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SUMMARY: It is an old doctrine that »business income« of a period is the sum of the ne
payments to the owners (the consumption) and the change in ihe net value of the enter-
prise over the period (the savings). This article proves that the term savings of a period has
nothing to do with the change of this net value over the period. Correctly defined, the
conccpt of #husiness income Including savingav s micie complicared witli iio relevaiive ai
to decision purposes. The best alternative is the net payments to the owners, ie. »the net
cash flowe of an enterprise.

Formdilet med artiklen er at gere rede for et delresultat af en igangvarende
undersegelse af erhvervsvirksomheders periodeoverskudsopgerelser. Pa grund af
den begransede plads i en tidsskriftsartikel kan de mere praktiske aspekter des-
vaerre ikke behandles naermere.!

1. Problemstilling

En af de mest sejglivede antagelser inden for ekonomisk teori - og tildels ogsé
inden for feks. den driftsekonomiske specialdisciplin regnskabsvasen - gér ud pa,
at en periodes overskud i betydningen ejergruppens pengeindkomst af en erhvervs-
virksomhed primart kan aflacses af @ndringen i virksomhedens nettoformue i lobet
af perioden. Til denne nettoformueandring skal blot legges ejergruppens evt. netto-
uddrag i lebet af perioden, regnet med fortegn. Ejergruppens uddrag i perioden re-
prasenterer dens (mulige) forbrug - set i relation til virksomheden® - og @ndringen

1. Der henvises til Arme Geel Andersen: Mysteriet om den forsvundne opsparing. Memo nr.
2. Institut for Virksomhedsledelse 1980, der indeholder en mere udforlig argumentation for de
her i artiklen fremforte synspunkter og en omtale af nogle praktiske aspekter. Evt. interes-
serede er velkomne til at rekvirere dette memao fra institutter.

2, Det er ikke sikkert at ejergruppen anvender det uddragne belob til forbrug. I stedet kunne
den bruge belobet til investering i andre virksomheder. Men set i relation 1l den betragtede
virksomhed er der tale om et uddrag til forbrug.
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i virksomhedens nettoformue i lebet af perioden reprasenterer ejergruppens
opsparing i virksomheden. For at {4 periodens indkomst skal forbruget og opsparin-
gen blot sammenlegges.

Ud fra denne antagelse bliver en periodes overskud af en erhvervsvirksomhed det
beleb. ejergruppen kunne have uddrager al virksomheden uden at forringe dens
nettoformuestilling i lebet af perioden. Det er tilsyneladende en fortrinlig »prak-
tisk« fortolkning af felgende beromte, ofte citerede passage fra J. R. Hicks:

- - - a person's income is what he can consume during the week and still expect to be
as well off at the end of the week as he was at the beginning.

Ifr. (1939, p. 1976). som er den sakaldte »Hicks-definition« af begrebet periode-
indkomst.* Begrebet at forblive »as well off« i labet af en periode defineres altsa i
den foreliggende sammenhang som »virksomhedens uzndrede nettoformuestilling
i lobet af periodens«.
Overfor denne opfattelse af begrebet en periodes overskud af en erhvervsvirksom-
hed indvendte Irving Fisher ganske vist allerede laenge forinden bla.:
We may 1n our bookkeeping add our savings to our real income and call the sum 1oial
gain. For my part. I prefer not to call it income. - The only argument for adding them
together is that the recipient eondd vse the savings as income and still keep his capital

unchanged. Yes, he conld but he dida™, otherwise there would he no savings, One pant
is income and the other is capital gain.

Jfr. (1930, p. 48-49 - oprindelig kursivering). Men i den efterfelgende »stride mellem
tilhzengerne af et indkomstbegreb incl opsparing og tilhangerne af eet exel
opsparing, jfr. feks. Erik Lindahl (1933), gik de forstnzvnte (forelebig) af med
sejren. Selvom Irving Fisher lovprises i adskillige efterfolgende teoretiske arbejder.
er det almindeligvis Hicks og Lindahl, der citeres som udgangspunkt for de videre
overvejelser vedrarende overskudsbegrebet.

For der gids videre, ma der erindres om den grundlaeggende sondring mellem det

okonomiske og det regnskabsmassige (periode)overskud. Ved beregninger af en
periodes skonomiske overskud defineres virksomhedens nettoformue i et givet tids-
punkt som kapitalveerdien af ejergruppens fremtidige nettouddrag. d.v.s. som kapi-
talveerdien af de fremtidige newoberalinger mellem virksomhed og ejergruppe.
Beregningen af en periodes ekonomiske overskud begynder med beregningen af
virksomhedens nettoformue ved periodens begyndelse og slutning. Disse nettofor-
muestarrelser opfattes altsa som primeerstorrelser i overskudsberegningen. Nettofor-
mueandringen i periodens leb skal herefler blot korrigeres for ejergruppens netto-
uddrag i samme tidsrum for at komme frem til periodens overskud. Den ekono-

3 I de nordiske lande bruges vistnok oftest betegnelsen »Lindahl-definitionen«.
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miske periodeoverskudsberegning er saledes en direkte anvendelse af »Hicks-
definitionen« i den forstand. at begrebet at forblive »as well off«. der som navnt
generelt defineres som uzendret nettoformuestilling. nu specielt defineres som uan-
dret kapitalvaerdi af de fremtidige nettobetalinger mellem virksomhed og ejer-
gruppe. Andres denne kapitalvaerdi i lebet af perioden, reprazsenterer ndringen
periodens opsparing (i virksomheden). jir. f.eks. Lindahls indkomstbegreb »Income
as Interest« (1933, p. 40011.),

Ved beregningen af en periodes regnskabsmeessige overskud - det kaldes i praksis
beregningen af drsoverskudder - forholder det sig, eller forholdt det sig i hvert fald
oprindeligt, anderledes. Her begynder beregningen med en tidsmaessig omflytning
al periodens registrerede indtaegter og udgifter alt efter indwegternes og udgifternes
formodede tilhersforhold til den betragtede periode eller til andre perioder. Det er
den sdakaldte regnskabsmiessige periodiseringsproces. Resultatet al denne proces
bestemmer periodeoverskudsberegningens talmeessige resultat sidledes som dette
flemgdr al disiegishabels reswdivivpgerene. Lieiciier e dei givei - ellar var det i
hvert fald oprindeligt - hvad sterrelsen af virksomhedens regnskabsmeessige netto-
formue og dens fordeling pa enkeltakitiver og -passiver skal veere ved periodens
slutning, idet nettoformuen med dens fordeling p4 aktiver og passiver ved
periodens begyndelse jo allerede kendes fra overskudsberegningen for den fore-
giende periode. Disse nettoformuesterrelser - der fremgér afl arsregnskabets balance
primo og ultimo - afledes altsd af periodeoverskudsberegningens talmeessige resul-
tat og er derfor - i hvert fald oprindeligt - sekunderstorrelser i periodeoverskuds-
beregningen. De har i sd fold ingen bestemmende indflydelse pa periodeover-
skuddets sterrclse, men skal naturligvis rent regnskabsteknisk (bogholderiteknisk)
nstemme med« periodeoverskudsberegningen.

Af drsregnskabets resultatopgorelse afleses arets overskud derfor som de til aret
periodiserede indtegter minus de deri indeholdte periodiserede udgifter, medens
det (samme beleb) afleses af balancen som en (regnskabsmassig) nettoformue-
eendring i 4rets leb korrigeret for ejergruppens nettouddrag. Det sidstnavnte er §
Sormel henseende analogt til det ekonomiske periodeoverskud, der ogsa bestar af en
nettoformuezndring (men 1 betydningen en kapitalvaerdizendring) korrigeret for
gjergruppens nettouddrag. Men ligheden er kun af rent formel art.

Det videre udviklingsforleb, d.v.s. efter Fisher og Lindahl hhv. Hicks. er praeget
af to fejlfortolkninger. der iovrigt begge allerede er indbygget i Lindahls arbejde fra
{1933). For det forste antages det, at nettoformueandringen som den fremgér af den
okonomiske overskudsberegning er et korrekt udirvk for periodens opsparing i
virksomheden. At dette er en fejlfortolkning vil blive pavist om lidt. For det andet
er der voksende tendenser til at analogisere fra nettoformuemndringen i den eko-
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nomiske overkudsberegning og oplatle ogsd den regnskabsmaessige nettoformue-
@ndring som en storrelse, der egentlig burde udirykke periodens opsparing - og
ikke blot som et regnskabsteknisk (bogholderiteknisk) vedhang til en periodeover-
skudsberegning. hvis udgangspunkt oprindelig er ¢t helt andet end »Hicks-deti-
nitionen«. Belag for pastanden om disse tendenser kan findes hos Lindahl (1933),
Edgar O. Edwards/Philip W. Bell (1972, forste udgave 1961), R. H. Parker/G. C.
Harcourt (1969) og - is@r - hos Palle Hansen (1962) og Thorkil Kristensen (1966).

Den skitserede udvikling har medfort, at periodens regnskabsmessige nettofor-
muezndring fra at vaere en klar afledet starrelse efterhanden helt eller i hvert fald
delvis er blevet opfattet som en primarsterrelse i den regnskabsmassige periode-
overskudsbercgning. De mange forseg - navnlig i teorien. i mindre udstrakning i
praksis - pa at anvende andre vurderingsprincipper end det rene anskatlelsespris-
princip ved vurderingen af enkeltbestanddelene (iscer aktiverne) 1 en virksomheds
regnskabsmassige nettoformue viser dette, jiT. igen feks. Edwards & Bell (1972).
Denne udvikling har skabt en vis uklarhed og frustration omkring det regnskabs-
massige periodeoverskudsbegreb, hvilket bla. kommer direkte til udtryk i en si
estimeret nyere samlet regnskabsteoretisk fremstilling som Eldon S. Hendriksens
(1977. iser kapitel 5).

Men der har ogsd vieret andre tendenser, isier pd det seneste. P det helt pring-
pielle plan har Arthur L. Thomas (1974) rettet en sterk kritik mod hele funda-
mentet under regnskabsteorien, mod regnskabsteoriens arbitraere lesninger af dens
allokeringsproblemer, hvortil jo bl.a. periodeallokeringsproblemet herer. Thomas
kreever i stedet for wallokeringsfrie« (periode)overskudsopgerelser. G. H. Lawson
(1978) og Tom A. Lee (1978) koncentrerer sig i overensstemmelse hermed om opge-
relser af en virksomheds cash flow i stedet for om traditionelle regnskabsmasssige
periodeoverskudsopgerelser. De holder sig dog (stadig) pd respektfuld afstand af
selve »Hicks-definitionen«, som de ikke i egentlig forstand anfegter. P4 det
praktiske plan er Kire B. Dullum (1974) p4 linie hermed.

Der er grund til at tro, at en af arsagerne til de vanskeligheder, den regnskabs-
massige overskudsteori er havnet i, er respekten for det skonomiske periodeover-
skudsbegrebs formodede principielle »rigtighed«. Pd de folgende sider vil det blive
pavist. at en periodes ekonomiske overskud af en erhvervsvirksomhed ikke er et
korrekt udtryk for periodens indkomst af virksomheden incl. (ejergruppens) opspa-
ring (i virksomheden). Det korrekte udtryk herfor er pa det praktiske plan betydelig
mere kompliceret. Maske kunne dette medvirke tl, at regnskabsteori og -praksis

4. Der kunne navnes flere eksempler. Her er blot naevnt nogle mere kendte,
5 Irving Fisher kan maske opfattes som den forste mere kendte teorstiske fortaler for cash
flow-tankegangen.
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mister interessen for at placere en periodes regnskabsmassige nettoformueandring
som en primar og central sterrelse i periodeoverskudsberegninger. Derved abnes
der maske for langt enklere tanker omkring en periodeoverskudsberegnings prin-
cipielle indhold og praktiske anvendelse eller rettere, da sddanne tanker jo allerede
delvis er dukket op. en pavisning af den navnte karakter kunne vare den teoretiske
begrundelse for at gd disse nye veje.

Det vil i resten af artiklen blive forudsat, at kapitalmarkedsforholdene og for-
holdene omkring usikkerheden vedrerende fremtiden ikke er mere komplicerede,
end at den klassiske investeringsteoris beslutningsregler kan anvendes. Der er
ingen grund til at antage, at det ekonomiske periodeoverskud skulle g hen og
blive et mere korrekt udtryk for en periodes overskud incl. opsparing, blot fordi der
gds ud fra mere realistiske antagelser omkring kapitalmarkeds- og (evrige) usikker-
hedsforhold. Med samme begrundelse forudsattes det endvidere, at den virksom-
hed, der betragtes, udelukkende finansieres med egenkapital, idet der heller ikke er
grund 1il at antage, at de kompiikationer, som gaidsandeisprobiematikken medfe-
rer, skulle veere til gunst for det ekonomiske overskudsbegrebs logiske korrekthed.
Beskatningsproblemer vil ikke blive berert, ikke fordi de anses for uveasentlige i
virkelighedens verden. men fordi de, nér talen er om at se grundleggende princi-
pielle sammenhange, optraeder som sterkt forstyrrende elementer. Endelig forud-
szettes det, udelukkende for nemheds skyld, at kalkulationsrentefoden er konstant i
tiden.

2. Periodens passive eller nominelle nettoformuezndring - det skonomiske

periodeoverskud som kalkuleudtryk

Der betragtes en virksomhed, hvis planer og budgetter i det foregiende planlag-
ningstidspunkt - umiddelbart for tidspunkt r — | - for den davzrende planhorisont
fra tidspunkt ¢+ — 1 til tidspunkt n — 1 som »nettoresultat« {»net cash flow«) viste
felgende forventede nettoberalinger mellem virksomhed og ejergruppe i de enkelte
perioder inden for planhorisonten

Ficlo X5 Pislas oo Vi

med en forventet terminalvaerdi ved planhorisontens udleb af sterrelsen T,,_;.%

6. Terminalverdien er fier blot kapitalvaerdien afl de nettobetalinger. der forventes efter hori-
sontens udleb. idet der i de her gennemforte teoretiske overvejelser i virkeligheden forudseet-
tes en uendelig planhorisont. I mere praktisk betonede overvejelser vil planhorisonten ofte
vaere endelig, maske endda ret kort. og i sa fald fAr spergsmalet om, hvad der egentlig skal
forstas ved terminalvaerdien. afgarende betvdning i beslutningssituationer. men ikke for de
her anforte principielle overvejelser.
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Virksomheden har eksisteret lige siden tidspunkt 0, idet det antages. at den blev
oprettet umiddelbart for dette tidspunkt.

Antag et ejeblik. at virksomhedens planer og budgetter i det nuvarende
planlagningstidspunkt - umiddelbart for tidspunkt r - er fuldstaendig vandrede fra
regnskabsperiodens begyndelse. Planhorisonten strakker sig nu fra tidspunkt 7 til
tidspunkt » og de eneste nytilkomne storrelser i planerne og budgetterne - forstdet
som »nettoresultatsterrelser« - er y, og 7. der er l&enket sammen med T, _, pd
folgende made

o=+ T+

hvor »i« angiver kalkulationsrentefoden.

Antag endvidere - stadig kun et ajeblik = at sadan har situationen ogsd vicret i
[ortiden hele den tid, virksomheden har eksisteret. Der fortszettes altsd indtil videre
med den samme ncttobetalingsrekke yi.yi.p3, osv., som allerede var blever for-
ventet i det allerforste planlegningstidspunkt umiddelbart for tidspunkt 0. Figur 17
er en illustration af denne situation.

l Oprettelsestidspunkt 1 Planlzgningstidspunkt
Yoo ¥, Vi Yi-2 Mo ¥ Yie T
-[ T 1”
N (=2 i=1 1+l -—=== ==y Tid
—————————— Fortid= = = == = = X = = =Fremtid = — = — = ==
Figur 1.

Det ekonomiske overskud for den ste periode - den netop forlabne regnskabs-
periode - kan beregnes som

i+ =N ) =N

hvor N' angiver kapitalveerdien af de forventede fremtidige nettobetalinger mellem

7 1 fipuren er positive beleb angivet over tidsaksen. negative under.

I
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virksomhed og ejergruppe i det pageeldende tidspunkt incl. Kapitalverdien - i
samme tidspunkt - af den forventede terminalvaerdi ved horisontens udlob,

Pointen er nu. at nettoformuebeviegelsen (N — N/_;) ikke pa nogen made er et
udtryk for periodens opsparing. Den er blot udtrvk for. ar virksomhedens planer og
budgener forseenter neendrer (induil videre).

Selve udirykket for den r-te periodes okonomiske overskud er blot et rendyrket
cksempel pid det, der i den driftsokonomiske teori kaldes en Aalkule. Udtrykket re-
pracsenterer en rransformarion af den - ofte ujievne - endelig belobsrickke

) A LT DT v+ T,
tl en wendelig reekke konstante belob
.f'i.\'l;_l., ﬁ'\-r_:_] . .f'.'"ir;_l. Sooo =

hvis kapitalveerdi i tidspunkt r — 1 er lig med den forstnavnte (endelige) belobsrack-
kee kapitalveerd: | samme UHdspunk! - og inict andei

Det ekonomiske overskud kan derfor bruges som kalkuleudtryk. Antag. at virk-
somhedens ledelse og ejergruppe i det nuvacrende planlegningstidspunkt - umid-
delbart for 1 - havde @ndret planerne og budgetterne saledes i forhold til tidligere.
at der i stedet for forventedes folgende nettobetalingsrekke og terminalvierdi i frem-
tiden

O T & e P ¥+ T

med kapitalveerdien N, 1 tidspunkt r og N,_; i tidspunkt 7 — 1. Hvis det ekonomiske
overskud for den r-te periode nu beregnes som

Y+ (N, —N,_)=iN,_,

kan en sammenligning mellem sterrelserne iN;_; og iN,_, afgore, om de nu ved-
tagne planer og budgetter med et investeringsteoretisk udtryk er mere cller mindre
fordelagtige end de ved periodens begyndelse gaeldende. Men denne afgorelse kan
naturligvis ogsa treffes direkte pa grundlag af en sammenligning af N;_, og N,_, -
cller af (y;+N)) og (3, + N,) - hvorfor hele denne transformation eller kalkule kan
forekomme ret overflodiy.

3. Periodens bruttoopsparing eller nyopsparing i virksomheden -

nominelt og reelt

Den situation. der er skitseret i figur 1. er karakteriseret ved. at der intet er sket i
okonomisk henseende efterhdnden som de enkelte perioder er forlobet frem til og
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med det nuveerende planlegningstidspunkt. Der er kun sket del. at tiden er glet.
Den eneste gang der skete noget var. da virksomheden blev oprettet i den O-te
periode. Derfor er der ikke foretaget nogen bruntwopsparing eller nyopsparing i virk-
somheden i de enkelte perioder bortset fra den, der eventuelt har fundet sted i den
O-te periode. Bruntoopsparing finder kun sted i forbindelse med cendringer af planer og
budgerter, hvoraf en virksomhedsetablering blot er et ydertilfaelde.

Antag nu, at virksomhedens ledelse og ejergruppe i det nuveerende planlagnings-
tidspunkt - som allerede antydet i foregaende afsnit - @ndrer planerne og bud-
getterne siledes i forhold til, hvad der var geldende ved periodens begyndelse, at
der nu forventes nettobetalingerne

[P A U

PRI TR

mellem virksomhed og ¢jergruppe i de cnkelte perioder med terminalveerdien T,

Sterrelsen (v, — y,) udtrykker da cjergruppens nominelle bruttoopsparing 1 den r-te
periode, dvs. 1 den netop forlebne regnskabsperiode, Sterrelsen angiver det belab,
ejergruppen wndlader at anvende il forbrug 1 denne periode. Ejergruppen kunne jo
have uddraget hele belebet y; til (muligt) forbrug blot ved at fortsatte planerne og
budgetterne fra periodens hegvndelse u@ndret. Denne forbrugsundladelse gennem-
fores for at opnd den fremtidige belobsnickke v, v, + T, i stedet for belohs-
rekken vy, . ...y, + T Sterrelsen (v — y)er det eksakte udtryk for det beleb, der
tilbageholdes i virksomheden i den #-te periode.”

Den nominelle bruttoopsparing i den netop forlebne regnskabsperiode har en
kapitalvaerdi ved periodens slutning, dvs. opgjort i tidspunkt ¢ af sterrelsen
(N, —N;). Denne kapitalvierdi er blot kapitalverdien af differencen mellem de to
lige n@zvnte fremtidige nettobetalingsrekker og terminalvaerdier. Den kaldes her
den (forventede) reclle veerdi af bruttoopsparingen i den netop forloebne regnskabs-
periode. (Betegnelsen »reel« skal ses i modsactning til betegnelsen »nominel«. Selve
talsterrelsen er en forventet eller usikker sterrelse).

Om det ud fra en investeringsteoretisk bedommelse har vaeret fordelagtigt at
gennemfere periodens nominelle bruttoopsparing - dvs. om det har kunnet betale
sig at gennemfore planskifter — kan afgeres ved en sammenligning af sterrelserne
nominel og reel veerdi af periodens bruttoopsparing. dvs. af

vi=y) og (N—NJ.

Det er det samme som at undersege, om relationen

B. Sterrelsen {y] —1,) kan i visse tilfielde vaere nul, feks. hvis en eksisterende finansiel be-
holdning anvendes til kob af en anleeseenstand. Men oftest vil den vaere positiv.
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(N, =N =(Q;=v)=0 eller {3+N)>(+N)

gxlder?

Bemark. hvorledes disse opsparingsstorrelser pd det principielle plan fungerer
fortrinlig som driftsekonomiske kalkuleudtryk. T praksis er det nemmere at sam-
menligne feks. N, og V,_, direkte.

Der er ikke tale om. at periodens opsparing er en difference mellem en ultimo-
og en primosterrelse, men derimod om en difference mellem konsekvenserne - no-
minelt eller reelt - af to plansazt, et nugieldende og et tidligere gmldende. opgjort i
samme tidspunkt. nemlig ved periodens slutning.

Her pa dette sted er det endvidere vaerd at fremhave en vigtig forudsetning for
det hidtil anforte. Selv ved uendrede planer og budgetter fra periodens begyndelse
til dens sluining kan den forventede nettobetalingsreekke med tilherende forventet
terminalvaerdi ®ndre sig i periodens lob pd grund af uforudsete mndringer i ydre
omstendigheder, eller pd grund af virksomhedsledelsens fejlvurdering af konse-
kvenserne af planerne og budgetterne. De ved periodens begyndelse galdende
planer og budgetter kan derfor meget vel henimod periodens slutning forventes at
ville resultere i nettobetalingsrakken %y %y ... %, og terminalvaerdien °T;, med
kapitalveerdien °N/_;. opgjort ved periodens begyndelse. Differencen (°N,_, —
Ni_1) kan opfattes som en egentlig kapitalgevinst eller et egentlig kapitaltab,
svarende til Lindahls begreber windfall gains and losses samt entrepreneurial losses
under et, medens differencen (N,_; —"N,_,) svarer til begrebet entrepreneurial gain,
jir. Lindahl (1958). I det felgende forudsettes det, at sterrelsen og den tidsmaessige
fordeling af den nettobetalingsrackke og terminalvardi, der forventes ved periodens
begyndelse, ikke @ndrer sig i lebet af perioden. hvis planerne og budgetterne for-
bliver uendrede. Dvs.. %ylerne forudsattes lig med yerne og 'T}, lig med T,

Der eksisterer altsd to udtryk for bruttoopsparingen eller nyopsparingen i en
virksomhed i den netop forlebne periode, et nominelt - (y; —y,) - hvor der ikke
tages hensyn til den (forventede) vierdi af denne opsparing, og et sikaldt reelt -
(N, —N[) - hvor der netop tages hensyn til denne verdi i form af en kapitalverdi-
opgerelse. Da det ekonomiske periodeoverskudsbegreb bygger pa kapitalverdibe-
grebet, vil der i det folgende blive fokuseret pd den reelle vaerdi af en periodes brut-
toopsparing.

Den reelle vaerdi af den netop forloebne - den i-te - periodes neroopsparing
athanger. foruden af periodens bruttoopsparing, af eendringen 1 den reelle verdi af

9. Starrelsen (N, = N[} = (v; = y,) svarer til Lindahls hegreb enmepremeurial gain. jfr. Lindahl
(1958). opgjort umiddelbart for periodens slutning. Den er altid enten positiv eller uinteres-
sant,
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tidligere perioders bruttoopsparing. l.eks. i den situation. der er skitseret i figur 1. af
@ndringen i den reelle vaerdi - i labet af den s-te periode - af den bruttoopsparing.
der fandt sted i oprettelsesperioden. Denne afhangighed vil der under mere reali-
stiske forudsatninger end hidtil blive gjort rede for 1 naste alsnit.

4. Det korrekte udtryk for en periodes overskud af en virksomhed

incl. nettoopsparing

lkke alene teenkes det nu, at virksomhedens ledelse og ejergruppe i det nuvaeren-
de plankegningstidspunkt - umiddelbart for 7 — beslutter sig til at @ndre planerne
og budgetterne 1 forhold til de ved perindens begvndelse meldende som netop skit-
seret. Det antages ogsd. at alle tidligere perioder inden for virksomhedens hidtidige
levetid har wvaeret karakteriseret ved planskift af en lignende karakter. men
naturligvis med skiftende talmeassigt indhold {ra periode til periode. Specielt var
det allerfarste planskift selve virksomhedens oprettelse umiddelban for tidspunkt 0.
Figur 2 skal tjene til illustration at en sadan (mere realistisk) situation. Al
pladsmaessige hensyn er figuren begracnset til en illustration af den seneste
ndvikling op til og lige efter det nuverende planlegningstudspunki

Symbolerne under tidsaksen angiver realiserede hhv. forventede nettobetalinger
mellem virksomhed og ejergruppe. hvor symboler i parentes specielt angiver
storrelser fra tidligere planer og budgetter. som pa grund af planskift ikke lengere
er aktuelle. For virksomheden overhovedet blev oprettet forventedes nettobetalin-
gerne
LA RS A S RS i
med terminalveerdien TV, hidrerende fra en eller anden portefolje af fordringer
eller ejendomsretter (f.eks. akter), som ejergruppen var i besiddelse af, for
virksomheden blev oprettet, og som i stedet for umiddelbart for tidspunkt 0 blev
realiseret og anvendt som kapitalindskud i virksomheden (ved dennes etablering).
Hvis ejerkapitalindskuddet i stedet for var blevet prasteret ud af en lobende lan,
rente el.l. -indkomst, der ellers ville vaere medgéet til forbrug, ville ' -erne og T'
alle have vaeret lig med nul (»lorbrugsalternativet«). Ved virksomhedens opretelse
forventedes nettobetalingerne

1 fp=n

Ap 1y dp b
’.1I'Fl '-'""'-LI'I

e}r

l,llp ]J, _!l'lz'rl II‘ s l.lrr"- :
med terminalvaerdien T'P ! efter at ejergruppen havde preaesteret kapitalindskuddet
vi ved virksomhedens oprettelse. Og sa fremdeles. y-erne angiver de forventede
nettobetalinger ilelge de »naestsidstes plancr og budgetter, hidrorende fra tidspunkt
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t — 1, og y-erne med werminalvierdien 7, angiver nettobetalingerne og terminalvar-
dien 1 henhold til de nugzldende planer og budgetter. 1 det nuvierende plan-
legningstidspunkt andrager de hidtil realiserede hhv. de forventede fremtidige net-
tobetalinger altsa

gD ple=2

B i F e T e T G el e

med terminalveerdien T,,.
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Oven over tidsaksen er udviklingen i virksomhedens (forventede) nettoformue i
betvdningen kapitalvaerdi vist. Lad os tage nettoformuen ved den netop forlebne
regnskabsperiodes slutning - N, - som eksempel. Som det er sogt illustreret bestar
den afl folgende komponenter: Storrelsen (N, —N]) angiver bruttoopsparingen i
virksomheden i den netop forlobne periode. Storrelsen (N;— N} angiver den reelle
veerdi. ved den netop forlobne periodes slutning. af den i den foregaende periode
gennemforte bruttoopsparing. Storrelsen (N — N} angiver den reelle veerdi. ved den
netop forlobne periodes slutning. af’ den 1 den (r — 2)-te perinde gennemforte brut-
toopsparing. Og sa fremdeles. Storrelsen(N'? ' — NP jangiver den reelle vierdi. ved
den netop forlobne periodes slutning, af den i oprettelsesperioden gennemforte
bruttoopsparing. Tilbage bliver storrelsen NP\ Den angiver den reelle vaerdi. ved
den netop forlobne periodes slutning, af den formue, ejergruppen ville have vieret i
hesiddelse af. hvis virksomheden ikke var blevet oprettet. Denne storrelse ville evt.
have veeret lig med nul. nemlig hvis alternativet til virksomhedens opretielse havde
vaeret »forbrugsalternativet«, Pa analog made kan nettoformuerne N, , N, _, og
N opdeles §differencebelob og ot »resthelobe som vist 1 figuren,

Det er nu let at beregne den netop forlobne regnskabsperiodes nettoopsparing, for-
stact som en reel vardi opgjort ved periodens slutning. og dermed periodens
overskud i1 betydningen indkomst el denne opsparing. Beregnimgen al den siudst-
navnle storrelse skal nu demonstreres:

Storrelsen y, er ejergruppens uddrag til (muligt) forbrug 1 perioden. Dertil skal for
det forste lmwgges den reelle vaerdi afl periodens brutiocopsparing, opgjort ved
periodens slutning. dvs. sterrelsen (N, —N)).

For det andet skal den wnedring i den reelle vaerdi af tidligere perioders bruttoop-
sparing. der har fundet sted i lebet af den netop forlebne periodes, tillegges. (Hvis
denne veerdizendring er negativ, er der naturligvis tale om et fradrag). Denne
verdizendring skal opgoeres ved den forlobne periodes slutning. Vaerdizendringen
kan derfor - idet det huskes. at der skal regnes med renier, fordi »tiden er gaet een
periode« = beregnes som

(N} = NP = (N7 o = NP 4D

=1

Simple regneoperationer vil vise, al denne sum al periodens forbrug. dens bruttoop-
sparing i virksomheden og den beregnede wndring 1 vierdien i lebet af perioden af
den i tidligere perinder foretagne hruttoopsparing - de to sidstnevnte starrelser
udgor tilsammen periodens nettoopsparing 1 virksomheden - kan skrives som

¥ +UN, =N} = (= 3")]

Den sharpe parentes angiver periodens nettoopsparing i virksomheden. Den bestar
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al periodens bruttcopsparing, hvorfra skal trackkes den forbrugsforogelse, der er
mulig i perioden. grundet pa tidligere perioders bruttoopsparing. regnet fra virk-
somhedens oprettelse og til og med den umiddelbart foregiende periode. Denne
sidste starrelse kunne maske kaldes periodens »nedsparing« af tidligere perioders
bruttoopsparing. »Nedsparingen« males i forhold til det forbrug. som den i virk-
somheden oprindeligt placerede kapital havde givet mulighed for i den netop for-
lobne periode. hvis virksomheden ikke var blevet opretiet. Bemeerk, at periodens
nettoopsparing ikke kan beregnes som en wndring i virksomhedens nettoformue-
stilling ¢ laber af perioden.

Et lille taleksempel vil nok vaere pa sin plads nu. Antag, at den i virksomheden
oprindeligt placerede kapital, hvis virksomheden ikke var blevet oprettet, havde
dannet basis for en forventning om en nettobetaling pa ™= 100 kr. ved slutningen
af den netop forlebne periode. Men virksomheden oprettes. og pd grund af de
stadige planskift fra da af og til og med begyndelsen af den netop forlebne periode
forventedes der en nettobetaling pa y/= 500 kr. i den netop forlebne periode. Ved
periodens slutning sker der igen et planskift. der indebarer en forbrugsundiadelse (i
forhold til de 500 kr.) pd (y; — y,) = 200 kr., hvis reelle veerdi ved periodens slutning
antages at viere (N, —N;)} = 300 kr. Den netop forlebne periodes nettoopsparing i virk-
somheden er nu lig med bruttoopsparingen i perioden reguleret for periodens »nedspa-
ring«. dvs. (N, — Ny)— () —¥i"")= 300 — 400 = — 100 kr. For at fa periodens overskud
incl. nettoopsparing skal der hertil blot legges periodens faktiske nettobetaling til
gjergruppen. som er y, =300 kr., ialt 200 kr. Bemzerk, at periodens bruttoopsparing
ikke er tilstrakkelig til at opveje »nedsparingen« af tidligere perioders bruttoop-
sparing. Men det er uden virksomhedsekonomisk betydning. For det har kunnet
betale sig at gennemfore selve periodens bruttoopsparing al den stund 300 kr. (reel
vierdi af bruttoopsparing) er mere end 200 kr. (nominel bruttoopsparing). Det er det
eneste, der betyder noget. Selve storrelsen af periodens overskud incl. nettoopspa-
ring. om den feks. ¢r positiv eller negativ. er derfor ogsa uden virksomhedsekono-
misk betydning.

Udtrykket for den netop forlebne periodes overskud incl. nettoopsparing kan for-
muleres sdledes. at det kommer til at »indeholde« periodens okonomiske overskud.
idet det kan skrives som

Dy, AN =N ] — IN = N = =037

Udtrykket i den skarpe parentes er det ekonomiske overskud for den netop for-
lobne periode. Det ses. at een af fejlene ved at pastad, at dette overskud er et
periodeoverskud incl. opsparing. er. at det glemmes. at periodens passive eller
nominelle nettoformuexndring - som blot er udtryk for det i sig selv uinteressante
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feenomen. at tiden er gdet een periode - skal fratraekkes. Denne nettoformue-
@ndring er altsd netop ikke et udtryk for periodens opsparing. Endvidere skal
periodens »nedsparing« af tidligere perioders bruttoopsparing fratrackkes. En peri-
odes overskud incl. opsparing kan altsa ikke primarnt afleses al virksomhedens
nettoformuezndring i lebet af perioden efter en simpel korrektion for et evt. ejer-
gruppeuddrag. netto.

5. Konklusion

Der er sialedes ingen grund til, at regnskabsteorien ud fra en analogi til begrebet
en periodes okonomiske overskud koncentrerer opmarksomheden omkring en
periodes (regnskabsmassige) nettoformueandring som noget helt centralt 1 en pe-
riodeoverskudsopgerelse. Men der er heller ingen grund til, at regnskabsteorien 1
stedet for kaster sin keerlighed pa det her udledte udtryk for en periodes overskud
incl. nettoopsparing. For nok er dette udtryk pd det principielle plan meget enkelt.
Men pa det mere konkrete plan er udtrykket ikke sa enkelt endda, jiT. taleksemplet
foran, fordi det krmver »regnskab mede«, hvilket forbrug et oprindeligt ejer-
kapitalindskud ville have muliggjort i den betragtede periode, hvis virksomheden
ikke var blevet oprettet. Men den lumske hensigt med at udlede dette periode-
overskudsudiryk incl. nettoopsparing har fakisk newop vaeret at 4 droppet begrebet
en periodes overskud incl. opsparing.

P4 det mere praktiske plan har Gunnar Thorlund Jepsen derfor ret, nir han
(1980, p. 47) haevder, »... at indkomst = forbrug er det mest konsistente indkomst-
begrebe. Men pd baggrund af den her gennemforte analyse kan det havdes, at
indkomst incl. opsparing er et helt konsistent indkomstbegreb, blot det defineres og
beregnes korrekt. Men dets anvendelse pA det mere praktiske plan kan ikke
(almindeligvis) anbefales.

Det hele er endt i en lidt ser situation. Det ekonomiske overskud er ikke et
periodeindkomstbegreb incl. opsparing, men et i princippet fortrinligt, i praksis
overfledigt. kalkuleudtryk i beslutningsmaessig henseende. Det her udledte udtryk
for en periodes overskud incl. nettoopsparing er logisk konsistent, men irrelevant
for beslutningsmaessige formal, da det i sd fald er mest korrekt at sammenligne
kapitalveerdierne af konsekvenserne al’ alternative plansaet, feks. af N,_, sammen-
lignet med N,_,. Det var heldigt. da det pa det praktiske plan som navnt kan veere
sveert at beregne denne periodeoverskudsstorrelse.

Tilbage bliver at betragte nettobetalingerne mellem en virksomhed og dens
cjergruppe som de eneste logiske og konkret anvendelige periodeoverskudssterrel-
ger (dvs. at apfane indkomst = forbrug). naturligvis under forudsztning afll at der
udarbejdes planer og budgetter med tilherende terminalvaerdier for mindst een
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fremtidig regnskabsperiode. 54 nettobetalinger i fortid og fremtid (og terminalvardi)
kan ses i sammenh@®ng fra planlegningstidspunkt til planlegningstidspunkt. Dette
er i overensstemmelse med nogle af de nyere tendenser inden for regnskabsteorien i
form af foreget interesse for »cash flow«-opgorelser som tidligere omitalt,

Takket viere Edwards og Bells tidligere omtalte bog (og inflationen) er det snart
nogle ar siden. det har vieret muligt at omtale overskudsopgerelsesproblemer uden
at komme ind pd. hvordan sadanne opgorelser korrigeres for inflationen. eller mere
generelt for almindelige og/eller specielle prisvariationer. Afslutningsvis skal det
derfor anfores. at som et biprodukt af erkendelsen af nettobetalingsstorrelserne som
overskudsstorrelser ses det (tydeligere). at inflationsproblemet - der er et stort pro-
blem - i den her sammenh@ng ikke er et sporgsmal om at inflationskorrigere for-
tidige regnskabsmaessige overskudsopgorelser, men et sporgsmdl om at forudsige
inflationen og specifikke prisvariationer (samt udviklingen i renteniveauet) i de
kalkuler over de fremtidige konsekvenser af alternativt mulige plansaet, der er det
afgerende grundlag for de besluminger, der skal treffes i erhvervsvirksomheder.!?
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