0,4
1968 1.7 = +0 00
1969 32 = + 10
1970 28 = S
1971 2,{ = + 5100
1967-712,8 = + 06
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TRAVARUINDUSTRI (SNI 33)

Delbranscher: Sagverk, hyvlerier m.m. (SNI 33111), Trihus- och bygg-
nadssnickeriindustri (SNI 33112), Trimébelvaruindustri (SNI 332).

Antal foretag: 631 (1971). Antal anstillda: 40 202 (1971)

I Avkastning pa eget kapital

1967 1968 1969 1970 1971 1967-71 1969-71
Totalt 2,4 4,7 8,6 2,8 6,4 5,0 5,9
20— 49 7.2 8,6 7.2 This
50— 99 b -7,4 5,6 32
100-199 14,5 7L 10,6 9,9
>200 anst 7,6 2,8 2,8 4,4
Ségverk o
hyvlerier -39 - 0,8 2,4 8,1 6,7 2.5 9,7
Snickeriind 124 17,8 14,4 0,9 8,2 10,7 7,8
Tramobelind 7,8 67 9,9 7.3 4,2 7,2 7,1
11 ~
Sg TN Y OpRg) %
1967 2 =200+ (0=1.85) %27
1968 a1 =268+ 2651.7) %24
1969 8,6 = 308 &1(310=1,5) %37
1970 2,8 =20 + (20=-1,8) x40
1971 64 = 27 + (,7-1,7) x38
MASSA- OCH PAPPERSINDUSTRI (SNI 3411)
Delbranscher: —
Antal foretag: 38 (1971). Antal anstéllda: 56 756 (1971)
1 Avkastning pd eget kapital:"
1967 1968 1969 1970 1971 1967-71
Okorr avkastning 0,2 2,2 4.5 6,7 3.7 3,4
“Korr” avkastning —1,7 1.7 5.1 7,4 4,1 3.3
L Ej meningsfullt att upp-
dela branschen pé stor- I
leksgrupper. I stiillet redo-
visas “’korrigerade’ 16n- W S
samhetsdata dir det nor- R By '+ (Ry=Rg)
mala avskrivningsbehovet .
berdknats utifrin data 1967 2000 = aaaEal
dver borsforetagen (jfr. 1968 2’2 = 2’2 E (2’ : ]
nedan) samt effek terna 1969 st AT G
av 1971 &rs skattelind- 1970 Ci= Sgi G
ring genom att investe- 1971 3:7 - 2:6 + @2

ringsavdrag inbegripits.
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111

1967 -1,0 = -0,7 - 33 + 3,0
1968 -02 = 19 - 30 + 09
1969 7,0 = 889 = 39. % 120
1970 48 = 92 - 45 + 0,1
1971 2.1 = 9.2 — 55T 04
1967-71 2,5 5.3 = 40 2

GRAFISK INDUSTRI, PAPPERSFORADLING (SNI 342)

Delbranscher: —
Antal foretag: 346 (1971) Antal anstdllda: 41 210(1971)
1 Avkastning pd eget kapital

1967 1968 1969 1970 1971 1967—71 1969-71

Totalt 11,1 12,9 13,8 9,6 52 10,5 9,5
20— 49 13,5 3,5 4.4 5]
50-199 (6,3 (6,0 6.8 7,3 3,8 ( 6,0) 6,0
200-499 (94) (10,8 16,3 9,9 3,0 (9,9 9,7
>500 anst (10:5) | (111173 11,8 6,4 (11,4) 11,8
1

Rr ] RT -+ (RT_RS) A
1967 11,1: = 35, + (35-131%3.5
1968 1291 =5 308 e I3 91 3y 204
1969 138 = 44, '+@1-1,0x3.2
1970 96 = 29 + (2,9-1,00x3,6
1971 52 L=t 0lp a0 0 10 Y3y
11

ﬁ £ R[ = E 7 E

E E E
1967 L L= e G T 1)
1968 8l IS=RETD 9B (OISR (1)
1969 7,0 = 104 - 34 + 00
1970 “Eisigit =S8 7 s3I
1971 5130 = 5 g = 6T Gl
1967-71 6,1 = 84 —"2.6 % 503
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KEMISK INDUSTRI M.M. (SNI 35)

Delbranscher: Firgindustri (SNI 3521), Likemedelsindustri (SNI 3522),

Gummivaruindustri (SNI 355), Plastvaruindustri (SNI 356).
Antal féretag: 208 (1971). Antal anstdllda: 46 770 (1971)
1 Avkastning pd eget kapital

1968 1969 1970

1967-71 1969-71

Totalt

20— 49
50- 99
100-199
200-499
>>500 anst
Firgindustri
Likemedelsind
Gummivaruind
Plastvaruind

Nowowni=nlo

OO O\ W oW oo L
W oo O\ oo

e

1967 6,8
1968 52
1969 7.3
1970 3.9
1971 6,1

+ + + + +

7,2 7,3
7,0
A
2N 86
4i3) = 7.0
89) 64
17 8,4
10,7095 115
4,0 43
8,0 10,1
(RySRo)R 51
T-Rg &
(3,5 —14)x 16
(3,4 -1,3)x 1,8

32 -1,3)x2,2
2,75-1,3) x 2,2
2,9 -1,4)x2,2

111

0,0
0,0
2,8
4,9
0,4

AE

E

1967 25
1968 1,4
1969 3,5
1970 8,7
1971 337
1967-71 4,4

WiLwwwww

WIONOBDW
++++++

157

6,7

(94
(6,9
(6,7)
( 6,6)

10,7
4,5
9.9
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JORD- OCH STENVARUINDUSTRI (SNI 36)

Delbranscher: Porslins-, kakel- och lergodsindustri (SNI 361), Glas-
industri (SNI 362), Tegel-, cement- m.m. industri (SNI 369)

Antal foretag: 196 (1971) Antal anstdllda: 27 039 (1971)

1 Avkastning pd eget kapital

1967 1968 1969 1970 1971 1967-71

i Totalt 3,0 a5 4,1 4,2 4,5 3,9
50- 99 ( 9,6) &7.2) - 1,3 10,0 355 (6,2)
} 100-199 13,9 (12,1 15,3 145 13,4 (13,7)
200499 (2,3) (40 6,0 6,7 4,9 ( 4,8
| > 500 anst ( 1,8) ~{26) 3,1 2,4 33 ( 2,6)
Porslinsindustri 7,9 6,6 - L7 0,0 2.2 3,0
| Glasindustri 5.3 8,2 104 134 8,2 9,1
; Cementindustri 2,8 3,2 4.8 4.4 4.8 4,0
| |
Rg = By * G-y %
1967 30 = 23 +:23-18)x14
1968 35 =26 + (26-19)x1,3
1969 41 = 26 + (26-18x18
1970 42 = 2,1 + @2,7-18)x17
1971 45 = 28 + (2,8-1,8)x1,7
|
| Sl
‘ M e S
| E E E
| —
| 1967 166 = 1,8 - 42 + 190
| 1968 55 = 69 -42 '+ 28
| 1969 49 = 48 - 48 + 49
1970 50 = 48 - —523 412§
1971 45 =161 =32, & 10
1967-71 71,3 = 50 - 3, + 6,0

JARN-, STAL- OCH METALLVERK (SNI 37)

Delbranscher: —

Antal foretag: 78 (1971). Antal anstdllda: 40 821 (1971)

I Avkastning pd eget kapital'

! Uppdelning pé del-
1967 1968 1969 1970 1971 1967-71 branscher resp. storleks-

— grupper ej meningsfull.

Data for bruksforetagen
83 - g’; g’g himtade frin borsfére-
: ; tagens drsred ovisningar.

Foretagsstatistiken 1,4 1.3
Bruksforetag 3,0 3,8 8,6 10,2
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~
1
|

Ry + (Rp-Rg) %

1967 LAy = A5 + 1(1.5-1,5) x1,1
1968 1,30 =14 "+ (14-16) x11
1969 69 =¢34 + (34-15) x18
1970 93 = 42 + (42-1,6) x20
1971 29 e 9P TS (19T 6) %01

1967 IeSeiis w34 =3 8k T 19
1968 04 =43 -39 + 0,0
1969 85 =.69" - 43+ 59
1970 10,9 ‘= 98" — 37" "% 48
1971 1,20 =050 "= 13504 1.9
196771 V4,58 =" 15161 =380 L D

VERKSTADSINDUSTRI (SNI 38)

Delbranscher: Metallvaruindustri (SNI 381), Maskinindustri (SNI 382),
Elektroindustri (SNI 383), Transportindustri exkl. varv (SNI 384—3841),
Skeppsvarv och bétbyggerier (SNI 3841).

Antal foretag: 1 435 (1971). Antal anstillda: 315 316 (1971)

I Avkastning pd eget kapital

1967 1968 1969 1970 1971 1967-71 1969-71

Totalt 7,4 7.3 8,5 6,1 6,4 71 7,0
20— 49 8,8 13,0 73 9,7
50— 99 9,9 8,7 11,6 10,1
100-199 7.3 10,4 11,0 9,6
200-499 7,0 T3 6,4 6,9
>500 anst 9,6 5,4 6,0 7,0
Metallvaruind 6,1 9,1 7 | 7,4
Maskinind 9,2 555 4,7 6,5
Elektroind 6,8 6,8 9,9 T 7,4 77 8,3
Transportme-

delsind exkl.

varv 12,4 16,3 14,5 9,9 9,1 12,4 1132
Varv - 07 -76 - 21 -12,3 - 02 - 446 - 49
Verkstads-

industri

exkl. varv 8,1 8,3 9,3 7,0 6,7 7,9 7,7
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11

ol
m
[
=
-
+

Be-Ralii .2
e

Totalt 1967 74= 34 * G413 x 1,9
1968 7,3= 33 + (33-1Dx 1I;8
1969 B,5=17315 Gutdi3.55.2)% 2,2
1970 6,1= 2,7 + @9-14)x 2,5
1971 64= 27 "+ (7-12)x 2,5
Elektroindustri 1967 6,8= 39 + (39-1,)x 1,0
1968 68= 38 + (38-10x 1,1
1969 99= 48 + (4,8-09)x 1,3
1970 77= 39 + (39-1,00x 14
1971 T4=136 + (3611 1yx1:5

Transportmedels- 1967 12,4="5,5 + (55-0,5x 1,4
industri 1968 163= 6,7 "% (6,1=04) x 1.5
1969 145= 56 + (56-08)x 19
1970 99= 40 + (4,0-1,00x 2,0
151 91= 3,3 + (3,3-08)x 2,4
Varv! 1967 = 07=W150 5 (155119)x%S,8
1968 - 176= 08 + (0,8-2,00x 6,6
1969 —21="16 + (1,6=2,00x 8,6
1970 L1923 =014 70 F (1, 152.2)%12.9
1971 _02= 17 + (1,7-1,9x .95

1 Orsaken till att berikningarna inte alltid gir ihop &r att endast en
decimal medtagits.

m

AL = R[‘ — B * _Ii
E : E E
Totalt 1967 4,7 = 6.0:— 316 ate 270
1968 1,7= ; ly SEESR UL SR
1969 50= T7.0°=03.80 "+ 18
1970 5,4= 51— 26t k5319
1971 52= 5.5l B80 =4 3D
1967-1971 4,4= 8.5 = 23,65 ety 425
Elektroindustri 1967 7,2 = 70— 46 + 48
1968 5,0= Tl s S S )
1969 55= 5106= 9§53 "+ .02
1970 9,2 = 616:-= ST ik ST
1971 3,6 = 8,0 — 450 '+ =06
1967-1971 6,1 = 80- 49 + 3,0
Transportme- 1967 8,3= 9.7 = 480 F 3,
delsind. 1968 10,8 = 6,7 - 4,8 #+- 80
exkl. varv 1969 - = - - = + -
1970 48 = 7,00— 53,9 T+ 1,7
1971 48 = 7,0 =240 =+ 1.7
1967-1971 7,2= 74— 43 "+ “41
Vary 1967 1,2= 17— b5t = 120
1968 =10,0=: =110 —51,0 "+ 0,0
1969 g 266 ] 3h s et 0,0
1970 =29.8=" =228 —=0,00 5+ ~0:0
1971 15.6=" =158 2.4 w+ 338
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Finansieringsmﬁttl (procent) totala industrin, 50—199 anstillda

Ingéngs- Genomsnitt
virden 1967-71
1966 1967 1968

Expansionstakt, totalt kapital ( AT ) 5,0 5,0 6,7
i i

Intoms medel ) 66 63 63
" S:a tillférda medel

Interna medel 83 93 110

" Bruttoinvesteringar (BI

Interna medel 82 83 89

" BI + inv. i lager
Sparandefinansiering

" BI

. Marginell soliditet

. Externfinansieringsgrad

. Marginell kassalikviditet

. Marginell balanslikviditet

! Definitioner: se text.
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Finansieringsmatt! (procent) totala industrin 200—499 anstilllda

Ingangs- Genomsnitt
virden 1967-71
1966 1967 1968 1969 1970

Fxpansionstakt, totalt kapital  (2T) 54 2,3 11,5 7,9
T

Interna medel . 59 72 48 54
" St tillforda medel

Interna medel~ 80 82 84 94 92
" Bruttoinvesteringar (BI)

Interna medel 82 93 61 74

" BI +inv. i lager

Sparandefinansiering 60
" BI

. Marginell soliditet

. Externfinansieringsgrad
. Marginell kassalikviditet
. Marginell balanslikviditet

! Definitioner: se text.
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Finansieringsmitt (procent) totala industrin, >>500 anstillda

Finansieringsanalyser och . . . 145

Ingangs-
viarden
1966 1967 1968

Genomsnitt
1967-71

Expansionstakt, totalt kapital

Interna medel

" S:a tillforda medel
Interna medel

" Bruttoinvesteringar (BI)

. Interna medel
BI + inv. i lager

Sparandefinansiering
" BI

. Marginell soliditet

. Externfinansieringsgrad
. Marginell kassalikviditet
. Marginell balanslikviditet

(AT) 56 4,1
T

54 60

84 97

91

8,0

50

99

84
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Finansieringsmatt (procent) livsmedelsindustri

Finansieringsanalyser och . . . 147

Ingangs-
viarden
1966 1967

Genomsnitt
1967-71

Expansionstakt, totalt kapital

Interna medel
" S:a tillférda medel

Interna medeL
" Bruttoinvesteringar (BI)

Interna medel
© BI+inv. ilager

Sparandefinansiering
" BI

. Marginell soliditet
. Externfinansieringsgrad
. Marginell kassalikviditet

(AT) 96
T

- 53

90

7,0

62

. Marginell balanslikviditet
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Finansieringsmitt (procent) massa- och pappersindustrin

Finansieringsanalyser och . . . 149

Ingangs-
viarden
1966 1967 1968

1969

1970

Genomsnitt
1967-71

Expansionstakt, totalt kapital

Interna medel

" S:a tillférda medel

_ Interna medel

Bruttoinvesteringar (BI)

Interna medel

" BI + inv. i lager

Sparandefinansiering

" BI
. Marginell soliditet

. Externfinansieringsgrad
. Marginell kassalikviditet
. Marginell balanslikviditet

(ATy 90 - 04
T

— 17 88

30 20 74

19

6,8

73

4,0

90

6,0

56

76

67
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Finansieringsmatt (procent) jiarn- och stilindustrin

Ingéngs- Genomsnitt
viarden 1967-71
1966 1967 1969 1970

Expansionstakt, totalt kapital, (8T) 22,2 123 133 N
T

: Interna medel 79 49 64 58
S:a tillférda medel

Interna medel 93
" Bruttoinvesteringar (BI)

Interna medel 96
© BI + inv. i lager

Sparandefinansiering
" BI
. Marginell soliditet

. Externfinansieringsgrad
. Marginell kassalikviditet
. Marginell balanslikviditet
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Finansieringsmitt (procent) verkstadsindustrin

Ingéngs- Genomsnitt
viarden 1967-71
1966 1967

Expansionstakt, totalt kapital (ﬂ) 49 9,4
T

) Interna medel 62 41
S:a tillférda medel

Interna medel
" Bruttoinvesteringar (BI)

Interna medel
" BI + inv. i lager
Sparandefinansiering
" BI
. Marginell soliditet
. Externfinansieringsgrad
. Marginell kassalikviditet
. Marginell balanslikviditet
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Bilaga 3 Prognosdata for vissa industribranscher

LIVSMEDELSINDUSTRI
Variabelprognoser
Variabel Genomsnittlig drlig proc. forindring:
1966-1971 1971-1976
Alt 1 Alt 1l
Omsittning 5,8 7 7
Bruttovinst 5.3 8 5 |
Bruttoinvestering 2,6 7 i |
Interna medel 9,5 11 6
Vinst, eget kapital (V) 6 10 6
Vinst, totalt kapital (V) . 12 755
Eget kapital 5,0 5,0 4,6 |
Totalt kapital 7,0 1.5 1,5
Skulder 8,3 8,9 9,1
Relationstal
Relationstal
Relation Arligt genomsnitt i procent
1967-1971 1972--1976
Alt 1 Alt 11 ;
\
Bruttomarginal 4,7 4,7 4,3 |
Sjdlvfinansieringsgrad
(interna medel/bruttoinvesteﬁng) 99 113 98
Soliditet
(eget kapital/totalt kapital) 36 31 31
Avkastning pd totalt kapital 33 3,0 2,6
+ Leveragefaktor 3,9 3,0 2,7
= Avkastning p4 eget kapital 7,2 6,0 53
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MASSA- OCH PAPPERSINDUSTRI

Variabelprognoser

Variabel Genomsnittlig &rlig proc. fordndring:
1966—-1971 1971-1976

AltI Alt 11

Omsittning 7,6 10 10
Bruttovinst 153 17 9
Bruttoinvestering 1153 7 i
Interna medel 13,4 12 8
Vinst, eget kapital (V) 40,0 15,5 3,5
Vinst, totalt kapital (VT) .. 12,4 73
Eget kapital 2.5 3 2,8
Totalt kapital 6,0 8,0 8,0
Skulder 8,0 9,5 10,1
Relationstal
Relation Arligt genomsnitt i procent
1967-1971 1972-1976
Altl Alt 11
Bruttomarginal 14,0 16,0 14,7
Sjilvfinansieringsgrad
(interna medel/bruttoinvestering) 76 85 76
Soliditet
(eget kapital/totalt kapital) 35 27,8 27,0
Avkastning pé totalt kapital 1,9 3,6 3,1
+ Leveragefaktor 1,5 3,4 2,0
= Avkastning pa eget kapital 3,4 7,0 5.1
KEMISK INDUSTRI
Variabelprognoser
Variabel Genomsnittlig &rlig proc. forandring:
1966—1971 1971-1976
Altl Alt 11
Omsittning 8,8 12 12
Bruttovinst 1.7 13 8
Bruttoinvestering 12 8 8
Interna medel 14,2 15 8
Vinst, eget kapital (V) 13,0 17 2
Vinst, totalt kapital (V) = 11,9 4,5
Eget kapital 4,5 5,9 3.3
Totalt kapital 6,5 10,0 10,0
12,4

Skulder 7,8 1155
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Relationstal
Relation Arligt genomsnitt i procent
1967-1971 1972-1976
Alt1 Alt 11

Bruttomarginal 10,0 10,0 8,5
Sjélvfinansieringsgrad

(interna medel/bruttoinvestering) 88 104,5 85,4
Soliditet

(eget kapital/totalt kapital) 34 28,5 26,7
Avkastnining pa totalt kapital 3,1 3.3 2,5
+ Leveragefak tor 36, 4,7 3.0
= Avkastning pi eget kapital 6,7 8,0 3

JARN- OCH STALINDUSTRI

Variabelprognoser
Variabel Genomsnittlig arlig proc. férindring:
1966—-1971 1971-1976
Alt1 Alt 11

Omsittning 7,3 1 11
Bruttovinst 0,0 22 15
Bruttoinvestering - 2,5 kS 4
Interna medel 1,7 22 15
Vinst, eget kapital Vi) - 4,0 49 18
Vinst, totalt kapital Vp 5 26,9 12,5
Eget kapital 4,5 8,1 2,9
Totalt kapital 77 10,0 10,0
Skulder 10,2 11,5 13,0
Relationstal

Relation Arligt genomsnitt i procent

1967-1971 1972-1976
Alt 1 Alt 11

Bruttomarginal 9,6 9,6 8,0
Sjélvfinansieringsgrad

(interna medel/bruttoinvestering) 107 125 102
Soliditet

(eget kapital/totalt kapital) 39 29 26
Avkastning pa totalt kapital 2.5 4,0 2,5
+ Leveragefak tor 1,7 L) 2,2
= Avkastning pa eget kapital 4,2 9.5 4,7
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VERKSTADSINDUSTRI (exkl. varv)

Variabelprognoser

Variabel Genomsnittlig arlig proc. forindring:
1966—-1971 1971-1976
Alt1 Alt II

Omsittning 9,8 12 12
Bruttovinst 6,5 16 12

| Bruttoinvestering 10 10 10
| Interna medel 9 17 12
Vinst, eget kapital (Vg) 3 20 8
Vinst, totalt kapital (GT) o 17,5 9,3
Eget kapital 4.4 99 152
Totalt kapital 9,4 10,0 10,0
Skulder 10,7 10,0 11,2
Relationstal
Relation Arligt genomsnitt i procent
1967-1971 1972-1976
Alt 1 AltII
Bruttomarginal 8,7 8,2 753
Sjélvfinansieringsgrad
(interna medel/bruttoinvestering) 113 116,8 101,3
Soliditet
(eget kapital/totalt kapital) 36 31 30
Avkastning pd totalt kapital 3,9 4,0 3,2
+ Leveragefaktor 3,9 6,1 4.4
= Avkastning pa eget kapital 7,8 10,1 7,6
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Statens offentliga utredningar 1974

Systematisk forteckning

Justitiedepartementet
Férenklad konkurs m. m. [6]

Socialdepartementet
Barn- och ungdomsvérd. [7]

Utbildningsdepartementet

[Boken. Litteraturutredningens huvudbetédnkande.
5]

Samhialle och trossamfund. Sammanstélining av
remissyttranden dver betdnkanden av 1968 &rs be-
redning om stat och kyrka. [9]

Arbetsmarknadsdepartementet

Expertgruppen for regional utredningsverksamhet.
1. Orter | regional samverkan. [1] 2. Ortsbundna
levnadsvillkor. [2] 3. Regionala prognoser i plane-
ringens tjanst. [3] 4. Ortsbundna produktions-
kostnader. [4]

Rattegdngen i arbetstvister. [8]

Industridepartementet

Data och naringspolitik. [10]
Industristrukturutredningen. 1. Svensk industri.
Delrapport 1. [11] 2. Svensk industri. Delrapport
2. 112

Anm. Siffrorna inom klammer betecknar utredningens nummer i den kronologiska forteckningen










-
a Allmdnna Forlaget ISBN 91-38-01796 -2




