Regnskabsanalysens Formaal og Former.

Af Svend Jensen I}

I. Indledende Bem@rkninger.

Fagomraadet Regnskabsviesen kan inddeles i forskellige regnskabs-
massige Funktioner, som hver iser varetager forskellige Hovedomraa-
der, Inddelingen kan eksempelvis vare felgende:

Bogfering,

Kalkulation,

Periodisk Resultatberegning,
Budget og

Statistik.

Med Hensyn til den teoretiske Systematisering, de enkelle regnskabs-
meessige Funklioner har veret Genstand for, er Forholdet det, al
medens der foreligger en righoldig Litteratur vedrerende de fire forst-
n®vnte regnskabsmassige Funktioner, har den sidsinmvnte Funktion,
Statistikken, ikke vaeret Genstand for tilsvarende systematisk Beskri-
velse. I det efterfelgende skal der redegores nermere for denne regn-
skabsmesssige Funktion.

Paa samme Maade som Statistikkens Anvendelse inden for Samfunds-
skonomien har vieret stedse stigende som et verdifuldt Hjzlpemiddel
til at belyse de Vilkaar, hvorunder Samfundet arbejder, saaledes har
ogsaa Erhvervsvirksomhederne i stadigt stigende Omfang gjort Brug
af statistiske Arbejdsmetoder, og Statistik maa i Dag anses for et nund-
veerligt Hjzlpemiddel i den moderne Erhvervsvirksomhed. Den stigende
Anvendelse af Statistik inden for Erhvervsvirksomhederne er naje
knyttet til den voksende Bedriftssterrelse. Dette har sin naturlige For-
klaring i, at jo sterre Virksomhederne er, des mere noverskueligt bliver

1y ecand, merc., Undervisningsassistenl ved Handelshajskolen.
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Talmaterialet fra de forskellige regnskabsmiessige Funktioner, og des

storre bliver derfor Behovel for statistisk Arbejde, idet der farst her-

igennem skabes Overblik over Talmaterialets brogede Mangfoldighed.
Stalistikkens Opgaver er defineret paa felgende Maade!):

*.... al indsamle det statistiske Materiale, at bearbejde det
paa den mest formaalstjenlige Maade og at fortolke de saa-
ledes indhestede Resullaler ... .«

Forseger man paa tilsvarende Maade at fastlegge de Opgaver, der
maa lillegges en Erhvervsvirksomheds Statistik, kan Definitionen faa
felgende Ordlyd:

Ved en Erhvervsvirksomheds Stofistik forstaor man en plan-
messig Indsamling og Bearbejdelse af de i en Erhvervsvirk-
somhed forekommende Tids-, Mengde- og Verdistorrelser
med det Formanl at give Oplysninger om og skabe Kontrol
med dens okonomiske Liv,

I Overensstemmelse med Definitionen tager det stalistiske Arbejde
inden for Erhvervsvirksomheden Sigte paa en planmassig Indsamling
og Bearbejdelse af det Talmateriale, der afspejler Virksomhedens oko-
nomiske Liv. De Tids-, M®ngde- og Vwerdisterrelser, der bliver bragt
1 Anvendelse i denne Forbindelse, kommer i alt viesentligt fra de ovenfor
nevnte regnskabsmeessige Funktioner. Som Eksempel paa almindeligt
foreckommende Statistikker i en Erhvervsvirksomhed kan n@vnes:

Teknisk Statistik:
Indkobsstatistik,
Lagerstalistik, Raamaterialer,
Lagerstatistik, Halvferdige Varer,
Produktionsstalistik,
Besk®fligelsesgradsstalistik,
Arbejderstatistik,
Lenningsslatistik,
Maskinstalistik,

Kommerciel Statistik:
Lagerslalistik, Ferdige Varer,
Salgsstatistik,

1) Bjerke og Colding-forgensen, Statistik i Teori og Praksis, Kebenhayn 1941, Side 7.
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Financiel Statistik:
Formuestalistik,
Kapitalstatistik,
Omkostningsstatistik,
Debitorstatistik,
Kreditorstatistik,

Andre Statistikker:
Personalestatistik.

- Det er imidlertid forbundet med Vanskelighed al angive principiclle
Retningslinier for Statistikkens Omraade og Omfang, idet de swmrlige
Forhold, der praeger den enkelle Virksomhed, er afgorende for, hvilke
statistiske Arbejder, der trazder i Forgrunden. Som Felge heraf kan der
blive Tale om en Sammentrekning respektive en Udvidelse al oven-
staaende Opstilling.

For at opnaa klarere Retningslinier vedrerende Statistikkens Om-
raade er det imidlerlid mere hensiglsmeessigt at tage Udgangspunkt i
Virksomhedens Driftsregnskab og Statusopgerelse og de dertil horende
Specifilkationer af hojst forskellig Art og sammenfatle den Virksomhed,
der har til Formaal at analysere dette Regnskabsmateriale, under Be-
tegnelsen Regnskabsanalyse, Naar man anlegger delte Synspunkt, kom-
mer Regnskabsanalysen saaledes til at omfatte Hovedomraadet inden
for Erhvervsvirksomhedens Stalistik, da den som nmvnt bygger saavel
paa Virksomhedens Driftsregnskab og Statusopgerelse som paa de
dertil herende Specifikationer. Der er herved skabt Grundlag for en
Systematisering af Statistikkens Omraade.

Da Regnskabsanalysen er et Hovedomraade inden for Virksomhedens
Statistik, er dens Formaal neert tilknyttet Statistikkens Formaal, og en
Definition af Begrebet Regnskabsanalyse kan faa felgende Ordlyd:

Ved Regnskabsanalyse forstaar man en hensigismeoessig Ind-
samling og Benrbejdelse of en Erhvervsvirksomheds Regn-
skabsmateriale med det Formaal at erhverve Oplysninger om
og skabe Kontrol med Erhvervsvirksomhedens ekonomiske
Transakiioner.

I Overensstemmelse med denne Definition tager den regnskabsana-
Iytiske Virksomhed Sigle paa:

At indsamle Regnskabsmateriale,
At bearbejde Regnskabsmateriale og
At fortolke Regnskabsmalerinle.
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Denne Inddeling af Regnskabsanalysens Virksomhed ferer il Adskil-
lelse i:

Den formelle Analyseringsvirksombhed og
Den reelle Analyseringsvirksomhed,

hvor den formelle Analyseringsvirksomhed omfatter Arbejdet med Ind-
samling, Tilretteleggelse og Gruppering af Regnskabsmaterialet, samt
med at foretage Opstilling af de Kombinationer, der bringes i Anven-
delse for at eve Kontrol med de ekonomiske Transaktioner, medens den
reelle Analyseringsvirksomhed omfatter de Former, hvorunder den
egentlige Sammenligning og Vurdering af det formelt analyserede Regn-
skabsmateriale udoves.

Betragter man den .Endring, der er foregaaet inden for Regnskabs-
analysen, hvad angaar dens Formaal, saa er Udviklingen her forlebet
parallelt med Endringen 1 Opfattelsen af Regnskabsopgerelsens For-
maal. Det vil udlagt sige, at Analyseringen af Statusopgerelsens Aktiver
og Passiver som det primeere, for derved at ove Kontrol med Kapital-
anskaffelsen og Kapitalanvendelsen paa Opgerelsestidspunktet, er n®r
tilknyttet den statiske Opfatielse af Regnskabsopgerelsens Formaal.
Andringen i Regnskabsopgerelsens Formaal, hvor Hovedvagten flylies
fra Kapitalopgerelsen og legges paa Opgorelsen af det ekonomiske Re-
sultat, afspejler en tilsvarende /Endring i Regnskabsanalysens Formaal,
idet Regnskabsanalysen i Dag har som Hovedopgave at gere Drifis-
regnskabets Periodeindleegter og Periodeundgifter til Genstand for Ana-
lysering og Kontrol.

IL. Den formelle Analyseringsvirksomhed.
Den formelle Analyseringsvirksomhed falder som nmvnt i tre Afsnit:

1. Indsamiing af Regnskabsmateriale.

2. Tilretteleggelse af Regnskabsmateriole,

3. Opstilling af Kombinatiener til Konirol med de skonomi-
ske Transaklioner.

Indsamlingen og Tilrettelieggelsen af Regnskabsmaterialet maa fage
Sigle paa, at den paafelgende Opstilling af Kombinationer til Kontrol
med de ekonomiske Transaktioner kan danne det Grundlag for Bedem-
melsen af Virksomhedens @konomi, som det er den reelle Analyserings-
virksomheds Opgave at klarlegge gennem Sammenligning og Vur-
dering. Der bestaar sanledes el noje Vekselvirkningsforhold mellem den
formelle og den reelle Analyseringsvirksomhed. Ved Regnskabsmale-
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rialets formelle Udformning maa man som Felge heraf have den reelle
Analyseringsvirksomheds Opgaver for @je.

Den i Definitionen nevnte Kontrol med de ekonomiske Transakiio-
ner, der er den reelle Analyseringsvirksomheds Formaal, opleser sig i
det vasentlige i en Kontrol med folgende Hovedpunkter:

Rentabilitet,
Financiering,
Likvidilel og
Soliditet.

Tilretteleggelsen af Posterne i Driftsregnskabet og Statusopgerclsen
maa forfelge nmvnle Formaal, saaledes at der skabes Grundlag for
Opstilling af karakteristiske Kombinationer til Belysning af disse fire
Hovedpunkter. I det efterfelgende skal diskuteres hivilke Talslerrelser i
Driftsregnskab og Statusopgerelse, der kommer i Belragining, samt
hvilke principielle Synspunkter, der maa anlmgges ved Regnskabs-
materialets Tilretteleggelse, for at man bliver i Stand til at erhverve
Oplysning om de nmvnte fire Hovedpunkter. Det er naturligvis ikke
muligt i en kortfattet Oversigt over Regnskabsanalysens Formaal og
Former at gaa saa dybt ind paa alle de enkelte Problemer, som det af
teoretiske Aarsager hunde vere onskeligl. Dertil er de Problemer, der
opstaar, for vidirekkende. Det er heller ikke Tanken i det efterfolgende
at give en udferlis Redegoerelse for Synspunklerne for Opstilling af
Rentabilitetsberegninger, Financieringsheregninger, Likviditetsheregnin-
ger of Soliditetsberegninger; men det er blot Tanken at gennemgaa,
hvilke Talstorrelser man skal operere med, samt hvorledes man skal
tilretteleegge og gruppere disse for at blive i Stand til at udeve Regn-
skabsanalyse. Efterfelgende Betragtninger maa derfor nzrmere beteg-
nes som en Uddybning af Regnskabsanalysens Formaal.?)

. Rentabilitetsberegninger.

Begrebet Rentabilitet kan defineres som en Virksomheds Evne til at
forrente den i Virksomheden investerede Kapital.

De Talsterrelser, der skal sammenslilles for at give Oplysninger
herom, maa hentes saavel fra Driftsregnskabet som fra Statusopgerel-
sen, idel en Virksomheds Evne til at forrente sig maales ved at sam-
menstille Nettooverskuddet med visse Kapitalstorrelser. Al opstille en
Rentabilitelsheregning vil saaledes i og for sig blot sige, at man ud-
1y En mere udismmende Redegorelse for Hegnskabsanalysens formelle Side findes i
Forf.s Bog: Regnskabsanalyse I, Formel Analyse (Regnskabslaboratoriets Skrifter 3), der
er under Udgivelse.
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trvkker Netiooverskuddet relativt, idet det maales i Forhold til visse
Kapitalsterrelser. Imidlertid kan man hverken anvende Nettooverskud-
det ecller de respecktive Kapitalsterrelser umiddelbart i den Form, disse
Talstorrelser fremgaar af Regnskabet. Aarsagerne hertil skal begrun-
des i det efterfelgende.

Betragter man foarst Nellooverskuddet, saa opstaar detie som For-
skellen mellem Driftsregnskabets Periodeindtegter og Periodeudgifter.
Imidlertid vil disse almindeligvis ikke i fuldt Omfang hidrere fra
Virksomhedens Hovedformaal, idet Driftsregnskabet principielt om-
faller felgende Grupper!):

Ugifter; Indbegler:
Primmr Schundmre Frivillige Ufrivillige Primeer Sehundwer
L ? | | |
| I 1
Ordinaere Ekstraordinmere Ordinmere Ekstraordinmre
I | |
[ ) |
Periodendgifter Periodeindtxgter

| |
|
Periodens Resultat

Ved Udarbejdelsen af Rentabililelsberegninger maa man legge Ho-
vedviegten paa at erkende, hvorledes det Driftsresultat, der opstaar
under Udevelse af Virksomhedens Hovedformaal, forrenter den investe-
rede Kapital. Hermed viere ikke sagt, at det ikke har Interesse at under-
soge, hvorledes det samlede Neltoresultat forrenter den investerede Ka-
pital, eller Periodercsultatet borlset fra ekstraordinmre Indtegter og
Udgifter. Der er blot peget paa, at det naturligvis maa vere en Under-
sogelse af Forrentningen af det Driftsresultat, der alene hidrerer fra
Virksomhedens Hovedformaal, der maa helliges mest Opmeaerksomhed.

Saa opstaar da Spergsmaalet, om man opnaar det, man tilsigter, ved
at benytte dette Driftsresultat i sine Rentabilitetsberegninger. Hertil
maa svares, at det gor man ikke som Folge af den Omslendighed, at
Driftsresultatet er paavirket af Financieringsforholdene. Og dersom
man ensker Kendskab til den driftsmmssige Udvikling uden de indi-
viduelle Financieringsforholds forstyrrende Indvirkning, d. v. s. at man
erkender Adskillelsen i Ledelsens Indsals hvad angaar den rene Pro-
duktions- og Salgsvirksomhed og Ledelsens Indsals i Financieringshen-
seende, saa man man i Konsekvens heraf eliminere Henteudgifternes
Indvirkning paa Driftsresultatet. Selv om man ikke fandl det onskeligt

'} Nr. Palle Hansen, Aarsregnskabets formelle Indhold, Kompendiom til Forelwesnings-
rekken: Aavsregnskabets Teori, Kobenhavn 1942,



72

at holde Virksomhedens egentlige Drift adskilt fra Indvirkningen af de
financielle Dispositioner, er der dog et andet betydningsfuldt Forhold,
der klart viser det betimelige heri og ger en saadan Eliminering af Hen-
teudgifternes Indflydelse paakrzvet. Ved Opstillingen af Rentabilitets-
beregninger, hvor man maaler, hvorledes visse Kapitalgrupper forren-
tes, er det nemlig teoretisk urigtigt at sammenstille disse Kapitalgrupper
med et Driftsresultat, hvori enten en Del af den samlede Kapital (Frem-
medkapitalen) eller hele den samlede Kapital er forrentet forlods.

Resultatet af de anfarte Overvejelser bliver, at det Overskudsbegreb,
det bliver aklueli at bringe i Anvendelse ved Rentabilitetsberegningerne,
bliver felgende:

Driftsoverskud (d. v. s. det Overskud, der hidrorer fra Virk-
somhedens Hovedformaal) <+ Rente af Fremmedkapital,

Saafremt man beregner Rente af Egenkapitalen, maa man, for al
eliminere Renteudgifternes Indvirkning paa Rentabilitetsberegningerne,
ogsan lmgge disse beregnede Renter til Driftsoverskuddet. Overskuds-
begrebet bliver i saa Tilfzlde folgende:

Driftsoverskud (d. v. s. det Overskud, der hidrorer fra Virk-
somhedens Hovedformaal) + Rente af Fremmedkapital og
Egenkapital.

Endvidere maa man skanke visse Udgiftsposter smrlig Opmarksom-
hed. Det gelder Udgiftsposterne Tantiéme, Skatter og Afskrivninger.
Udgifterne til Skalter og Tantiétme afhsnger bl. a. af Overskuddets
Sterrelse og Ledelsens Dispositioner og kan som Felge heraf variere
forholdsvis meget fra Aar il Aar. Herved forrykkes imidlertid Sam-
menligningsgrundlaget og for at eliminere Indvirkningen heraf, maa
man tillegge Driftsoverskuddet Belebene herfor. Det samme Forhold
gor sig gmeldende for Afskrivningernes Vedkommende, saafremt man
lader dividendepolitiske Hensyn el. lign. influere paa Afskrivningspoli-
tikken eller af andre Aarsager ikke bibeholder Konlinuiteten i den
valgte Fremgangsmaade ved Afskrivningernes Beregning.

De Kapitalsterrelser, der kommer i Betragining ved Opstillingen af
Rentabilitetsberegningerne, er henholdsvis:

Den samlede Kapiial og
Egenkapitalen,

eftersom det dels har Inleresse at klarlegge, hvorledes Virksomheden
forrenter hele den Kapital, den arbejder med, nanset hvorledes denne
er skaffet til Veje, og dels, hvorledes den Kapital forrentes, som Virk-
somhedens Ejere (Aktionmrer el. lign.) har anbragt i Virksomheden
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(Egenkapitalen), Man betegner disse to Former for Rentabilitetsbereg-
ninger henholdsvis:

Erhvervsokonomiske Rentabilitetsberegninger og
Pripatekonomiske Rentabilitetsberegninger.

Ferst de erhoervsokonomiske Rentabilifetsberegninger.

Ligesom man ikke kan lade Driftsresultatet indgaa i Renlabilitets-
beregningerne i den Skikkelse, hvori det umiddelbart fremgaar af
Driftsregnskabet, kan man som n@vnt heller ikke benytte den samlede
Kapital hertil, umiddelbart som Belebet herfor fremgaar af Statusopge-
relsen; men den samlede Kapital maa goeres til Genstand for visse Kovri-
geringer. Ved Afslutningen af en Regnskabsperiode gor der sig for det
forste det Forhold gmldende, at hele Regnskabsperiodens Driftsover-
skud er includeret i Belobet for den samlede Kapital, skont det forst er
opstaaet i Lebet af den tilbagelagte Periode. Af den Grund er det
teoretisk urigtigt at medregne hele Belebet for det opstaaede Drifis-
overskud ved Bestemmelsen af den samlede Kapital, der indgaar i Ren-
tabilitetsheregningerne. Dersom Driftsoversknddet opstaar successivt,
kan en Del lale for, at man medregner Halvdelen heraf til den samlede
Kapital ud fra den Belraghing, at saa stor en Del gennemsnitlig har
arbejdet med som Kapital i Virksomheden i den betragtede Regnskabs-
periode. Er Indtjeningen af Overskuddet derimod ikke foregaaet jevnt,
fordi Virksomheden er underkastel Szesonsvingningers Indflydelse el
lign., kan en saadan Beregning ikke gere Krav paa Nojaglighed. Man
maa i saa Tilfzelde gaa den Vej at foretage Gennemsnitsberegninger
over den investerede Egenkapital saa hyppigt, man kan skaffe sig Op-
lysning herom, og som det ievriglt skennes hensigtsmamssigt.

Ogsaa for Fremmedkapitalens Vedkommende maa man ty til Gen-
nemsnitsberegninger som Folge af den Omstendighed, at den Frem-
medkapital, der en anbragt i Virksomheden paa Statustidspunktet, kun
giver et — mere eller mindre — =tilfmldigts Udlryk for, hvor meget
den Fremmedkapital gennemsnitlig har andraget, der har arbejdet i
Virksomheden i hele den omhandlede Regnskabsperiode. Ved Hjelp
af disse Gennemsnilsberegninger eliminerer man de Unejagtigheder i
Ht:r«agningerma+ der vilde fremknmme', saafremt man tog sit Udgangs-
punkt i Fremmedkapitalens belobsm:ssige Storrelse paa eet bestemt
Tidspunkt, hvor denne kan vere stilfseldige, Er Virksomheden f. Eks.
underkastel Swmsonsvingningers Indflydelse, saa indvirker disse bl. a.
paa Virksomhedens Indkebsdispositioner, hvilket igen giver sig Udiryk
i Svingninger i Virksomhedens Fremmedkapital 1 de karakteristiske
Sesonfaser, ;
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Endnu et Forhold maa have Analylikerens Bevaagenhed ved de er-
hvervsekonomiske Rentabilitetsberegningers Udarbejdelse. Dersom Sta-
tusopgerelsen omfatter Aktiver, der ikke tjener Virksomhedens Hoved-
formaal, f. Eks. Veerdipapirer etc., maa den Kapital, der er anbragt heri,
fraregnes den samlede Kapilal. Dette gmlder dog kun, naar det er
Resultatet af Virksomhedens Hovedformaal, man ensker regislreret
gennem Opstillingen af de erhvervsekonomiske Rentabilitetsheregnin-
ger. Dersom man medregner Sckundmrindtegter og Sekundmrudgifter
i det Overskudsbegreb, der indgaar i Rentabilitetsberegningerne, skal
nevinte Kapitalfradrag naturligvis ikke finde Sted.

Efterhaanden har vi arbejdet os frem il de Talsterrelser, der ind-
gaar i Opstillingen af en erhvervsokonomisk Rentabilitetsberegning, der
udtrykker Resultatet af Virksomhedens Hovedformaal. Renlabilitets-
formlen faar i Overensstemmelse med det udviklede folgende Udseende:

Driftsoverskud -+ Rente af Fremmedkapital

Samlede I{apil.al
(Den gennemsnitlige Kapital, der er anbragt i de Aktiver,
der tjener Virksomhedens Hovedformaal).

De privatekonomiske Rentabilitetsberegninger tjener det Formaal at
klarlegge, hvorledes Virksomheden forrenter den investerede LEgen-
kapilal. T Lighed med de ovenfor fremsatte Synspunkter maa man ved
Bestemmelse af den belobsmsmssige Storrelse, hvormed Egenkapitalen
indgaar i den privatekonomiske Rentabilitetsberegning, udarbejde Gen-
nemsnitstal for denne.

Saafremt det er et Aarsregnskab, der danner Grundlag for den prival-
okonomiske Rentabilitetsberegnings Udarbejdelse, maa man have Op-
merksomheden henledt paa, al visse Posler inden for den kortfristede
Fremmedkapital (Dividende, Tantieme, Bestyrelseshonorar, Hensmtlelse
fil Betaling af Skatler m. fl.) ferst gennem Overskudsfordelingen er
overfart til denne Kapitalgruppe. Disse Belab har imidlertid arbejdet
som Egenkapital i Virksomheden og maa som Felge heraf henregnes
hertil for en Del af Belabenes Vedkommende.

Den Kombination, der giver Udtryk for den privatekonomiske Ren-
tahilitet, er:

Driftsoverskud

Gennemsnitlig Egenkapital

Dette gmlder dog kun under den Forudssetning, at de paalebne Renter
af Fremmedkapitalen er fragaacl i Driftsoverskuddet, thi i saa Fald er
Fremmedkapitalen forrentet heri, og Driftsoverskuddet kan da i den
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Henseende netop siges at give Udtryk for Egenkapitalens Forrentning.
Dersom der ogsaa er [ragaaet Renter af Egenkapitalen i Driftsover-
skuddef, maa man lillegge Driftsoverskuddet det beregnede Belob
herfor. Rentabilitetsformlen bliver i saa Tilfwelde:

Driftsoverskud -+ Rente af Egenkapital
Gennemsnitlip Egenkapital

Skal man som Afslutning paa de fremsatte Betragtninger om Ren-
tabilitetsberegninger vurdere Betvdningen af deres Udarbejdelse, maa
det fremhieves, at disse Beregninger ikke maa tages for andet, end
hvad de er: Begistrering af visse Kapitalgruppers Forrentning. Renta-
bilitetsheregningernes Udarbejdelse maa kun betragtes som en Forlober
for den egentlige Analysering af Driftsregnskabets Periodeindlegler og
Periodeudgiller, der skal klarlegge Aarsagerne til, hvorfor der eventuelt
har fundet en Stigning eller en Nedgang Sted i Kapitalens Forrentning
sammenlignet med en tidligere Regnskabsperiode eller med en anden
Virksomhed inden for Branchen. I denne Sammenh@eng vil der imid-
lertid ikke blive redegjort for Principperne for Analyseringen af Pe-
riodeindtegier og Periodeudgifler, endskent det maa erkendes, at Ana-
Iyseringen af Driftsregnskabets Poster maa anses for Regnskabsanaly-
sens Tyngdepunkt.

b. Financieringsberegninger.

Statusopgerelsen danner Grundlag for Analyseringen af* Virksom-
hedens Financiering. Statusopgorelsens Passivside oplyser om Slorrel-
sen of Sammens®einingen af den i Virksomheden anbragte Kapital paa
Opgerclsestidspunktet, medens Akbivsiden omfatter de Formuedele,
hvori Kapitalen er anbragt. '

Nu opslaar Spergsmaalet, hvorledes man skal tilrettelegge og grup-
pere Statusopgerelsens Talsterrelser for at skaffe Grundlag for Finan-
cieringens Analysering. Betragler man forst den i Virksomheden paa
Opgorelsestidspunklet anbragle Kapital, saa har det i financierings-
mssig Henseende Betydning at faa Kendskab til, i hvilket Omfang
Virksomheden arbejder med Kapital, der vedvarende staar til dens
Raadighed, og i hvilket Omfang Virksomheden disponerer over Kapi-
tal, som den maa paaregne at skulle indfri inden for en relativt kort
Perlode. Disse Belragtninger forer til Opdeling af Kapitalen efter
Struktur eller Stabilitet, efter hvilket Synspunkt Kapitalen opdeles i

Gruppeme: Langfristet Kapital og

Kortfristet Kapital,
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Analogt hermed maa der for Formuens Vedkommende finde en Op-
deling Sted i den Formue, der uden egentlig Omdannelse er bestemt
til gennem lmngere Tid at tjene Virksomheden og i den Formue, der
sladig undergaar en relativt hurtig Forandring henimod at blive til
Penge. Detle forer til Formuens Opdeling efter Struklur i:

Anl r;&grsfnrm ue og
Omseainingsformue.

Ved at sammenstille de struktursamherige Kapitalgrupper og For-
muegrupper erhverver man Kendskab til Financieringen. De karak-
teristiske Kombinationer, der belyser denne, er:

Anlegsformue

Langfristet Kapital
og

Omsziningsformue

Kortlristet Kapital

Den ferstnmvnte Kombination giver Udlryk for, i hvilken Udstrak-
ning den langfristede Kapital financierer Anlmgsformuen, om hele
den langfristede Kapital anvendes herlil, saaledes at den resterende Del
af Anlegsformuen er financieret af kortfristet Kapital, eller om den
langfristede Kapital belobsmzaessig overstiger Anlamgsformuens Sum og
financierer en Del af Omsminingsformuen. Der foreligger ogsaa den
teoretiske Mulighed, at Anlegsformue og langfristet Kapital er belebs-
maessig lige store. _

Den sidstnmvnte Kombination klarlegger, i hvilket Omfang den
kortfristede Kapital financierer Omsmtningsformuen, om den kort-
fristede Kapital i fuldt Omfang medgaar hertil, saaledes at der er
placeret langfristet Kapital i Oms®iningsformuen paa Opgerelsestids-
punktel, eller om den kortfristede Kapitals Sum belobsmeessig over-
stiger Summen for Oms=iningsformuens Aktiver saaledes, at der endog
medgaar kortfristet Kapital til Anlegsformuens Financiering.

Skal man uddrage Principper vedrerende Financieringens Hensigts-
massighed, maa det principielt heevdes, ai Anlegsformuen maa finan-
cieres af de Kapitalgrupper, der vedvarende staar til Virksomhedens
Raadighed (den langfristede Kapital). Endvidere maa det anses for
formaalstjenligt, at der staar langfristet Kapital til Virksomhedens
Raadighed i et saadant Omfang, al den foruden at financiere Anlegs-
formuen ogsaa er i Stand il at financiere en Del af Omsztningsfor-
muen. Hvor slor en Del af Omsziningsformuen, der ber financieres af
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langfristet Kapital, kan man ikke fastslaa generelt, idet Faktorer som
Varelagerets, Varedehitlorernes og Varekreditorernes Omssetningshastig-
hed, der varierer fra Branche til Branche — ja, ofte fra Virksomhed
til Virksomhed — er afporende herfor. :

De anferte principielle Kombinationer, der i Hovedtreekkene belyser
Virksomhedens Financiering, kan uddybes gennem overskuelige Op-
stillinger over Formuens Financiering og Kapitalens Anvendelse.

c. Likviditeisberegninger.

Begrebet Likviditet kan defineres som en Virksomheds Evne til at
honorere sine Forpligtelser, efterhaanden som de forfalder til Betaling.
I denne Sammenh®ng opstaar nu Spergsmaalet, hvilke Talstorrelser
man skal operere med, for at blive i Stand til al analysere en Virk-
somheds Likviditet, ,

Disse Talsterrelser maa dels soges i Slalusopgerelsen og dels i Drifts-
regnskabet. Inden for Statusopgerelsens Aktiver maa man — udover
de egentlige likvide Aktiver (Kasse, Bank, Giro ele) — samle Op-
maerksomheden om de Aktiver, der inden for en relativ kort Periode
omdannes til Penge, . Eks. Varedebitorer, Vareveksler ete. Inden for
Passiverne maa man retle Segelysel mod de Passivposter, der inden
for et kortere Tidsrum stiller Krav om I[ndfrielse, f, Eks. Vareaccepter,
Varegield ete. Sammenholder man dernsest disse mest likvide Aktiver
med den kortfristede Geeld, fremkommer Kombinationen:

Mest likvide Aktiver

Kortfristet Kapital

Denne Kombination redeger for, om de mest likvide Aktiver kan
dekke den kortfristede Kapital, om de belebsmamssig overstiger denne,
eller om den kortfrislede Kapitals Sum omvendt overstiger Summen
for de mest likvide Aktiver. Saavel i den regnskabsmssige Litteratur
som i del praktiske Erhivervsliv er det en ret udbredt Opfatlelse, at
denne Sammenstilling er velegnet til Bedommelse af en Virksombheds
Likviditet. Det maa her understreges, at denne Beregning er behseflet
med saadanne Mangler, at den kun under visse bestemte Forudsatnin-
ger kan siges at opfylde denne Mission. Det skyldes den Omstendighed,
at denne Kombinalion omfatter de mest likvide Akliver og den kort-
fristede Kapital, som disse Statusposter stiller sig paa et givet Tids-
punkt (Statustidspunktet). Men en Virksomheds Likviditet lader
sig imidlertid ikke bedomme paa et givet Tidspunkt, men maa be-
demmes over en given Periode. Dette fremgaar af selve Likviditets-
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begrebets Definition. Ved en Likviditetsbedemmelse er det derfor ikke
tilstrekkeligt at have Kendskab til de mest likvide Aktivers og den
kortfristede Kapitals belebsmmssige Storrelse. Man maa ogsan sege
oplyst, hvor lang Periode der vil henlebe, inden de enkelle Poster inden
for de mest likvide Aktiver (d. v. s. Varedebitorer, Vareveksler ete.)
forfalder til Belaling, samt hvor lang Tid, der vil forlebe, ferend de
enkelte Poster inden for den kortfristede Kapital (d. v. s, Varckredi-
forer, Vareaccepter ete.) stiller Krav om Indfrielse. Forst ved Beregning
af de saakaldie Omsziningshastigheder for de respektive Poster inden
for de mest likvide Aktiver og den kortfristede Kapital bliver der kastel
Lys over dette Forhold. Yed Omsztningshastighedernes DBeregning
erhverver man saaledes Oplysning om, hvor lang Tid der vil hengaa,
inden f. Eks. Varedebitorer og Varckreditorer forfalder til Betaling. Man
faar derved Kendskab til, om Virksomheden gennemsnitlig nyder Kredit
i en lengere Periode, end den yder, om del omvendte er Tilfzldet, eller
om den Kredit, Virksomheden nyder, tidsmaessigt svarer til den Kredil,
Virksomheden yder. Dersom Virksomheden gennemsnitlig nyder Kredit
i en lmngere Periode, end den yder, stiller Likviditeten sig faktisk
gunstigere, end den blotte Sammenslilling af mest likvide Aktiver og
kortfristet Kapital angiver. Og omvendt, dersom Virksomheden gen-
nemsnitlig yder Kredit i en forholdsvis lengere Periode, end den selv
opnaar Kredit hos sine Leverandorer. Kun i det Tilfmlde, hvor den
Kredit Virksomheden nyder, tidsmeessigt svarer til den Kredit Virk-
somheden yder, ®ndrer Oms®tningshastighederne ikke det Billede af
Likvidileten, som ovenstaaende Kombination giver.

Foruden Oms=ztningshastighedernes Indflydelse paa Likviditetsbereg-
ningerne er der ogsaa et andet Forhold, man maa hellige Opm:zrksom-
hed ved en Likviditetsbedemmelse, og som ogsaa klart viser, al ved en
Undersegelse af Virksomhedens Likviditet maa man vogte sig for alene
at forlade sig paa ovennmvnte Kombination. Foruden at Likviditeten
paavirkes af Udbetalinger til Varckreditlorer eic. paavirkes den ogsaa
af de lehende Driftsudgifter af meget forskellig Art inden for Produk-
tions- og Salgsvirksomheden. Disse lebende Driftsudgifter kan ofte
inden for samme Tidsrum stille sterre Krav til Likviditeten end den i
Statusopgerelsen opferte Varegmeld. Ikke desto mindre bliver de lebende
Driftsudgifter ikke taget med i Betragining i en Likviditetsberegning,
der alene bygger paa Statusopgerelsens Talsterrelser.

Det fremgaar af ovenstaaende Betragininger, at en Bedsmmelse af
en Virksomheds Likviditet ikke udelukkende kan hvile paa de respek-
tive Talsterrelser i Statusopgerelsen. Disse Talsterrelser giver kun et
kvantitativt Udtryk for Likviditeten. Del kvalitalive Udlryk for Likvidi-
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telen tilvejebringes forsl ved Beregning af Omsstningshastigheder. En
saadan Beregning kan ikke gennemfores uden Kendskab til Virksom-
hedens indre ekonomiske Forhold, idet man skal operere med Tal-
storrelser som Kreditoms@ztning og Kreditkeb, Gennemsnitstal for Vare-
tilgodehavender og Varegsld ete. Foruden Omsmetningshastigheder for
Varedebitorer og Varekreditorer maa man som nmvnt ogsaa hellige
Driftsudgifterne Opmeaerksombhed, idet disse paavirker Likviditeten, naar
de afholdes. Ogsaa disse Beregninger kriver imidlertid indgaaende
Kendskab il Virksomhedens Forhold.

d. Soliditetsberegninger.

Soliditeten kan defineres som en Virksomheds Evne til at imedegaa
Tab. Her bliver det Spergsmaal aktuelt, hvilke Talsterrelser man skal
sammenstille, for at ove Hontrol med en Virksomheds Soliditet. Man
kan omskrive nmvnte Definition ved at anfere, at en Analysering af
Soliditeten har til Formaal at klarlegge, hvilken Sikkerhed Virksom-
heden byder den investerede Fremmedkapital og den investerede Aktie-
kapital. Det bliver saaledes Statusopgorelsen, der danner Grundlag for
de Beregninger, der skal oplyse om en Virksomheds Soliditet; men
Statusopgerelsen maa imidlertid grupperes efter andre Principper end
de, der geelder ved Financieringens Analysering. For Kapitalens Ved-
kommende er det saaledes ikke Kapitalstrukturen, men derimod den
financielle Sikkerhed, der treeder i Forgrunden, og for Formuens Ved-
kommende er det tilsvarende Formuedelenes materielle Sikkerhed og
ikke Formuoestrukturen, der er Kriteriet.

Efter det anlagte Grupperingssynspunkt opdeles Kapitalen i Hoved-

grupperne: Fremmedkapital og

Egenkapital.
Inden for Fremmedkapitalen er endvidere Inddelingen i:

Pantesikret Fremmedkapital og
ke pantesikret Fremmedbapital

af Betydning, eftersom den pantesikrede Fremmedkapital kan sege sig
fyldestgjort i Panteobjeklet uafhengig af den ikke pantesikrede Frem-
medkapitlal. Som Felge heraf bliver den ikke pantesikrede Fremmed-
kapital ringere stillet, jo sterre Del af den samlede Fremmedkapital,
der er panlesikret.

Grupperingen efter Aktivernes materielle Sikkerhed forer til Op-
delingen i:
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Risikobehweflede Akliver og
Ikke risikobehwftede Aktiver,

hvor ferstnmvnte Gruppe omfatler f. Eks. Veksler, Debilorer, Varelager
etc. Inden for Anlegsformuen opdeles tillige i:

Materielle Aktiver og
Immaterielle Aktiver

Imidlertid er det den egentlige Sammenstilling af Aktiv- og Passiv-
grupper, der udtrykker Soliditeten. Den karakteristiske Kombination er:

Egenkapital

Samlede Formue

Denne Sammenstilling udtrykker klart Virksomhedens Evne til at
imedegaa Tab. Der kan gaa saa stor en Del af den samlede Formue
tabt, som belobsmassigt svarer til Egenkapitalen, ferend Fremmed-
kapitalen lider Tab. Soliditeten er derfor gunstigere, jo sterre Egen-
kapitalen er, maalt i Forhold til den samlede Formue. Det er end-
videre belydningsfuldt at sammenstille:

Risikobehmseftede Aktiver
Egenkapital

da denne Kombination giver et reelt Indiryk af Soliditeten derved, al
man har udskilt de Aktiver, der ikke er forbundet med Risiko, og
maaler de risikobehmftede Aktivers Sum med Egenkapitalens belobs-
meessige Storrelse. I soliditetsmeassig Henseende er Forholdet gunstigere,
jo storre Egenkapitalen er i Forhold til de risikobehwftede Aktiver,

Det fremgaar al ovenstaaende Redegorelse, at Virksomhedens Evne
til at imedegaa Tab afhenger af Egenkapitalens relative Storrelse. Jo
storre Egenkapitalen er i Forhold til den samlede FPormue, des bedre
staar Virksomheden ruslet til at imedegaa Tab.

Som nmvnt ovenfor maa Soliditetssporgsmaalet imidlertid ikke blot
ses fra Kreditorernes Synsvinkel. Del er ogsaa Spergsmaalet om hvilken
Sikkerhed, Aktionmrerne nyder. Medens den samlede Egenkapital dan-
ner en »Stedpudee for Fremmedkapitalen, danner Virksomhedens Re-
server alene »Stedpudes for Aktickapitalen, En Undersegelse af Virk-
somhedens Soliditet set fra Aktionzerernes Standpunklt, forer som Felge
heraf til en Klarleggelse af Forholdet mellem Reserverne og den sam-
lede Formue, eftersom der kan gaa saa stor en Del af Aktiverne tabt,
som belebsmassigt svarer til Reservernes Sum, forend Aktickapitalen
angribes. I Overensstemmelse med det udviklede bliver Kombinatio-
nerne felgende:
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Reserver

Samlede Formue
08
Risikobeheftede Aktiver

Beserver

I Lighed med de ovenfor anferte parallelle Kombinationer, der ud-
trykker Fremmedkapitalens Sikkerhed, udtrykker disse Kombinationer
tilsvarende sterre Sikkerhed for Aktiekapitalen, jo sterre Del, Reser-
verne udgor af henholdsvis den samlede Formue og de risikobehaftede
Aktiver.

I Den reelle Analyseringsvirksomhed.

Gaar man dernzst over til at betragte den reelle Regnskabsanalyses
Virksomhed, saa er dens Hovedopgave al fortolke det formelt analyse-
rede Regnskabsmateriale. Denne Fortolkning foregaar principielt ved,
at det formelt analyserede Regnskabsmateriale bringes til Sammen-
ligning med tilsvarende Regnskabsmateriale, Forst gennem Sammen-
ligning faar det formelt analyserede Regnskabsmateriale egentlig Veerdi,
da man ferst herved bliver i Stand til at vurdere Virksomhedens ekono-
miske Udviklingslinie.

tt. Tidssammenligning og Bedriftssammenligning.

Den reelle Analyseringsvirksomhed kan udeves paa to forskellige
Maader. Det formelt analyserede Regnskabsmateriale for en Periode
kan saaledes bringes til Sammenligning med tilsvarende Regnskabs-
materiale inden for samme Virksomhed eller med tilsvarende Regn-
skabsmaleriale fra andre Yirksomheder inden for samme Branche.
Disse to wvasensforskellige Hovedformer betegnes henholdsvis Tids-
sammenligning og Bedriftssammenligning. En skematisk Oversigt over
Regnskabsanalysens Omraade Faar felgende Udseende:

Regnskabsanalyse
| - |
Tidssammenligning  Bedriftssammenligning

Regnskabsanalysens Hovedformer kan herefter defineres paa folgende
Maade:
Ved Begrebet Tidssammenligning forstaar man en Sammen-
ligning og Vurdering af det { samme Virksomhed opstaaede,
formelt analyserede Regnskabsmateriale hidrorende fra for-
skellige Regnskabsperioder af samme Lengde.
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Saafremt man i Virksomhed X sammenligner de formelt analyserede
interne Driftsregnskaber for Januar, April og Juli Kvartal 1942, udaver
man Tidssammenligning,

Den anden Hovedform, hvorunder Regnskabsanalyse udeves, kan de-
fineres saaledes: '

Ved Begrebet Bedriftssammenligning forsteer man en Sam-
menligning og Vurdering af et ensartet, formell analyseret
Regnskabsmateriale hidrorende fra forskellige Virksomheder
inden for samme Branche (subs. Branchegruppe).

Det karakteristiske ved denne Hovedform er, at den enkelte Virksom-
heds formelt analyserede Regnskabsmateriale fra en given Regnskabs-
periode bringes til Sammenligning med formelt analyseret Regnskabs-
materiale fra samme Regnskabsperiode hidrerende fra Virksomheder
inden for samme Branche (subs. Branchegruppe) eller med hele Bran-
chens (subs. Branchegruppens) Gennemsnitstal {(Normtal). Ledelsen i
den enkelte Virksomhed erhverver herigennem Kendskab til, hvor eko-
nomisk Virksomheden arbejder i Forhold til andre Virksomheder 1
samme Branche. Dersom Virksomhed X’s formelt analyserede Aars-
regnskab for 1942 bringes til Sammenligning med de formelt analyse-
rede Aarsregnskaber for samme Regnskabsaar fra Virksomhederne Y,
Z, /£ og @ inden for samme Branche eller Branchegruppe — eller med
Branchens eller Branchegruppens Gennemsnitstal (Normtal) udarbejdet
paa Grundlag af Aarsregnskaberne for 1942 — udeves Bedriftssammen-
ligning.

De to Hovedformer kan saaledes kort sondres fra hinanden ved, at
ved Tidssammenligning sammenlignes det formelt analyserede Regn-
skabsmateriale fra forskellige Regnskabsperioder inden for samme
Virksomhed, medens man ved Bedriftssammenligning sammenligner
det formelt analyserede Regnskabsmateriale fra samme Regnskabs-
perioder inden for forskellige Virksomheder i samme DBranche (subs.
Branchegruppe).
~ Vender man tilbage til den reelle Analyseringsvirksomheds Hoved-
formaal: Forlolkningen af det formelt analyserede Regnskabsmalerinle
gennem Sammenligning og Vurdering, saa falder denne Virksomhed
naturligt i tre Hovedafsnit:

Vedrorende Tidssammenligning:

1. At gere det formelt analyserede Regnskabsmateriale fra
de forskellige Regnskabsperioder egnet fil Sammenfigning.
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2. At konstatere Afvigelserne i det formelt anolyserede Regn-
skabsmateriale fra de forskellige Regnskabsperioder.
3. At undersege Aarsagerne til Afvigelserne,

Vedrerende Bedriftssammenligning:

1. At gore det formelt analyserede Regnskabsmateriale fra de
i Bedriftssammenligningen deltagende Virksomheder egnet
fil Sammenligning,

2, At konstatere Afvigelserne i det formelt analyserede Regn-
skabsmuateriale: _
a. I Forheld til de svrige i Bedriftssammenligningen del-
tagende Virksomhbeder,
b. I Forhold til Branchens (subs. Branchegruppens) Gen-
nemsnitstal ( Normital).

F. At undersege Aarsagerne il Afvigelserne,

I denne Sammenhzng bliver der imidlertid ikke gaaet ind paa en
dybere Behandling af de opstlillede Punkter; derimod skal der i korte
Trak redegoeres for de principielle Forskelligheder mellem de to Hoved-
former, hvorunder den reelle Analyseringsvirksomhed udeves.

Det karakteristiske ved Begrebet Tidssammenligning er, at Analy-
serne finder Sted inden for en og samme Virksomhed. Den Omsten-
dighed, at man sammenligner de faktiske Talsterrelser (»Iste-Tal) fra
forskellige Regnskabsperioder inden for samme Virksomhed, har det
betydningsfulde Forhold til Felge, at man ikke erhverver absolut men
derimod relativt Kendskab til, hvor ckonomisk den paagsldende Virk-
somhed arbejder. Et Eksempel skal belyse del her sagle n@mrmere. Der-
som Produktionsomkostningerne for et givet Produkt er hajere i August
Maaned 1943, end det er Tilfwldel i Juli Maaned samme Aar, vil man
— efter at Materialet er gjort egnet til Sammenligning — under Ud-
ovelse af Tidssammenligning undersege Aarsagerne til denne relativt
ugunstige Udviklingstendens, Man legger Produktionsprisen i Juli
Maaned til Grund for sin Analyse: om Produklionsprisen i denne Maa-
ned absolut betragiet maa anses for hej eller lav, faar man imidlertid
ingen Rede paa under Udevelse af Tidssammenligning. Del er den for-
holdsmzessige Endring — i dette Tilfielde Stigningen i Produktions-
prisen — man underseger Aarsagerne til. Dersom Produktionsprisen i
Juli Maaned ved Sammenligning med Forkalkulationer, Standardsatser
ele. maa betegnes som ugunstig, saa fortsmtter denne ugunstige Ud-
vikling ogsaa i August Maancd. Maa Produktionsprisen i Juli Maaned
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derimod siges at ligge fint, saa maa Udviklingen i August Maaned ses
paa Baggrund heraf. Er Produktionsprisen i August Maaned derimod
lavere end i Juli Maaned, vil man under Udevelse af Tidssammenlig-
ning undersege Aarsagerne til denne relalivt gunstige Udviklingstendens.
Imidlertid kan Produktionsprisen i Juli Maaned absolut hetragtet vere
ugunstig, saaledes at den faklisk burde falde endnu mere, end Til-
faldet er, for den kan betegnes som absolut gunstig.

Som det fremgaar af dette Eksempel, ligger Tidssammenligningens
Begrznsning i, at man ikke faar oplyst, om Virksomheden absolut
betragtet arbejder ekonomisk, men man faar klarlagt den skonomiske
Udviklingstendens. Det er den Kendsgerning, der er Aarsag til felgende
Passus hos Schmalenbach'): »Saafremt der f. Eks. i en Aldeling i
lengere Tid har gjort sig en vis Slendrian gmldende, maaske paa Grund
af  Umodernitet, saa sammenligner man ved Tidssammenligning
Slendrian med Slendrian. ...«

Nemvnie Indskrenkning i Tidssammenligningens Nytte, der skyl-
des den Omstendighed, at det er Regnskabsperiodernes fakliske
Talmateriale (»Iste-Tal), man analyserer, kan afhjelpes noget, saa-
fremt man bringer Regnskabsmaterialet fra flere Regnskabsperioder
til Sammenligning, og ikke som i Eksemplet indskrenker sig til at
sammenligne Talsterrelser fra to Regnskabsperioder. Man opnaar her-
ved at arbejde med et mere omfattende Materiale og kommer derfor
lettere under Vejr med, om der ger sig smrlige Forhold gmldende i de
enkelte Perioder. Naturligvis rokker den Omstendighed ikke ved den
Kendsgerning, at man under Udovelse af Tidssammenligning ikke faar
Kendskah til, om Virksomheden absolul betragtet arbejder skonomisk.

De Foranstaltninger, man maa triffe, for at gere det formelt analy-
serede Repgnskabsmateriale fra de forskellige Regnskabsperioder egnet
til Sammenligning, gaar i det vaesentlige ud paa at eliminere Prissving-
ningers Indflydelse paa Regnskabsmalerialet saml at eliminere den Ind-
virkning, der opstaar ved, at der hersker forskellig Beskaftigelsesgrad
i Virksomheden i de Regnskabsperioder, hivis Regnskabsmaleriale man
benytter til Sammenligning. Hertil kommer, at der maa stilles vidt-
gaaende Krav om Kontinuitet i den regnskabsmeessige Behandling af
Talmalerialet.

Medens den for Praksis saa verdifulde Tidssammenligning ikke har
veret Genstand for seerlig systematisk Behandling i den regnskabs-
teoretiske Litteratur, saa er der gennem de senere Aar udkommet en
relativt omfattende Litteralur omhandlende Begrebel Bedriftssammen-

1) Selbstkostenrechnung uwnd Preispolitik, Leipzig 1934, Side 263,
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ligning'). Som n®vnt i det foregaaende karakteriseres Bedriftssammen-
ligning ved, at man inden for en given Branche (subs. Branchegruppe)
sammenligner de forskellige Virksomheders formelt analyserede Regn-
skabsmateriale. I Mods®tning til, hvad der gmlder under Udavelse af
Tidssammenligning, erhverver man i Konsekvens heraf Hendskab til
den enkelte Virksomheds ekonomiske Effektivitet maalt i Forhold til
de ovrige i Bedriftssammenligningen deltagende Virksomheder eller
maalt i Forhold til Branchens (subs. Branchegruppens) Gennemsnitstal
{Normtal).

Som Felge af den Omstandighed, at den analytiske Virksomhed om-
fatter flere Erhvervsvirksomheder og kan udvides til at omfatte alle
Erhvervsvirksomheder inden for en given Branche, maa der af prakti-
ske Grunde etableres et *Erhvervsekonomisk Institut for Bedriftssam-
menligning« el. lign., der som neutral Institution maa forestaa saavel
den formelle som den reelle Analyseringsvirksomhed. Det er imidlertid
ikke alle Virksomheder inden for en given Branche, der kommer i Be-
tragining ved Bedrifissammenligningen, eftersom Virksomhederne af
Hensyn til Materialets Ensartethed maa sorteres efter visse Principper.
De grundlzggende Synspunkter, der anlegges ved denne Gruppering af
Virksomhederne, er i Hovedirekkene folgende:

Virksomhederne maa principielt have samme Storrelse,
Virksomhederne maa principielt have samme Produktlions-
dybde,

Virksomhederne maa principielt have samme tekniske
Struktur og

Virksomhederne maa principielt have samme Produktions-

program.

Denne Sortering af Virksomhederne, der indebarer store Vanskelig-
heder, kan have til Felge, at man inden for en given Branche maa
foretage en Opdeling i Branchegrupper, saaledes at hver Gruppe kun
omfatter Virksomheder, der opfylder Kravene om Ensartethed i paa-
kravet Omfang. Disse Krav er imidlertid ikke opfyldt ved den blotte
Inddeling af Virksomhederne efter nmvnte Principper. Thi opstaar der
Vanskeligheder under Udovelse af Tidssammenligning med Hensyn til

1 Bl a. Kelveram, Der owischenbetricbliche Kostenvergleich und seine Grenzen, Ber-
lin=Wilmersdorl 1939, Keller, Betriebsvergleich, 5t Gallen 1938, Schneitler, Der Betrichs.
vergleich, Stettgart 1933, Schoft, Betrichsvergleich in der Industrie, Berlin 1M1, Schwar-
zenberger, Der zwischenbetriebliche Kostenvergleich in der Indusirie, Bahl-Eaden 1940,
Weigmarnn, Grundlagen des Betricbsvergleiehs, Stuttgart 1932,
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at gere Regnskabsmalerialet fra de forskellige Regnskabsperioder egnet
til Sammenligning, saa er Vanskelighederne nalurligvis ikke mindre,
naar man skal gere Regnskabsmaterialet fra forskellige Virksomheder
egnet til Sammenligning. Der maa saaledes slilles veegtige Krav til Virk-
somhedernes Regnskabsmateriale om Ensartethed, Krav, der kan sam-
menfattes i, at der faktisk maa finde en Standardisering af Regnskabs-
vaesenet Sted i de i Bedriftssammenligningen deltagende Virksomheder,
for at Bedriftssammenligningen kan gennemfores il positive Resul-
tater?).

Endvidere maa den Indvirkning elimineres, der er en Folge af, at de
i Bedriftssammenligningen deltagende Virksomheder arbejder ved for-
skellig Beskeeltigelsesgrad. Og man maa tage Hensyn til Forskellighed
1 Beliggenhed i det Omfang, det kan tenkes gennemferligl.

Det fremgaar af foranstaaende, at man stoder paa Vanskeligheder i
to Henseender ved Bedriftssammenligningens Gennemforelse: dels ved
at finde Virksomheder, der er egnet il Sammenligning, og dels ved at
gore Virksomhedernes - Regnskabsmateriale egnet til Sammenligning.
Denne Sortering af Virksomhederne og Tilretlelzggelse af Regnskabs-
materialet indebsrer Usiltkerhedsmomenter., Selv om der ogsaa opstaar
Vanskeligheder ved Regnskabsmaterialets Tilretteleeggelse under Ud-
ovelse af Tidssammenligning, saa er disse Vanskeligheder ifelge Sagens
Natur ikke saa komplicerede som under Udevelse af Bedriftssammen-
ligning, hvor forskellige Virksomheder inddrages i Sammenligningen.
Paa dette vigtige Punkt har Tidssammenligningen et vasentligt Fortrin.
Hertil kommer, at under Udevelse af Tidssammenligning kan man op-
stille analytiske Kombinationer i betydelig videre Udstrazkning, end det
er' Tilfeldet ved Bedriftssammenligning. Det er en Felge af den Om-
steendighed, at man ved Bedriftssammenligning maa indskrienke Kom-
binationerne til at omflatte de Forhold, der er fzlles for Virksom-
hederne; men ved Tidssammenligning kan man i fuld Udstrekning til-
passe disse til den enkelte Virksomheds Behov.

1} Man ser da ogsan — {. Eks, -for Tysklands Vedkommende — hvorledes Bestrabels
serne gaar i Reining af Begnskabsvesencts Standardisering for bl. a. derved at faa skali
Grundlag, der muligger Bedriftssammenligning, De offentliggjorte Erlass des Reichowirt-
schafisministers af 12, Nov. 1836, 11. Nov. 1937 og 16. Jan. 1939 tager netop Sigle herpaa
gennem de fremsalte Reétningslinier ‘vedrarende Bopfaring, Kontoplan og Ombkostnings-
regnskab, I Traad med dizsse Betragininger falder, at de Bedriftssammenligninger inden
for Industrien, der er genmemfort i Tyskland, I Eks.: Verein Dewtscher Maschinenbau-
anstalben, Der Verein Dewmtscher Eisengiessercien, Der Vercin Dewlscher Eisenhiittelewte,
Die keramische Industrie, er gennemfort indenfor Brancher, der paa et relative tidligh
Tidspunkt havde ensartet Regnskabsvmsen, saaledes at denne vasentlige Forudsmtming
for Bedrifissammenligningens “Gennemforelse var il Stede.
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Tanker man sig, at de stillede Krav til Virksomhederne og deres
Regnskabsmateriale er opfyldt, saaledes at nevnie »Erhvervsskonomi-
ske Institut for Bedriftssammenligning= arbejder med et homogent Ma-
teriale, saa er der skabt Grundlag for den egentlige Bearbejdelse. Man
maa her skelne imellem, om Bedriftssammenligningen omfatter saa
stort et Antal Virksomheder, at Udarbejdelsen af Gennemsnitstal (Norm-
tal) kan tillsgges Veerdi, eller om det ikke er Tilfsmldet. Dersom det ikke
er Tilfldet, maa det »Erhvervsokonomiske Institut for Bedriftssam-
menligninge i den afsluttende Beretning offentliggere det analyserede
Regnskabsmaleriale fra alle de i Bedriftssammenligningen deltagende
Virksomheder inden for de Sammenligningsarter, Bedriftssammenlig-
ningen omfatter. I saa Tilfelde maa Virksomhederne af Diskretions-
hensyn geres anonyme. Naar Bedriftssammenligningen gennemfores
under disse Former, bliver Ledelsen i den enkelte deltagende Virksom-
hed i Stand til at felge, hvor ekonomisk Virksomheden arbejder i
Forhold til de evrige Enkelivirksomheder inden for Branchen (subs.
Cinden for Branchegruppen). Ledelsen i den enkelte Virksomhed kan
her gribe aktivt ind paa de Punkter, hvor ekonomiske Forbedringer
kan tenkes opnaaet'),

Dersom der deltager saa stort et Antal Virksomheder i Bedriftssam-
menligningen, at en Udarbejdelse af Gennemsnitstal (Normtal) kan til-
legges Verdi, finder en saadan Gennemsnitsberegning Sted inden for
de Sammenligningsarter, Bedriftssammenligningen omfatter. lovrigt vil
det i dette Tilfmlde veere praktisk uigennemforligt at offentliggere det
analyserede Regnskabsmaleriale fra alle de i Bedriftssammenligningen
deltagende Virksomheder. I Modsetning til, hvad der gmlder i oven-
nevate Tilfelde, hvor Talmaterialet fra alle de deltagende Virksom-
heder offentliggeres i den afsluttende Bereining, faar Ledelsen i den
enkelte Virksomhed i dette Tilfelde kun Lejlighed til at sammenstille
Virksomhedens egne Tal med hele Branchens (subs. Branchegruppens)
Gennemsnitstal (Normtal). Disse Tal giver imidlertid kun Udtryk for
Branchens gennemsnitlige okonomiske Effektivitet, med alle de ved
Gennemsnitstal klebende Mangler og Ulemper.

Som Afslutning paa de fremsatte Belragininger over de to Hoved-
former, hvorunder den reelle Analyseringsvirksomhed udoves, skal nogle
Hovedpunkter rekapituleres. Ved Tidssammenligning konstaterer dens
Udevere Virksomhedens aokonomiske Udviklingstendens; men erhverver

1y Som et Eksempel paa en Bedriftssammenligning, der er gennemfort efter dette
Prineip, kan anlores: Fachgruppe Futtermittelindustric: Bericht dber die Betricbsunter-
suchung in der Mischiviter-Industeie crstattel vom Relehkuratoriom o Wictschaftlich-
keit, Halle 1939. '
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iovrigt ikke Kendskab til, om Virksomheden arbejder skonomisk eller
ej paa Grund af den Omstendighed, at man begrenser sine analytiske
Undersegelser til at omfatte det faktiske Talmaleriale inden for en og
samme Virksomhed. Man faar kastet Lys over de Aindringer, der har
fundet Sted i skonomisk Henscende. Del vil sige, man erkender, om der
i den afslutlede Regnskabsperiode er arbejdet mere eller mindre oko-
nomisk end i de tidligere Regnskabsperioder; men man kommer ikke til
Klarhed over, om Virksomheden arbejder akonomisk absolut betragtet.
Onsket om Kendskab herlil forer til Regnskabsanalysens anden Hoved-
form, Bedriftssammenligning. Her erkender Ledelsen i den enkelle Virk-
somhed, hvor ekonomisk Virksomheden arbejder sammenlignet med de
ovrige Enkeltvirksomheder indenfor Branchen (subs. Branchegruppen)
cller sammenlignet med hele Branchens (subs. Branchegruppens) Gen-
nemsnitstal (Normtal). Af disse to Fremgangsmaader maa den ferste
anses for mest velegnet som Maalestok for den enkelte Virksomheds
ekonomiske Effektivitet, idet Ledelsen 1 den enkelte Virksomhed i
dette Tilfzlde erkender Virksomhedens ekonomiske Effekiivitet, maalt
i Forhold til de evrige Enkeltvirksomheder inden for Branchen (subs.
Branchegruppen). Det wvil sige saavel maalt i Forhold til de, som
arbejder forholdsvis mere skonomisk, som i Forhold til de, som arbej-
der forholdsvis mindre ekonomisk. Drejer Talen sig derimod om Frem-
gangsmaaden med Normtalsudarbejdelse, kan man i og for sig nappe
hmvde, al Bedriftssammenligningen er velegnet til at maale Virksom-
hedernes skonomiske Effektivitet. I deres Egenskab af at reprmseniere
Branchens (subs. Branchegruppens) gennemsnitlige ekonomiske Effek-
tivitet kan Normtallene faktisk kun belragles som en Retlesnor ikke
som Maalestok for den ekonomiske Effektiviiet. Hertil kommer, at
Normtallene ofte vil vere summariske. Og gennem Anvendelsen heraf
bliver der derfor ikke taget tilstrzkkeligt Hensyn il de serlige For-
hold, der karakteriserer den enkelte Virksomhed.

Vedrerende begge Former for Bedriftssammenligning gelder, at man
maa kalkulere med den Usikkerhed, der altid maa prage denne analy-
tiske Hovedform som Felge af de Vanskeligheder, der opstaar ved
at sortere Virksomhederne og ved at gere Virksomhedernes Regnskabs-
‘materiale egnet til Sammenligning.

b. Extern og Intern Regnskabsanalyse.
En betydningsfuld Sondring i Forbindelse med Regnskabsanalysens

Udevelse er den i:
ztern Regnskabsanolyse og

Intern Regnskabsanalyse.
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Ved extern Regnskabsanalyse forstaar man, at den analytiske Virk-
somhed bygger paa Regnskabsmateriale, der er offentligt tilg=ngeligt,
f. Eks. det offentliggjorte Aarsregnskab, Beretning til Aarsregnskabet,
Jubileumsskrifter, Faghaandbeger, Fagtidsskrifter ete. Den externe
Regnskabsanalyse karakteriseres wved, at det Materiale, der danner
Grundlaget, er begrmnset baade i kvantitativ og kvalitaliv Henseende,
idet den exlerne Analvtiker ikke er i Stand til at skaffe sig alt det
Regnskabsmateriale og indhenle alle de Oplysninger, der er paakrevede
for den fuldkomne Analyses Gennemforelse. Hertil kommer, at n@vnte
Materiale ofte er af en saadan Beskaffenhed, at det ikke smtter Analy-
tikeren i Stand til at opnaa, hvad der tilsigtes med Analysen.

Som Modsmining il den externe Regnskabsanalyse staar den interne
Regnskabsanalyse, Denne karakteriseres ved, at Analytikeren har
uhindret Adgang til Regnskabsmateriale og Oplysninger af regnskabs-
meessig Art i det Omfang, del er paakrmvet for Regnskabsanalysens
Gennemforelse. Forudsetningen for at udeve intern Analyse maa der-
for vaere, at Apalylikeren er fortrolig med Virksomhedens interne For-
hold. I og for sig behover Analytikeren ikke at viere ansat som Funk-
tionmr (Regnskabschef el. lign.] i den analyserede Virksomhed, end-
skont dette almindeligvis vil viere Tilfeldet. Det prim®re i denne Sam-
menheng er blot, at Analylikeren for det fersle kan skaffe sig Regn-
skabsmateriale og Oplysninger i det Omfang, det skennes noedvendigt,
og for det andet, at Analytikeren har Mulighed for at eve Kontrol med
Materialets Beskaffenhed, dersom det maa anses for enskeligt. Eller
sagt paa en anden Maade opfylder Materialet saavel kvantitativt sony
kvalitativt de Krav, der for Regnskabsanalvsens heldige Gennemforelse
maa stilles hertil.

Extern og intern Regnskabsanalyse kan udeves inden for begge
Regnskabsanalysens Hovedformer. Det vil sige, at saavel Tidssammen-
ligning som DBedriftssammenligning kan finde Sted baade som extern
og intern Analyse. [ Overensstemmelse hermed kan den tidligere op-
stillede Owversigt over Regnskabsanalysens Hovedformer udvides til
felgende') :

Regnskabsanalyse
I |
Tidssammenligning Bedriftssammenligning
| | | [
intern extern intern extern

Det er just nmwvnt, at ved den interne Regnskabsanalyses Gennem-
forelse stader man ikke paa Vanskeligheder med Hensyn til at frem-

) Ar. Sehnettler, Der Betrichsvergleich, Stultgart 1933, Side 4.
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skaffe Regnskabsmateriale og supplerende Oplysninger ete. Som anfoart
er dette imidlertid Tilfsldet for den exlerne Regnskabsanalyses Vedkom-
mende. De Problemer, der som Folge heraf opstaar for den externe
Analytiker, skal gores til Genstand for kortfattet Omtale i det efter-
folgende. :

Aarsagerne til disse Problemer kan i det vmsentlige sammenfattes i
folgende tre Punkter:

1. Aarsregnskabels formelle Affattelse.
2. Aarsregnskabets reelle Affattelse.
3. Skeringsdagens Betydning for Regnskabsafleggelsen.

Paragraf 42 i Lov om Aktieselskaber af 15. April 1930 indeholder
den Bestemmelse, at Aarsregnskabet skal indeholde et Driftsregnskab
og en Statusopgerelse. Imidlertid indeholder navnte Paragraf kun faa
Oplysninger til Bestemmelse af, hvilke Poster der skal fremgaa af Drifts-
regnskabet og Statusopgerelsen. Denne Frihed i Regnskabsaflaeggelsen
har fert med sig, at Regnskabsafleggelsen i Praksis som Helhed
finder Sted i en meget sammenlreengt Form. Dette galder i Smrdeles-
hed for Driftsregnskabernes Vedkommende. Disse er ofte saa afgren-
sede i Formen, at de n:ppe med Relte fortjener Praedikatet Drifts-
regnskab. Da Driftsregnskabet danner Grundlag for Rentabilitelens Ana-
lysering, har det naturligvis hejst uheldige Felger for den externe
Regnskahsanalyses Resultater, at der paa dette vigtige Punkt staar
relativt begreenset Materiale til Raadighed. Med Hensyn til Status-
opgerelsen gelder, at man i Praksis er mere tilbojelig til at afgive
Specifikationer, end det. er Tilfeeldet for Driftsregnskabets Vedkom-
mende. Da Statusopgerelsen bl. a. danner Grundlag for Financieringens
og Soliditetens Analysering, vil det sige, at det skulde vere muligt at
fremskaffe Oplyvsning herom. Hertil maa dog bem:mrkes, at de nmevnte
Punkter: Aarsregnskabets reelle Affattelse og Skeeringsdagens Betyd-
ning for Regnskabsafleggelsen, ogsaa maa tages i Betragining i den
Henseende. Et andet Forhold, der har Betydning ved Regnskabsafleg-
gelsen, er Tekstredaktionen af Regnskabets Poster. Denne er ofte saa
summarisk og uklar, at der opstaar Vanskeligheder for den externe
Analytiker,

Vil man de Svagheder til Livs, der er en Falge af Aarsregnskabets
formelle Affattelse, og som skaber Usikkerhed hos den, der skal ana-
lysere Regnskabet, saa findes der ingen anden Udvej, end at der maa ske
/Endringer i Regnskabsaflmggelsen udadtil. Om disse /JEndringer skal
fremkaldes ad Frivillighedens eller ad Lovgivningens Vej, skal ikke
diskuteres her. Del skal blot anferes, at det fremkomne Forslag til
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Lov om Aktieselskaber!) stiller vasentligl storre Krav om Specifikation
af Driftsregnskab og Statusopgarelse.

Hvad Aarsregnskabets reelle Affattclse angaar, saa tmnkes i denne
Forbindelse paa, at udenforstaaende er ude af Stand til at erhverve
Viden om, hvilke Vurderingsprincipper, der er lagt til Grund for Regn-
skabsopgerelsen. Aktieselskabslovens Forsigtighedsprineip i Forbindelse
med den traditionsbundne, kebmandsmessige Opfattelse, Konsolide-
ringshensyn m. v. har ofte til Folge, al der dannes usynlige Reserver.
Om der er dannet usynlige Reserver, og — dersom de er dannet —
hvor meget de andrager, kan den externe Analytiker almindeligvis ikke
have nogen Mening om. Saafremt der forefindes usynlige Reserver,
bliver den foretagne Analyse af Statusopgerelsen misvisende i det Om-
fang, de usynlige Reserver er ukendte for Analylikeren. Paa Drifts-
regnskabel indvirker de usynlige Reserver paa den Maade, at Drifts-
regnskabet paavirkes i ugunsiig Relning ved Dannelsen og i gunstig
Retning ved Oplosningen af dem.

Med de Vanskeligheder, den externe Analytiker moeder hvad angaar
det tredie ovenfor nevnte Punkt, Skeringsdagens Betydning for Regn-
skabsafleggelsen, tenkes der paa, at han kun faar Kendskab {il,
hvorledes Statusopgorelsens Aktiver og Passiver stiller sig paa eet
Tidspunkt af Aarel, nemlig paa Statustidspunktet (Skmringsdagen).
Dersom man nu kunde hievde, at Opgorelsen almindeligvis finder Sted
1 en i driftsmsessig Henseende normal Periode, saa vilde Aktiverne og
Passiverne og det indbyrdes Forhold herimellem ogsaa give et karak-
teristisk Udtryk for Financieringen og Soliditeten. Dette er imidlertid i
Almindelighed ikke Tilfeldet. For en Del Branchers Vedkommende
finder Statusopgerelsen tvaertimod Sted under Omstendigheder, som
netop adskiller sig veesentligt fra dem, der preeger en i driflsmiessig
Henseende normal Periode, idet Opgorclsen finder Sted i »den stille
Tide. Denne kendetegnes bl. a. ved, at Lagerbeholdningerne er relalivt
smaa, medens de likvide Beholdninger er over normal Sterrelse.
Den kortfristede Leverandergseld vil — svarende til de relativi smaa
Lagerbeholdninger — ligge lavere end normalt. Hertil kommer, at der
paa Statustidspunktet optraeder kortfristet Kapital af en swerlig Karakter
som Felge af, at en Del af Aarets Overskud udloddes i Form af
Dividende, Tantitme, Bestyrelseshonorar ete. En Analysering af Virk-
somhedens Financiering og Soliditet paa dette Tidspunkt ferer i Hen-
hold til det her udviklede til Resultater, der adskiller sig vmsentligt
fra Financierings- og Soliditetsberegninger, som udarbejdes paa Grund-

1) Kobenhavn 1942,
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lag af en Statusopgerelse, der er opstillet i en i driftsmeaessig Henseende
normal Periode.

Skzringsdagens Betydning for den externe Regnskabsanalyse bliver
da den, at man kun faar Kendskab til Financieringen og Soliditeten
paa ect Tidspunkt af Aaret. Og Resultaterne afhanger derfor ganske af
Virksomhedens skonomiske Stilling paa delle ene Tidspunkt. Dersom
Opgerelsen ikke finder Sted i »den stille Tide, vil Statusopgerclsen i
hejere Grad nmrme sig en Statusopgerelse, der er opstillet i en i drifts-
massig Henseende normal Periode. Dog vil de karakteristiske Poster
inden for den kortfristede Kapital, der opstaar som Felge af Ower-
skudsfordelingen, naturligvis preege Opgorelsen og indvirke paa de op-
stillede Financierings- og Soliditetsheregninger.,

1V. Afsluttende Bemarkninger.

Som Afsluining paa foranstanende Redegorelse for Regnskabsanaly-
sens Formaal og Former er detl naturligt at fremhmve, at de udarbej-
dede Beregninger over Analyseringen af Virksomhedens Rentabililet,
Financiering, Likviditet og Soliditet maa koordineres i den Helheds-
bedemmelse af Virksomhedens @konomi, der er Regnskabsanalysens
Formaal.

Med Hensyn lil Sammenspillel mellem disse Begreber gmlder, al
under Hensyntagen til Dispositioner vedrerende Overskudsfordeling
ete. er Renlabiliteten til syvende og sidst bestemmende for den financie-
ringsmassige (herunder den likviditetsmaessige og soliditetsmassige)
Udvikling. Et Nettooverskud manifesterer sig nemlig i Statusopgerelsen
ved en Foregelse af den langfristede Kapital (Egenkapitalen), der mod-
svares af en Formindskelse af Fremmedkapitalen eller af en Foregelse
af Aktiver inden for Omsminingsformuen eller Anlegsformuen. Dette
sidste dog kun under Forudsslning af, at der har fundetl Nyinvesterin-
ger Sted under Anlmgsformuen. Den forholdsmeessige Aindring i Kapi-
talens og Formuens Struktur, der fremkommer, naar en Foregelse af
Egenkapitalen modsvares af en Foregelse af Oms®iningsformuen eller
af en Formindskelse af den kortfristede Fremmedkapital, har en gun-
stig Indvirkning paa Financieringen. I soliditetsmmssig Henseende be-
tyder en Foregelse af Egenkapitalen en absolut Styrkelse. Et Netto-
underskud har den modsalte Indvirkning af det her beskrevne.



