MNogle betragtninger over tre
vurderingsprincippers belydning for bevarelse
af virksomhedens okonomiske kapacitet.

Af Egon Andersenl).

I tider, hvor pengenes vierdi undergir kraftige forandringer, er det
almindeligt anerkendt, at anvendelsen af nominelle vurderingsprin-
cipper kan i uheldige konsekvenser for en virksomheds okonomi.
For at bode pa dette forhold er der wdviklet forskellige vurderings-
principper, der swtter sig som mil at bevare den investerede egen-
kapital intakt, vanset prisvariationer og dermed wendringer i pengenes
vierdi. Disse vurderingsprineipper arbejder alle ud fra det grundsyns-
punkt, at beregnes overskudet som forskellen mellem regnskabsperio-
dens salg og samme periodes forbrug vurderet il geldende dagspriser,
kan det Konstaterede overskud wdloddes uden at den ved periodens be-
gqundelse indestiende egenkapitals kobekraft pd langt sigl @endres. 1
sidanne tilfelde taler man om, at man soger at bevare kapitalens reelle
vaerdi, hvorfor disse vurderingsprincipper benavnes reelle varderings-
principper.

De swedvanlict benvitede reelle vurderingsprincipper opfyvlder imidler-
1id kun de stillede krav fuldt wd under ganske saerlige forudsatninger,
idet de bl a. ikke tager hensyn til de forskvdninger, der under svin-
gende pengevierdi opstir pd kasse, bank, debitorer, kreditorer o. lign.
som folge af wendringer i den reelle voerdi af disse beholdninger og for-
pligtelser. I tilfelde af viesentlige prisvariationer kan vaerdicendrin-
gerne pd ovennevnte poster ove betvdelig indflydelse pd resultatopge-
relsen, hvilket bor tages i1 betragining, siledes at virksomhedsledelsen
kan trieffe de forholdsregler, den i det pigeldende tilfaelde anser for
nodvendige.

Er man ikke opmerksom pi dette forhold, lober man risiko for ube-
vidst i overskudet at inkludere belobsstorrelser, der hidrorer fra pris-
svingninger, hvilket senere kan vise sig at vere skebnesvangert for
virksomhedens levedygtighed.

1 .."'l.!i:ii:i'l.':l.ﬂ ved Handelshojskolens Regnshabslaboratoriom, H, A. & H, .



MNogle betragtninger over tre
vurderingsprincippers belydning for bevarelse
af virksomhedens okonomiske kapacitet.

Af Egon Andersenl).

I tider, hvor pengenes vierdi undergir kraftige forandringer, er det
almindeligt anerkendt, at anvendelsen af nominelle vurderingsprin-
cipper kan i uheldige konsekvenser for en virksomheds okonomi.
For at bode pa dette forhold er der wdviklet forskellige vurderings-
principper, der swtter sig som mil at bevare den investerede egen-
kapital intakt, vanset prisvariationer og dermed wendringer i pengenes
vierdi. Disse vurderingsprineipper arbejder alle ud fra det grundsyns-
punkt, at beregnes overskudet som forskellen mellem regnskabsperio-
dens salg og samme periodes forbrug vurderet il geldende dagspriser,
kan det Konstaterede overskud wdloddes uden at den ved periodens be-
gqundelse indestiende egenkapitals kobekraft pd langt sigl @endres. 1
sidanne tilfelde taler man om, at man soger at bevare kapitalens reelle
vaerdi, hvorfor disse vurderingsprincipper benavnes reelle varderings-
principper.

De swedvanlict benvitede reelle vurderingsprincipper opfyvlder imidler-
1id kun de stillede krav fuldt wd under ganske saerlige forudsatninger,
idet de bl a. ikke tager hensyn til de forskvdninger, der under svin-
gende pengevierdi opstir pd kasse, bank, debitorer, kreditorer o. lign.
som folge af wendringer i den reelle voerdi af disse beholdninger og for-
pligtelser. I tilfelde af viesentlige prisvariationer kan vaerdicendrin-
gerne pd ovennevnte poster ove betvdelig indflydelse pd resultatopge-
relsen, hvilket bor tages i1 betragining, siledes at virksomhedsledelsen
kan trieffe de forholdsregler, den i det pigeldende tilfaelde anser for
nodvendige.

Er man ikke opmerksom pi dette forhold, lober man risiko for ube-
vidst i overskudet at inkludere belobsstorrelser, der hidrorer fra pris-
svingninger, hvilket senere kan vise sig at vere skebnesvangert for
virksomhedens levedygtighed.

1 .."'l.!i:ii:i'l.':l.ﬂ ved Handelshojskolens Regnshabslaboratoriom, H, A. & H, .



162

Et middel til at opnd en oversigt over de driflsokonomiske virk-
ninger al pengenes svingende vaerdi er anvendelsen af indexstatus,
hvorved man forstir en statusopgerelse (med tilhorende korrektion af
driftsresultatet), hvor samtlige poster omregnes elter samme prisindex,
Herigennem opndr man dels at [h del rette billede af forholdet imellem
de forskellige akliv- og passivgrupper, dels opgores periodens overskud
under hensynlagen til de ovennaevote forskvdninger i den reelle vaerdi
af kasse, debitorer, kreditorer ete.,

Sadanne aktiver og passiver, hvis reelle vaerdi varierer med pris-
svingningerne i perioden, bemevnes med fellesudtrykket ikke veerdi-
faste aktiver og passiver. Ved werdifaste aktiver Torstis derimod aktiver,
hvis reelle veerdi ikke pavirkes al wendringer 1 prisniveauet, Eks, herpd
er varelager, maskiner og cjendomme.

I. Problemstillingen,

Formilet med det folgende er at undersoge, om det korrigerede drifts-
resullat, der [remkommer ved udarbejdelsen af indexstatus, direkle
kan udloddes, uden at virksomhedens okonomiske Eapacitel wendres,
d. v. s. at egenkapitalens reelle kebelraft — eller udlodning af de re-
spektive regnskabsperioders overskud — er den samme ved kenjunk-
turperiodens ndgang som ved dens begvndelse.

Ved bevarelsen al egenkapitalens reelle kobekralt forstir vi, at egen-
kapitalen milti kr. og ore (den nominelle egenkapital) vedblivende har
et siadant omfang at den, uansel forckommende prissvingninger, er
wkvivalenl med samme kvantum reelle goder, Ved generelle prisvaria-
tioner betvder dette, at egenkapilalen — udtrvkl i penge — skal wendres i
samme forhold som priserne svinger.

Det skal her bemaerkes, at det som hovedregel EFun er ved Fonjunktar-
periodens wdgang, at bevarelsen afl cegenkapitalens reelle kobekraflt vil
viere identisk med bevarelsen af virksomhedens okonomiske kapacitet,
Forskellige forhold kan nemlig medlore, at egenkapitalens reelle kobe-
kraft i de enkelte regnskabsperioder indenfor konjunkturperioden mi
vare storre resp. mindre end egenkapilalens reclle kobekrall ved perio-
dens begyndelse, for at kebekraften og dermed den okonomiske kapa-
citet kan forblive uandret ved konjunkturperiodens udgang. Sagt med
andre ord er den okonomiske kapacilel ved udgangen af de enkelte
regnskabsperioder, som konjunkturperioden sammensetter sig af, forst
bevarel, nar egenkapitalen har en sadan storrelse, at virksomheden
under hensyntagen til den kommende udvikling kan gd wd af Fonjunk-
turperioden med den reelle egenkapital i behold. Det bliver hereflter
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ikke muligt midt i en konjunkturperiode i et konkret tilfelde at udtale
sig om, hvorvidt den okonomiske kapacitet er bevaret, da dette ville
kreeve fuldt kendskab til den kommende wdvikling.

For at i et s4 indgiaende kendskab som muligt til indexstatus’ be-
tvdning lor resultatopgorelsen vil det viere hensigtsmeaessigt at sammen-
ligne overskudsopgorelsen elter indexstatus med overskudsperegnin-
gen illg, savel et nominelf som ct reeflt princip. Der gennemgis derfor
i det folgende et taleksempel under lorudseining af generelle og for
alle realgoder lige skerke prisvariationer, For at komme de virkelige
forhold si nwer som muligt burde der arbejdes med specielle prisindex
for de forskellige poster der indgir i regnskabsatlieggelsen; men i en
almen undersogelse af de virkninger omvurderingen al statusposterne
har for resultatopgorelsen og dermed for virksomhedens dispositioner
og okonomi, kan vi uden betenkelighed arbejde ud fra forudswetningen
om en generel prisstigning (-fald), idet de konstaterede resultater af
omvurderingen kun kan forsterkes resp. afsviekkes, men ikke endres
principielf ved anvendelse af speeielle index.

H. Et numerisk eksempel til belysning af de tre prineippers indilydelse
pit regnskabsresuluatet,
A, Foradselninger for eksemplet.
Pa det tidspunkt, hvor prisstigningen satter ind, forudsettes virksom-

hedens statusopgorelse at se saledes ud:

Stafus priowe 1. periode (prisindex = 100},

Varclager 100 sik. a ke, 1= 1,00} 00 Egenkapital
Debitorer. ..o s JH) a0 Varekreditorer
Rosse ... .o, a0 G000 Langiristet lin

s AL 1.350

Prisniveauet ved lorste regnskabsperiodes begvndelse swltes lig 100,
og det forudswtles herefter at stige, saledes at det udirvkt 1§ indextal
ved periodens udgang andreager 200, 1 lobet afl anden periode stiger
prisindexet yderligere til 350; i tredie periode indtraeiTer et prisfald, si-
ledes al priserne ved udgangen afl denne periode er faldet til index 200,
pa hvilket nivean de stabiliseres.

I alle perioder forudsaettes det, at salget i kvantum er lig med kobet,
saml at halvdelen af alt salg loregir pr. kontant og halvdelen pr. kredit,
medens alt kob sker pi kredit,
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IDe okonomiske transaktlioner i de tre regnskabsperioder er angivel i
shema 1.

- -
| f
1. pericdde | 2. periode | 4. preriode
hr, | hr. I hr.

Samlet keb pd kredit 400 enheder, ..., ..., (1) G200 11,500 11,600
Kontant salg 200 enheder oo ..o o ... (2Y 3500 iy 3,250
Kreditsalg 200 enheder, ..o oo ioa o {33 3,500 0, B0 0. 250
Indbetalt fra debitorer, . ... ... .. ... ..... (43 3,235 286D 0.0625
Udbetalt Gl vare-kredilorer ..o oo oo (5) H.600 10,350 12500
Betalt afdrag pd langfristet cocld ... .. (0 A0 S0 30

Skema 1.

B. Gennemgang af 1. periodes posteringer.

Foretages vurderingen af varcheholdningen ullimo il dagsvierdi,
kommer 1. periodes regnskab til at fremtriede sdledes efter det nomi-
nelle prineip,

Vareloger Debilorer Kassekornto
1
S. 1000 | D000 (a) S. 300 3,235 (4) S. 50 | 5600 (5)
(1) G200 5200 (L) (4) 3500 563 (o) (2) 3300 | G0 (B)
T RS ) ! (43 4.245 | LI55 (d)
7. 200 7200 G800 ) 3,800 i I

6.765 | 6.785

Knpitalkonlo Varekrediforer Linekreditorer

' I
(e} 00| 00 5 () 2.600 a0 5 () 1| a00 5

() 1,350 6,200 {13} (gy 270
6.950 6.950 300 | 300
Veresaly
(hy 7000 L3500 {2
3.500 (3)

7000 7.000




165

Driftsregnskaly for 1. periode

by Vareforbrug....... R TAH Yaresalg  (h)
Owvershud .. ....... 1AM
RG] 7. 0D

Stedus wlf. 1. periode

(a) Warelager ......... 2000 400 Fgenkapital (&)
(¢} Debitorer.......... 565 1.350 Varekreditorer (f)
(d) Kasse .. ........... L1533 270 LAnekreditorer ()
1500 Overskud
3.720 4.720

Efter bogforing af 1. periodes transaklioner (posteringerne 1-6)
overfores saldiene til driftsregnskab og status (posteringerne a—h),
hvorefler periodens overskud kr. 1.500 fremkommer.

Benytter vi herefler et reelt prineip og vielger at arbejde med det
organiske princip, bliver overskudet kr. 800, —, idet periodens varefor-
brug opgores til kr. 6.200,—, hvilket svarer til periodens anskaflelses-
vierdi for varekobet. Konjunkturfortjenesten pi varelageret kr. 1000, —
elimineres siledes fra overskudsopgerelsen og overfores til egenkapi-
talen, der herefter andrager kr, 1.300,—.

Driftsregnskab og status fir nu efterfolgende udseende:

Driftregnskab for Y. perrode

YVareforbrug. .......... 6,200 7.000 Varesalg
Overskad ... ..o .. .. bt 1]

7.000 7000

Slalus adl. 1. periode
Yarelager. .. .......... 2000 1.300 Fgenkapilal
Debitores oo innnnnn HbS 1350 Varckreditorer
Kasse ... ovvrenninnens 1,155 270 LAnekreditorer
S} Owerskud
3.720 3.720
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Som tidligere omtalt fremkommer der imidlertid under svingende
prismiveau wendringer 1 den reelle vierdi af debitorer og kreditorer og
lignende ikke verdifaste aktiver og passiver. For at T4 et overblik over,
hvad dette betyder 1 del foreliggende tilfelde, kan der udarbejdes en
indexstatus, Det kan ske ved at omregne samtlige poster i den nominelle
status ult. 1. periode efler prisindex 2000 Tab eller gevinst fremkommet
som Tolge afl korrelklionen reguleres i det konstaterede nominelle over-
skud. Indexberegningen giver folgende resultat:

Korrektion af nom. driftsresnllad for 1. periode

Rorrigering af egenkapi- 1504 mom. overskud
talens nominelle stor-
relse . e KLY

Overskud . ... ... 1300

1,500 1.5k

Sterfus wll. T. periode rﬂ'rr mifea SNHD

Varelager ... ......... 2 _(NCRCH GO0 Egenkagital
Debilorer. .. ... .. 263 1350 YVarchredilorer
Kasse. .. ouiinnnas 1155 270 Limekreditorer

1.5H Owvershud

ST A.720

Efter udarbejdelsen al indexslatus bliver overskudet, som det vil
ses, kr. 1,500,

Al det gennemgicde eksempel fremgir, al anvendelsen af de lre
principper forer il varierende resultater, jir. nedenstiende:

Overskud efter dagsvierdiprincippel (nomanell prineip) . ...... kr. 1.500
— — organiske vurderingsprincip (reclt princip) ... - - &S00
== — imdexberegning .. ... ... e = 1500

C. Begrebel skingevinst (konjunkiorgevinst) | relafton U stalusopgeorel-
sens posfer,
Arsagen til, at der bliver forskel mellem overskudet opgjort efter det
nominelle og efter det reelle princip er diskuteret ovenlor.
Vil man forklare differencen mellem pi den ene side disse lo opgo-
relser og pd den anden side indexberegningen, md man tage sit udgangs-
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punkt i statusopgerelsen, siledes som den foreligger ved periodens be-
gyndelse. Denne statusopgorelse indeholder som vist bl. a. bade ikke
vierdifaste passiver og ikke veerdifaste aktiver. Det er derfor nodvendigt,
inden en dvberegiende undersogelse foretages, at praecisere betvdnin-
gen af sadanne posters tilstedevierelse.

Twnker vi os siledes en virksomhed, der udelukkende arbejder med
fremmedkapital, f. eks. 100, oz dette belob placeres i varer, som der-
elter stiger til det dobbelte, fremkommer der en konjunkturgevinst pd
100, Udloddes denne ved hjelp af optagelse af et Lin pid 100, vil virk-
somhedens stilling vaere uforandret i forhold til stillingen primo, idet
der nu findes et Lin pd 200, der finansierer et varelager pi 200,

Udvides ovennwevnte eksempel, siledes at kun halvdelen af frem-
medkapitalen anbringes 1 vierdifaste aktiver (varelager), medens den
anden halvdel holdes som kasse og debitorer, vil vi se, at der kun
fremkommer en konjunkturgevinst pa 50. Virksomhedens status primo
resp. ullimo Fir folgende udseende:

Stalins prime, index 100 Safus ulfimo, (ndea 2060

10} 100 Fremmed-
kapit.
alk Overskud

10} 1 | 150

Varelager
kasse ogf

100 Frenmed-
kapit.

Varelager 50
Kasse og
debitorer S0 debitorer 30

10

Dette viser, at skingevinst kun kan forekomme 1 forbindelse med til-
stedevierelsen afl vaerdifaste aktiver,

Alndrer vi vderligere eksemplet, saledes at finansieringen delvis
foregir ved hjelp af cgenkapital, kommer begyndelsesstatus og ulli-
maostatus til at se saledes ud under forudswetning af, at egenkapitalen
primo andrager 23,

Stalus nllimo, index 200

Status primo, inder 100

Varelager 50 253 Egenkapital Varclager 100 Hy Egenkapital
Hasse og 75 Fremmed- Kasse 0 75 Fremmed-
debitorer 50 kapital debitorer 30 kapital

25 Overskud
100 100 150 1500
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Det vil ses, at overskud til udlodning andrager 25, medens periodens
skingevinst stadig er 30. Indexprincippet kriever imidlertid, at egen-
kapitalen holdes reelt inlakt (»vierdifasta), d. v, s, den skal stadig have
et sfidant omfang i kroner og ore, at den reell svarer Ll egenkapitalen
primeo, hvorfor den i eksemplet skal fremtrede i ultimostatus med 50,
hvilket opndis ved at overfore 25 af skingevinsten Ll egenkapitalen,

I det foregiende er skingevinsten beregnet pd basis af de vierdifaste
aktiver, her varelageret. Beregningen al skingevinsten kan imidlertid
ogsd foretages siledes:

Fhbbrer

De ikke vierdifaste aktiver (fremmedkapitalen) udgor primo 75,
Som felge al sligningen i prisniveauel til index 200 skulle fremmed-
kapitalen ultimo andrage 150 for reelt al have samme omfang som
primo. Den udger imidlertid kun 75, og der kan derfor konstateres en
skingevinst pd ikke veerdifaste passiverpi. ..o 75

De ikke vaerdifaste aktiver (debitorer og kasse) andrager primo
50, men ved en fordobling af prisniveauct krweves 100 for at den
reclle vaerdi er uforandret. PA disse poster opstir derfor et tab pd 50

Netlo skingevinst pa ikke voerdifaste aktiver og passiver. ... .. 25

Hertil kommer imidlerlid skingevinsten pid egenkapitalen, der,
beregnet pd tilsvarende mide som for fremmedkapitalen, bliver.. 23

Samlet skingevinst. . ..... .. 3 0aD0 BB a000000S 03000000 R0a0a00: al)

Ovenstiende beregning af skingevinsten md, som en naturlig folge
af del dobbelte bogholderis princip, give samme resultat som den be-
regning, der tog sit wdgangspunkt i de vierdifaste akliver.

Heraf kan udledes, at konjunkturgevinst og -tab kan beregnes enten
pi grundlag af de vwerdilaste akliver eller ud fra kapitalanskallelsen
sammenholdt med de ikke vierdifaste akliver.

Disse beregninger vil naturnedvendigt give samme resultat, da det
jo blot er to sider af den samme sag; det mid derfor siges at viere for-
kert at tale om konjunkturgevinst eller -tab bdde pi veerdifaste aktiver
og pi kapitalstorrelserne samt kasse og debitorer.

I Analyse af overskudet opgjort efter nominell, reelt og indexprincip.

Vender vi tilbage til det mere detaillerede eksempel, kan vi fasisl,
at det er skingevinstens forskelligartede behandling, der er drsag til, at
overskudet efter indexberegningen bliver kr. 1500 mod henholdsvis kr.
800 ved det reelle princip og kr. 1800 efter det nominelle princip.
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Under gennemgangen af forsle periodes posteringer blev der (jfr,
side 163), konslateret en skingevinst pi varelageretl pd kr. 1.000. En be-
regning al skingevinsten pi tilsvarende mide som vist i foranstiende
afsnit pd grundlag af de ikke vierdifaste aktiver og passiver primo,
under hensyntagen til egenkapitalen, giver folgende resultat:

Skingevinst pd varekreditorer. .. ................ ... ....... kro o THD
Skingevinst pd lamgfristet Mo, .. ... . ... e . 400
lalt skingevinst pd ikke vardifaste passiver................. kr. L0530
Skintab pd ikke verdifasle akliver (debitorer of kasse)...... - 350
Netto skingevinst pd ikke vierdifaste aktiver of passiver..... ke, 00
Skingevinst pd ecgenkapilalen. .. ... ...00 v irnnneriana. o= KL}
Samlet skingevinst. .. ..o i i e e i e e i e ke, 1000

Ved det neminelle princip inddrages som naevnt fiefe denne konjunk-
turgevinst i overskudsberegningen, medens den holdes fuldstendig
udenfor, nir det reelle princip anlegges. Arbejdes imidlertid med in-
dexprincippef holdes kun den del af konjunkturgevinsten, som falder
pa egenkapitalen, uden [or resultatberegningen, i dette tilfzlde kr. 300,
medens skingevinsten pd de ikke vardifaste aktiver og passiver ind-
gir i overskudsberegningen. Det vil med andre ord sige, at anvendes
indexprincippet, bliver overskudet lig med s»sren handelsavance«!) 4
{ =) hele periodens konjunkturgevinst (tab) korrigeret for det belab,
der som folge af konjunkturudviklingen ma tillaegges (fradrages) den
nominelle egenkapital, for at denne netop bevarer sin reelle vardi. [
vort cksempel er overskudet pd kr. 1.500,—, sdledes fremkommet pd
folgende made:

wllen handelsavanees ... ... oo iiiinenraannss KB S
Pericdens konjunkiurgevinst. .. ..o o 0 - Lo

kr. L.BOO
Overfort konjunkturgevinst til egenkapital ... .. - S00

Owerskud. .. kr. LS00

Efter at overskudet for ferste periode efter de tre opgorelsesmetoder
er udloddet, fremkommer folgende statusopgerelser primo 2. periode,

1) Nar der her og 1 det folgende anvendes betegoelsen shandelsavances eller srem
handelsavances forstis herved forskellen imellem en periodes indlagler of samme pe-
riodes udgilter (forbrug) vaediansat il periodens genanskallelsespriser,

12
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idet der om nedvendigt tzenkes optagel lin (kaldet NB lin) for at ud-
betale overskudet.

Statusopgarelse prima 2. periode efter widfoduing af eversbud.
Momincell princip

Varelager ...........00.. 2. (KN 00 Egenkapital

Debitorer . ... .. Lo .. 505 1,350 Varckredilorer
270 Linekreditorer
645 MNEB L&n

2505 2.565

Heell princip

Varelager ............, 2,000 1.300 Egenkapital
Debitorer. ... oovvenaaen 65 1.350 Varckreditorer

Hassebeholdning ....... 355 270 Linekreditorer

— e wmar

2,920 2.920

Indexprincip
Varelager ............. 2.004) 600 Egenkapital
Debitorer ............. 565 1.53530 Varekreditorer
270 LAnekreditorer
345 WO Lén
2,505 2. 665

Samme fremgangsmide, som er anvendl ved regnskabsaflaeggelsen i
1. periode for de tre principper, benyttes ogsd i 2. og 3. periode. I skema
2 er 1 sammentrengt form vist, hvorledes statusopgerelserne kommer
til at fremtraede, sdfremt henholdsvis det nominelle, det reelle princip
cller indexprincippet anvendes konsckvent, og de respektive overskud
udloddes ved udgangen af hver regnskabsperiode.

De forskellige resultater, der fremkommer for 2. periode, i lebet af
hvilken prisniveauet stiger fra index 200 til index 350 bliver:

Overskud efler nominelt princip.......... ke, 2,600
» »  reelt prineip .. .....o0 ... = 1100
» # indexprineip....ooi00iaa = 2130
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1. periode 2. periode 3. periode || 4. periode
primo ultimo | prima iullimn primo Eultinm primo
|
Nominell princip | |
Akliver | |
Debitorer of kasse ... ......... 350 | 1720 963 | 2983 | 1000 i a7l 70
Yarelager ... .. .oivniinnnnnns __ll;llll] 2000 || 2000 | 3500 | 3500 | 2000 2000
[alt. ... | 1350 | d720 || 2565 ' 6285 | 4500 | 2970 29740
Passiver ! ' i
Ereditorer. .. ooeeeiieciiannnna 1050 } 1620 | 2265 | 3385 || 4200 | 3270 | 3270
Egenkapital .. ...00enerrnennn. 300 [ 300 | 300 | 300 300 | 300 —
Overskud ... .0 oanas. noc — | 1500 — | DGO0 — =600 =300
) ]EI"I_,.,_.__ I.'!.'h[l | J7H0 || 2565 | 6285 || 4500 ' 2870 | ‘.J'Il.']
___ | R | S | ; 1| 1 S
Reelt prineip ! ' | i I i
Aktiver I i | i E
Debitorer o kasse .. .......... as0 | 1720 | 920 | 3140 || 2040 i 2000 1110
Varelager ... oociiniiiiinns 1000 I 2000 | 2000 | 3500 | 3500 | 2000 | | 2000
Ialt 1350 | 3720 || 2920 | 6640 3540 | 4010 | 3110
T . | it AAASIL AL Elh
Passiver | | .
Kreditorer. . . ................. 1050 | 1620 || 1620 | 2740 | 2740 | 1810 1810
Egenkapilad .. .....oc0ocvnaan, 300 | 13“0! 13 | 2800 § 2800 © 1300 1300
Overskud .. .........ovvnn.ns — | BOD | — | 1100 — | 000 e
R Talt.... | 1350 | 3720 | 2920 | 6640 | 5540 | 4010 | 3110
. 0 |
Tndex princip ! fl ! |
Aktiver i 'i i .
Debitorer of kasse ... ........ 50 1 1720 | 565 | 27E5 | 1000 i qa70 470
Varelager .. ........oiiuininnn Ty | 3004 | 20040 | 3500 " 000 2000 F 0 2000
lalt 1350 | 3720 || 2365 | z | 4500 ' u-.m 2970
Passiver | : I
Kreditorer .........000oeees | 10560 | 1620 || 1965 | 3085 || 3450 | 20200 | 520
Egenkapital ... ... .ooo.o0n.. 300 | 600 | 600 | 1050 | 1050 | 600 | 450
Overshud ooy veeieenennnnns — | 1500 2050 il - — |=150 § —
lalt, 1350 | 3720 || 2365 | 6285 | 4500 | 2070 1 2970
Shema 2.

Forklaringen herpd er, at skingevinsten i 2, periode har andraget kr.

1.500, og hele delle belob er efter

det nominelle princip inddraget i

overskudet, medens det efter det reelle prineip er tilbageholdt 1 virksom-
heden som egenkapital, der herefter andrager kr. 2.800.
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Af den samlede konjunkturgevinst pd kr. 1.500 inddrager index-
princippet kun del beleb, som er nodvendigt for at bringe egenkapitalen
op Ira den eflter prisindex 200 korrigerede kapital primo pd kr. 600
til det belob, der ved prisindex 350 reell svarer hertil, nemlig kr. GOO
% 300:200 = ke, 1050, hvorlor der overfores ke, 1.050 = kr. G =
kr. 450 af skingevinsten til egenkapitalen, medens resten af skingevin-
sten indgdr i periodens overskud.

De tre resultater for 2. periode sammensaetter sig herefter pa folgende
mébde:

Nominelt princip: eren handelsavances ke. 1100 + hele konjunkturgevin-

slen kr. LS00 = . ... onniiinnniiianniianriianaieianiaaan.. ke 2600
Reell prineip: »ren handelsavanmees ..o 0 o oiieiiiivaiaaiaaa. ke, o 1,100

Indexprincip: sren handelsavances kr, 1,100 + hele skingevinsten ke, 1,50H)
== gverfort Ul egenkapitalen kro 450 = .o .. .. o e eeee. ko 2150

Efter udledningen af de respektive overskud fremkommer de tre
statusopgorelser, som er vist 1 skema 2 i kolonnen: »Primo 3. periodex,
I lobet af 3. periode falder prisniveauet fra index 350 til index 200
og cfter posleringen af periodens okonomiske transaktioner (siledes
som de fremgir af skema 1), bliver de 3 regnskabsmeessige resultater

folgende (jir. skema 2):

Underskud efter nomipelt princip ... .. ... ... . kr, 600
Overskud efter reelt prinedp . ..o oo e = B00
Underskud efter indexprincip. ..., ... ... oo - 150

En analyse al disse resultater forklarer forskellen siledes: [ tredie
periode konstateres et samlet konjunkturtab pa kr. 1.500, der cfter det
nominelle princip fragir i den srene handelsavances pa kr. 900, si-
ledes al tabet pd kr. 600 opstir. Ved det reelle prineip fremkommer
et overskud svarende til den »rene handelsavancew pd kr. 900, medens
skintabet tages af den fra tdligere perioder reserverede skingevinst
. {egenkapitalen). For indexprincippets vedkommende gaelder under ned-
adgicende konjunkturer, at egenkapitalen reguleres nedad til et belab,
der ved det nye, lavere prisniveau reelt svarer til egenkapitalens veerdi
primo, hvorelter overskudet bliver lig med den rene handelsavance
kr. 900 <+ konjunkturtabet pd kr. 1.500 4 det belob, hvormed egenkapi-
talen nedskrives = kr. 450, Underskudet andrager pa denne made kr.
150.
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Foretager vi udbelaling af overskud og regulering af egenkapitalen
for underskud, fremkommoer statusopgorelserne efter de tre principper
primo 4. periode som vist i sidste kolonne i skema 2.

E. Samlet oversigl over udviklingen I egenkapitalens reelle kabekraft.

For at fa en oversigl over hvorledes egenkapitalens reclle kobekraft
i det foreliggende tilfaelde har ndviklet sig igennem de 3 perioder under
anvendelsen af de 3 principper udarbejdes skema 3.

Antal realgodeenheder egenkapilalen repracsenterer ved
b T —— e — ';_"-';__I_T_"—'__-= e ST e e—
Nominell princip I Reelt prineip ' Indexprineip
_______ e : I :
Enheder ! %  ||Emheder | % | Enheder | %
- _!_ B I I |_ — S
Primo 1. periode. .. .. 30 .: wa 100 || a0 1100
2. - 15 | 50 | & | 217 |30 | 100
- - ca. i | 23 | T . ¥ | a0 | 100
ST T +15 | +30 | 65 207 | 224 | 75
Skema 3.

Heraf fremgir det, at ingen al principperne netop har bevaret den
wkonomiske kapacitet. Den reelle egenkapital er sdledes stadig blevet
forringet ved anvendelse af det nominelle princip, medens anvendelsen
af det reelle princip har medfort, at den reelle egenkapital, der er steget
og faldet med konjunkturerne, er mere end bevaret ved udgangen af
konjunkturperioden, siledes at ogsd den okonomiske kapacitet er mere
end bevaret. Indexprincippet har bevaret egenkapitalens reelle kobe-
kraft silienge der var overskud, men indexberegningen har medfort,
at der under konjunkturstigningen — trods bevarelsen af den reclle
egenkapital i denne periode — ikke er tilbageholdt tilstrekkelige mid-
ler til at imodegl konjunkturtabet i nedgangsperioden, med det resultat
at den okonomiske kapacitet ikke er blevet bevaret.

Hvis vort mil er nefop at bevare den okonomiske kapacitet, bliver
resultatet af undersogelsen derfor, at ingen af principperne [ det givne
tilfielde kan anvendes ukritisk og uden korrektioner som basis for udlod-
ning af overskud.
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I, Undersogelse af den indilydelse, forskellig finansiering og forskellig
kapitalanvendelse generelt har pi overskudsepgorelsen og pi he-
varelsen af den ekonomiske kapacitet.

Det fremgir af det foregiende, at sivel finansieringen (kapitalan-
skalTelsen) som aklivernes art (kapitalanvendelsen) over indflydelse
pd bevarelsen af virksomhedens ekonomiske kapacitet. Det skal nu
nermere undersages, hvilken betydning disse forhold har pd overskuds-
opgorelsen.

Dette vil blive diskuteret ud fra folgende alternative muligheder:

A. Egenkapitalen < wvierdilaste aktiver,
B. Egenkapitalen = vardifaste aktiver,
C. Egenkapitalen = veerdifaste aktiver,

og, sifremt intet andet nievoes, under folgende forudsaininger:

a} Alskingevinst (-tab)indgir i overskudel ved det nominelle prineip,

b) Virksomhedens vierdifaste aktiver er kvantitativt afl konstant stor-
relse,

¢) Den rene handelsavance er positiv,

d) Hele det regnskabsmaessige overskud udloddes ved hver regn-
skabsperiodes slutning.

I det foran gennemgiede cksempel er vist, hvorledes det vil g i et
enkelt tilfaelde, sdfremt ovenstiende forudsxtninger var opfyldt.

I det folgende vil det viere formilet at komme frem til en generel
formulering af, hvorledes resultatet bliver ved henholdsvis det nomi-
nelle prineip, det reelle princip og ved indexprincippet.

Problemet undersages ved hjzlp af nogle beregninger, hvor folgende
symboler anvendes:

Resultatet opgjort efter det nominelle princip = R,
— - — . — reclle — =R,

— —- — indexprincippet = R,
Skingevinst = 8
Egenkapitalen primo = E,
— ultimo = E,
Prisindex primo = P,
— ultimo = P,
Vardifaste akliver = V
Den rene handelsavance = H
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A. Egenkapilal < veerdifaste akliver.
1. Skigende prisniveau.

Pi grundlag af det foregiende kan vi fastsl, at:

R, = H+S8 (1)

R, =H (2)
—p

R, = H+S§ « E, x v 5 &)
P?

Som vist tidligere kan S beregnes pd grundlag af de vardifaste akti-
ver sdledes: :

5 I
s=vxtih *)
P,

Herefter kan udledes, at 1 en periode med stigende prisniveau vil &
viere positiv, da P, = P,.
Da V = E; er, under de opstillede forudsetninger:

R, <R, <R,
idet hojre side af ligning (4) indsmttes i ligning (3) i stedet for S:

. P,+P, , o P+ Py .
Ry=H+4+Vx P, ol PP P eller:
LI ]
R,=H+£" - I’—:-::(‘Ir'{- s ) (5)
Py
Den reelle egenkapital vil vaere bevaret, ndr
IJ
E,=E x-* (6)
PP, \

Sifremt overskudet i g, ligningerne (1), (2) og (3) udbetales, udger
egenkapitalen derefter henholdsvis:

E..=E, (7)

Ev, = E,+S ®)

E, = E,+E,x§‘—;}ip'- (9)
Sammentrekkes ligning 9, fis

E, =E,x (10)

P,
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Den reelle egenkapital bevares siledes netop ved indexprincippet,
medens der ved det nominelle prineip kommer til at mangle et belob,
der svarer til:

P, =P,
E, - P {(11)

Nir E <<V vil det reelle princip under stigende konjunkturer mere end
bevare den reelle egenkapital; merbelobet svarer til:

I
{1?—:-.':?,)::{}"}; Py (12)
F

2. Faldende prisniveau.

De forannavnte konklusioner gwelder generell under hele opgangs-
konjunkturen, si lenge de opstillede foruds®tninger a—d er i kraft.

Lader vi stadig disse forudsaetninger gelde, men tenker os faldende
konjunkturer, mii konklusionerne vedrorende egenkapitalens reelle
kobekraft @ndres.

Ligningerne (1) — (9) incl. har ogsd under de faldende konjunkturer
. P, =P
fuld gyldighed, men det bemarkes, at storrelserne S og Ep x~* P 2

P
er negative, idet P, < P,

Ved det nominelle princip angiver ligning (1) overskudsopgorelsen,
Silenge H = 8 er R, positiv og som folge deraf er E,, = E,, hvorfor
den reelle egenkapital er mere end bevaret med et belob, der er lig med:

P, P,
E » —"—P

Hvis H < 8, bliver R, negativt og ma fragh i E_. Alligevel kan det

tienkes, at den reelle egenkapital er bevaret; det er tilfaeldet, nér:
- . - P’ -_:. P“
det nominelle underskud numerisk = .F',,}(------j}—-- -
F

Kun i de tilfzelde, hvor underskudel ved det nominelle princip nu-
merisk er storre end det belob, hvormed egenkapitalen som folge af det
faldende prisniveaun kan reduceres, vil egenkapitalens reelle kobekraft
ikke vere bevaret.
 Yed def reelle princip opgores resullatet R, overalt som verende lig H.

Da V = E_ vil det reelle princip ikke bevare den reelle egenkapital,
idet der kommer til at mangle et belob svarende til;

. P, =P

£ (V= E,}:w:w”-},m-‘!

*
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Det bemezerkes, at konklusionen om den reelle egenkapital gelder
for en nedgangsperiode betraglet isoleret.

For indexrprincippels vedkommende skulle ligning (9) betyde, at
dette princip ogsd under det faldende prisniveau ville bevare den reelle
egenkapital. Dette vil imidlertid kun vare tillweldet, sifremt

R, = 0 (Nul),

eller sagt pid en anden made: hvis handelsavancen ikke er i sland til
at dickke det skintah, der opstir pd den del af de veerdifaste aktiver,
der er finansieret af fremmedkapital, vil R, blive negaliv, og den reelle
egenkapital er siledes ikke bevaret.

J. En konjunkiurperiode befragtel som en helhed.

Vi har hidtil betragtet en prisstignings- og en prisfaldsperiode isoleret,
men en vigtig ting mé viere at undersoge udviklingen i en hel konjunk-
turperiode.

Hvorledes den okonomiske kapaecitet udvikler sig ved de tre prin-
cipper afhaenger bl a. af, om prisniveanet ved konjunkturperiodens
udgang er hojere, lig med eller lavere end ved konjunkturperiodens be-
gyndelse,

Sifremt de tre princippers overskudsberegning udviser et positivt re-
sultat i hver enkelt regnskabsperiode under hele konjunkturperioden,
vil denne — hvad angir undersogelsen af, hvorledes den okonomiske
kapacitel pivirkes — kunne betragles som en enkelt, isoleret regnskabs-
periode, hvor prisniveauet primo (P,) er lig med prismiveaunet ved kon-
junkturperiodens begyndelse og prisniveauet ultimo (£)) svarer til
prisniveaunet ved konjunkturperiodens udgang, siledes at de konklu-
sioner vedr. egenkapitalens reelle kobekraft, der er fremsat i afsnittet
om stigende konjunktur vil varre geldende, nir prisniveauet ved kon-
Junkturperiodens udgang er hojere end ved dens begvndelse. Dette
medforer, at indexprineippet i sd fald netop bevarer den okonomiske
kapacitet, medens det nominelle prineip bevarer mindre og det reelle
princip bevarer mere end den okonomiske kapacitet (jir. formel (10},
(11) og (12)). Hvis prisniveauet falder tilbage til sit oprindelige udgangs-
punkt, stadig under forudsmtning af overskud, vil alle tre principper
netop bevare den okonomiske kapaeitet, og er prisniveauel lavere
ved konjunkturperiodens slutning end ved dens begyndelse, giver
de tre principper de resultater, der er ndviklel i afsnittet om faldende
prisniveau.
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For det nominelle princips vedkommende kan man imidlertid ikke
regne med, at det i hver enkelt periode vil udvise overskud, da belin-
gelsen herfor er, at handelsavancen under nedgangskonjunkturen er
sterre end konjunkturtabet. Dette betyder, at prisfaldets voldsomhed har
stor indflydelse pd muligheden for atl bevare den ekonomiske kapacitet.
Jo hurtigere priserne [alder, des mindre er sandsynligheden for, at
den ekonomiske kapacitet opretholdes i den naevnte udstrakning.

Ganske vist bliver skintabets totalbelob ved faldende prisniveau lige
stort, hvad enten priserne falder langsomt eller hurtigt, men et pludse-
ligt prisfald koncentreres miske pd een periode, siledes at der opstir
et stort skintab, som denne ene periodes handelsavance ingen mulig-
hed har for at daekke. Bliver derimod det samme skintab fordelt [. cks.
over 10 perioder som folge al gradvise fald i priserne, vil der vare 10
perioders handelsavance til at doekke skintabet.

For det reelle princips vedkommende krieves ingen modifikationer
af de ovenfor fremsatte konklusioner, idet al skingevinst { positiv eller
negativ) bliver reguleret over egenkapitalen. Da den rene handels-
avance er forudsat positiv (og denne forudsaining md vaere opfyldt i
hver enkelt regnskabsperiode), vil vi kunne betragte en hel konjunk-
turperiode som en isolerel prisstignings eller prisfaldsperiode, alt elter-
som prisniveauct ved periodens udgang er hojere eller lavere end ved
periodens begyndelse.

Ser vi herclter pd indexprincippet, afhenger bevarelsen af virksom-
hedens okonomiske kapacitet af udviklingen under nedgangskonjunk-
turen.

Sdfremt det registrerede resultat bliver negativt, vil den okonomiske
kapacitet ikke vaere bevaret. Heral kan vi pd lignende mide som ved
det nominelle princip slutte, at skintabets storrelse under prisned-
gangen har stor indllydelse pd muligheden for at bevare den ekono-
miske kapacitet; men da der ved indexprincippet foregir en nominel
nedskrivning af egenkapitalen under faldende prisniveau, har pris-
faldets voldsomhed ikke den samme afgorende indllydelse som wved
det nominelle princip. Egenkapitalen nedskrives i samme f[orhold som
prisniveauet falder (jfr. formel (9)), og denne nedskrivning udger
sammen med handelsavancen det belob, som er til rddighed for daek-
ning af skintab og eventuelt overskud.

Nir egenkapitalen er mindre end de vierdifaste aktiver, siledes som
forudsat i dette afsnit, bliver skintabet sterre end nedskrivningen af
egenkapitalen (jfr. formel (5)); men da handelsavancen illg. forud-
setning ¢ er positiv, vil sandsynligheden for, at R, bliver positivt eller
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dog nul — hvorved den ekonomiske kapacitet bevares — wvaere desto
storre, jo mindre forskel der er mellem egenkapital og verdifaste ak-
tiver, og jo slorre handelsavaneen er, eller sagt pd en anden made, si-
fremt
P, B .
H 4 ---’-P—-—“ % E, = skintabet,

r

vil indexprincippet bevare den okonomiske kapacitet.

B. Egenkapitalen = de veerdifaste akliver.

Sidfremt egenkapitalen er lig med de verdifaste aktiver skal — for at
den okonomiske kapacitet kan bevares — den skingevinst (-tah) der
opstir pd de vardifaste aktiver reguleres fuldt ud i egenkapitalen.

Pd grundlag af det foregiende kan dette udirykkes i nedenstiende
ligning siledes:

RTINS Tall s RV Tl
S=Vx P = E_ X p, -
Da overskudet efter indexprincippet iflg. ligning (3) opgores siledes:
p,=p
ft; = H4+S5 = E,K%
L]

er 1 dette tilfxelde, hvor £, = V'
R;,= H=R,,

d. v. s. det reelle princip og indexprincippet udviser samme resultat,
og ogsi reguleringerne over egenkapitalen vil viere de samme.

Heraf kan vi slutte, at begge principper — stadig lforudsat handels-
avancen er posiliv — netop vil bevare den okonomiske kapacitet.

For def nominelle princip vil det wndrede forhold mellem egenkapi-
talen og de vaerdifaste aktiver ikke fi nogen principiel indflydelse pd
bevarelsen af den skonomiske kapacitet; denne vil blive forringet med
det evt. underskud, der opstir under de nedadgiende konjunkturer
== det beleb, der ved konjunkturperiodens udgang skulle reguleres
i egenkapilalen som folge af, at prisniveauet er hojere eller lavere end
ved konjunkturperiodens begvndelse.

C. Egenkapitalen = de verdifaste akliver.

Nir forudsatningerne a—d stadig geelder, vil ligningerne (1) — (9)
ogsi i dette tilfmlde have fuld gyldighed, men de konklusioner der dra-
ges pd grundlag af disse ligninger md w@endres, idet forholdet mellem de
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enkelte storrelser der indgir i1 ligningerne wendres, nir nu egenkapitalen
= de vaerdifaste aktiver.,
Delte kan udiryvkkes pa [elgende miade:
N L
S= 1*"}:-{“ ;1 Py < H,}-:-‘r“ i.’ P”.
" r
Under stigende konjunkturer vil derfor det belob, der kreves il
forogelse af egenkapitalen for at den okonomiske kapaeitet er bevaret,
viere storre end skingevinsten, Da det reelle princip kun overforer skin-
gevinsten il egenkapitalen, vil den okonomiske kapacitet ikke viere be-
varet ved konjunkturperiodens udgang, sifremt prisniveauet er hojere
end ved konjunkturperiodens begyndelse, idet der kommer Ll at mangle
folgende belob:

(E, ~ V) x*’_’.u.; P
o
Falder prisniveauet tilbage til sit oprindelige leje, vil den okonomiske
kapacitet netop vare bevaret, medens det reelle prineip vil »bevare«
mere end den okonomiske kapacitet, sifremt prisniveauet ultimo kon-
junkturperioden er lavere end primo konjunklurperioden. Det belob,
der 1 sidstnevnte tillwelde er bevaret for meget, kan beregnes siledes:

I ¢
(E, = V) :..;I_#_I;_- P,
bl
For indexprincippet betyder denne iendring i forholdet mellem egen-
kapital og vardifaste aktiver, at overskudet under opadgiende kon-
junklurer opgores med et mindre belob end overskudet efter det reelle
princip og omvendt under nedadgiende konjunkturer. Arsagen er, at
forudsxiningen om, at K, > V medforer, at det belob, der under op-
gangsperioden er nodvendigt for at bringe egenkapitalen ultimo op fra
rl
E, til E,K%‘.
®
belob mi tages af handelsavancen, hvorved overskudet sammen-
lignet med overskudet efter det reelle prinecip formindskes tilsvarende.
Under nedgangsperioden vil det modsatte viere tilleldet, og heraf
kan sluttes, at under opgangsperioden kan det taenkes, at indexprineip-
pet udviser et negativt resultat, selv om handelsavancen er positiv,
Dette vil viere tilfaeldet, sdfremt:

er storre end skingevinsten, siledes at det manglende

H < (E, = V)X

Sker dette, vil den reelle egenkapital ikke vaere bevaret,
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Som tidligere anfort vil indexprincippe! netop bevare den reefle egen-
kapital, silenge overskudsopgorelsen giver et positivt resultat. Betrag-
ter vi konjunkturperioden som helhed, vil det vaere naturligl at antage,
at det er nedgangskonjunkturen der er den kriliske periode. Har vi da
fact bevaret den reelle egenkapital under opgangsperioden, vil prin-
cippet altid bevare den ekonomiske kapacitet 1 konjunkturperioden
som helhed; overskudet under nedgangskonjunkturen vil nemlig vare
positivt — ndr K, = V — blot handelsavancen er storre end

DL u’.
{f"p 0 V}K P, s
og denne sidste storrelse er negativ, da P, < F,.

For def nominelle princip medforer wendringen i formue- og kapital-

strukturen ingen principielle forandringer i det tidligere anforte.

IV. Bortfald af forudsetningerne a—e.

I indledningen til hovedafsnit 111 opstilledes 4 forudswetninger, ud
fra hvilke problemerne blev behandlet i dette afsnit. T det folgende vil
vi undersoge, hvilken indflydelse det fir, ndr forudsztningerne a, b og
¢ falder bort.

A, Betypdningen af, at den fulde skingevinst (-tab) ikke indgdr i resultat-
bereguingen ved del nominelle princip.

FFor varclagercts vedkommende kan det tenkes, at laveste vierdis
princip anvendes i stedet for dagsveaerdiprineippet. Dette medforer dog
itkke vasentlige wndringer i de fremsatte konklusioner, idet det samlede
overskud der fremkommer under opgangskonjunkiuren kun formind-
skes med forskellen imellem varelagerets dagsvaerdi pa det tidspunkt,
hvor prisstigningen alloses al prisfald og det samme varelager ansat til
dets indkobspriser. Det er siledes kun den skingevinst, der er opstiet pi
det varelager, som er til stede pid det tidspunkt, hvor konjunkturerne
vender, der ikke indgir i overskudsberegningen, og jo storre omset-
ningshastigheden er, des mindre bliver alt andet lige denne dilTerence,
Vasentlig storre betydning i denne forbindelse har den materielle
anlwegsformue, der bide ved indexprincippet og ved det reelle princip
opskrives fuldt ud til dagspris, hvorefter opskrivningsbelobet indgir i
overshudsberegningen eller tillegges egenkapitalen som angivet 1 lig-
ningerne (3) og (8).

For det nominelle prineip er denne (remgangsmide ikke almindelig,
idet den materielle anlegsformue som hovedregel stic opfort uxndret
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med et beleb, der svarer til den oprindelige anskalTelsespris minus de
péd grundlag af denne verdi foretagne afskrivninger.

Nir der siledes hverken under opgangskonjunkluren forctages en
opskrivning af aktiverne eller en nedskrivning under nedgangskon-
junkturen, vil overskudsberegningen under hele konjunkturperioden be-
tragtel som en helhed veere updvirket af evl, konjunkturgevinst (-lab)
ph den del af aktiverne, som ikke er afskrevet ved konjunkturperiodens
udgang. [ overskudsberegningen vil der i1 hver regnskabsperiode kun
viere includeret skingevinst (-lab) svarende til de foretagne afskriv-
ninger, multipliceret med den forholdsmaessige prisstigning (-fald) siden
aktivernes anskaffelse. Delle medforer, at jo mindre der skal alskrives
pia akliverne pr. periode, des mindre er den inddragne skingevinst
(-tah).

For egenkapitalen betyder dette, at den skingevinst (-lab), der holdes
uden for overskudsberegningen (kaldet 5,), mia reguleres over egen-
kapitalen, der herefter ved konjunkturperiodens slutning — under for-
uds@etning af overskud i de enkelte regnskabsperioder — kan opgores
siledes

E.=E 45

Betingelsen for, at princippet udviser overskud i de enkelte perioder
er nu, at handelsavancen under nedgangsperioden kan daxkke det to-
tale skintab = den skingevinst (5;), der iflg. det loregiende reguleres
over egenkapitalen,

B. Belydningen af ®ndringer i de veerdifaste aktiver.

Konklusionerne i de foregiende afsnit er draget under forudsetning
af, at de vamrdifaste akliver kvantitativt er af konstant slorrelse. Del
skal nu vndersoges, hvilken indilydelse det fir pd egenkapitalens stor-
relse og dermed pd muligheden for at bevare den ekonomiske kapa-
citet, sifremt de verdifaste aktiver kvantitativit foroges eller formindskes
i lebel al konjunkturperioden,

I denne undersegelse anvendes foruden de tidligere nevnte symboler
folgende nve:

Vardifaste aktiver (milt i Kvantum}) ved perio-

dens begyndelse .. ... . o i i V,
Foregelse i vierdifaste aktiver (malt i kvanlum) i
regnskabsperiode 2, 3, 4...... ... ) T Vo Vg Voo Vi

Formindskelse i veerdifaste aktiver {(mall i kvan-
fum) i periode 2, 3, 4....... ) T Vig Vi Vg . Vi
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Det bemmrkes, at foruds@tningerne a, ¢ og d nu opretholdes ufor-
andrel, samlidig med at det af praktiske grunde forudsattes, at for-
ogelse respektiv formindskelse af akliverne sker primo en regnskabs-
periode. Dette medforer, at 1 den enkelte periode er akliverne reelt
uforandrede, hvorfor ligningerne (1)—(%) stadig har fuld gyldighed,
sdlienge en periode betragles isoleret.

Undersoger vi derefter en hel konjunkturperiode, hvor der foregir
en forogelse af de veerdifuste akiiver, vil skingevinsten kunne beregnes
sdledes:

p = p P =p., P,=— P,
=V, wuw - '® | L BLLE i, i x—"'—""’-l— ...... -+
1 P, + Vig P, +3 Py
Vo x 2ot Len (13)
P

Om S er positiv eller negativ afhanger nu dels af, pd hvilket niveaun
prisfaldet standser, og dels af storrelsen af de enkelte V'er og pris-
niveauet pa det tidspunkt, hvor indkebet har fundet sted.

Jo lavere et prisniveau prisfaldet standser ved, og jo storre forogelsen
af V¥, har varet ved et prisniveau, der ligger hojere end P, des sterre
er sandsynlipheden for, at § bliver negativ. Falder priserne blot tilbage
til udgangspunktet, vil S altid blive negativ, da den variation, der frem-
kommer i S 1 forhold til tilfieldet, hvor de vaerdifaste aktiver var kon-
stante, beregnes sfiledes:

P, = P, - P P, =+ P
‘r"ﬂx—-"—-—"3+‘.’+3}<ﬂ—”+.----*+'ﬂ,.}c~¢-‘-——"~' (14)
Py Pyy Pyn
Men hvis P, = P,, mi storrelserne Py, Pog. ... .. P, alle vere storre

end P,, hvorved alle led i ovenstiende udilryk (14) bliver negative,
medens i formel (13) alle hojre sides led er negative bortset fra det
forste, der er = 0.

Nar § betragtes som summen af skingevinst (-tab) i en konjunkiur-
periode, wendrer ovenstdende intet i overskudsligningerne (1), (2) og
(3). .

For bide det nominelle princip og for indexprincippel gwelder, at over-
skudsberegningen under opgangskonjunkturerne udviser en stigning,
der svarer til stigningen i skingevinsten som folge af forogelsen i de
vierdifaste aktiver i perioderne, indtil prisfaldet indiraeder. Omvendt
foreges skinlabet under nedgangskonjunkiuren med stigningen i de
vaerdifaste aktivers storrelse ganget med prisfaldet siden anskaflelsen.
For resultatopgorelsen har delte den betydning, at overskudet opgjort
efler de to principper formindskes yderligere med stigningen i skintabet,
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hvorved sandsynligheden for at bevare den okonomiske kapacitet i
den udstriekning som anfort i afsnittet hvor de vaeredifaste aktiver hold-
tes konstante, forringes, med mindre de nyanskafTede aktiver er i stand
til at foroge handelsavancen tilsvarende,

For det reelfe princips vedkommende vil foregelsen i de vaerdifaste
akliver medfore, at bevarelsen af den okonomiske kapacitet er afhangig
al wndringerne i 5, jfr. formel (13) og (14).

Hvis priserne ikke falder tilbage til udgangspunktet, men til et hojere
eller lavere niveau, vil det reelle princip kun bevare den ekonomiske
kapacitet, sffremt:
¥ I}

S =E, X Py J;p.{f

Hvorvidt denne ligning tillredsstilles, afhaenger foruden af de oven-
nevite forhold, der over indflydelse pa 5, ogsd af egenkapitalens stor-
relse i forhold til de vardifaste aktiver ved periodens begyndelse,
Falder priserne tilbage til udgangspunklet, vil den okonomiske kapa-
citet ikke blive bevaret, da der — uanset kapitalstrukturen primoe —
kommer til at mangle et belob, der kan beregnes ud fra formel (14).

Forudsaettes nu, al de perdifasie aktiver formindskes, vil resultatet for
en hel konjunkturperiode blive:

P, =P P, =P p, =P
S=Vy X" 2 = V g x-2 Ry u T T
! P‘I : Pp‘a ’ Pn:l
P, =P
T Vg xSt te (15)

Om denne formindskelse af aktiverne medforer, at 8 for hele kon-
junkturperioden bliver storre sammenlignet med det tilfelde, hvor for-
mindskelsen ikke fandt sted, alhwenger afl hvor langt priserne falder
under nedgangskonjunkturen samt af sterrelsen af de enkelte V'er og
prisniveauet pi det tidspunkt, hvor formindskelsen har fundet sted.

Generelt kan siges, at jo mere priserne [alder, og jo storre formind-
skelsen af Vy har veret ved et prisniveau, der ligger hojere, end P, deslo
storre sandsynlighed er der for, at § bliver storre sammenlignet med det
tillelde, hvor formindskelsen af de veerdifaste aktiver ikke fandt sted,

For bide det neminelle princip, indexprincippet og for det reelle prin-
cip bliver virkningerne af omtalte formindskelse i de vaerdifaste ak-
tiver modsat de, der er gennemgdet i tilknytning til forogelse af disse
aktiver. .

Dette betyder, at det nominelle princip og indexprincippet vil udvise
en mindre overskudsopgerelse under opgangskonjunkturen som folge
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af nedgangen 1 skingevinsten i denne periode. Til gengeld bliver skin-
tabet under nedgangskonjunkturen endnu mindre, alt set i forhold til
de resultater der fremkommer, nire de vierdifaste aktiver holdes kvan-
titativt konstanle.

For hele konjunkturperioden vil denne wendring i S og dermed i
overskudsopgorelsen £ indflydelse pa muligheden for at bevare den
okonomiske kapacitet, Om denne virkning er gunstig eller ugunstig,
afhaenger — all andet lige - af, om § foroges eller formindskes (jfr.
ovenfor), eller sagt pa en anden miade om nedgangen i skingevinsten
under opgangskonjunkluren er mindre (gunslig) eller storre (ugunstig)
cid nedgangen 1 skintabet under nedgangskonjunkturen.

For del reelle princip gielder, at sifremt 8 foroges i forhold til tilfzeldet,
hvor de vaerdifaste aktiver holdes konstante, vil egenkapitalen blive
tilsvarende foroget, siledes at selvom prisniveavet ved konjunktur-
periodens udgang er lavere end prisniveauet ved konjunkturperiodens
begyndelse, kan den okonomiske kapacitel godt viere bevaret, ogsi

siafremt V, = F, idet delte vil viere tilGeldet safremt:

p:‘
x 'Pu - I 7
§ =t PXE,
P

Lir skingevinsten storre end hojre side af denne ligning, vil den oko-
nomiske kapacitet viere mere end bevaret, og det bemaerkes, at da P,
her er mindre end Py, er storrelsen pid hojre side af lighedstegnet negativ.

Vi har hidtil undersogt, hvordan en ensidig forogelse eller en ensidig
formindskelse af de vierdifaste aktiver (opgjort i kvantiteter) pavirker
overskudsopgorelsen og den okonomiske kapacitet. P grundlag af det
foregiende kan vi m, h. t. vickningen afl forogelser og formindskelser
indenfor samme konjunkturperiode drage folgende generelle slutning:
alt andel lige har det en heldig indflvdelse pd muligheden for at bevare
virksomhedens okonomiske Fapacitel, sifremt en eventuel forogelse af
de vaerdifaste akliver ved et mindre prisniveau resp, formindskelse ved
¢t hojere prisniveau er storre end en evt, forogelse ved et hojere resp.
formindskelse ved et lavere prisniveau, alt set i forhold til prisniveauet
ved konjunkturperiodens udgang,

C. Negativ handelsavance,

Sifremt handelsavancen ikke er positiv i de enkelte perioder, si-
ledes som forudsat i det foreghende, betvder dette, at det reefle princip
vil udvise et underskud, der md reguleres over egenkapitalen.,

Alligevel er der mulighed for, at den okonomiske kapacitet bliver be-
varet, hvilket vil veere tilfaeldet, sdfremt egenkapitalen i forhold til de

13
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vierdifaste aktiver er af en shdan storrelse, at det reelle princip i de tid-
ligere perioder har bevaret mere end den okonomiske kapacitet, og det
nu opstiede underskud ikle er storre end det belob, der tidligere er
bevaret for meget.

Ser man imidlertid pa muligheden for at bevare den okonomiske
kapacitet, vil en negativ handelsavance forringe denne mulighed i
samme lakt som underskudet stiger, og detle gielder alle tre principper
i lige stor udstriekning.

V. Afsluttende konklusioner.

Resultatet af den foranstiende undersogelse ma herefter blive:
Hvis vi seelter os som mal netop at bevare den okonomiske kapacitet,
samtidig med at det overskud, resultatopgorelsen udviser, skal udloddes,
vil def reelle princip opfvlde vore krav, sifremt:

1) Den rene handelsavanee er posiliv, og

2) Egenkapitalen er lig med de vierdifaste aktiver, samt

3) De vaerdifaste akliver holdes kvantitativt uforandret under de
svingende konjunkturer.

IFor indexprincippet er derimod den eneste befingelse for, at den vko-
nomiske kapacitet bevares under alle forhold, at overshudsopgorelsen
udpiser balance eller overskud. Under forudsmetning al positiv handels-
avance vil indexprincippet udvise overskud, ndr:

1) Egenkapitalen er lig med de vierdifaste aktiver eller
2y Egenkapitalen er storre end de vaerdilaste aktiver?!).

Dette grelder uanset, hvilke dispositioner der foretages med henhblik pa
forogelse eller formindskelse af de vierdifaste aktiver, nir blot oven-
sthende betingelser er opfyldt gennem hele konjunkturperioden.

Er egenkapitalen derimod mindre end de vierdifaste aktiver, kan det
viere farligh at benytte indexprineippet, idet dette kan medfore, at der
under nedgangskonjunkturen konstateres tab, som mda bares af egen-
kapitalen, siledes at den okonomiske kapacitet ikke bevares.

Ser vi endelig pi det nominelle princip, vil dette uanset egenkapitalens
storrelse i forhold til de vierdifaste aktiver kun bevare den ekonomiske
kapacitel, ndr:

1) Prisniveauet netop falder tilbage til sit oprindelige leje, oy
2) Handelsavancen under nedgangskonjunkluren er i stand il
al dackke det skintab, der indgir i resultatopgorelsen,



