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SUMMARY: T1 is a wellknown problem that in the presence of inflation the profirrates,
which can be caleulared from the balance sheets of industrial firms, are misleading. This
is investigated in a steady stare growrh model of the firm. The conclusion is that if the
real growth rate of the firm is larger than the real profitrate, the reported profitrate will
be lower than the actual one in the long run (and vice versa). The reported profit rates
Jor the Danish industry are analyzed, concluding that these rates were understated in
the seventies and will be overstated in the coming years.

1. Indledning

Der foretages ofte sammenligninger mellem afkastningsgraden i industrien og
afkastet al alternative placeringer. Konklusionen er ofte, at forholdet mellem disse
har forskudt sig til ugunst for industrien siden slutningen afl 60°erne, mens billedet de
seneste 4r er ved at vende igen. I det felgende skal det pavises, at i hvert fald en del af
disse forskydninger blot er et resultat afl infllationens samspil med geldende
regnskabspraksis, der betyder, at afkastningsgraden bliver en vekslende blanding af
nominel og reel profitrate, athengigt af hvor lenge inflationen har lebet pa et givet
niveau.

Kernen i problemet er, at der ud fra et almindeligt forsigtighedsprincip ikke
foretages opskrivning (og dermed registrering af kapitalgevinst) pa dele af
kapitalapparatet. I starten af en inflationsproces ferer dette til en undervurdering af
profitraten (afkastningsgraden), idet overskuddet undervurderes. Pa lidt l&ngere sigt
sker der imidlertid samtidig en undervurdering af kapitalapparatets verdi, dvs. bade
teller og nievner bliver »for smi« i udtrykket for profitraten.

I denne artikel starter vi med at se pd situationen pi langt sigt, altsi nar
inflationen har lebet »l&nge«. Konklusionen pd denne del er, at hvis realveksten i en
virksomhed er mindre end profitraten, vil den registrerede afkastningsgrad tendere
mod at overvurdere den faktiske profitrate (og vice versa). Der er dog ikke tale om
store afvigelser, nar der inds=®ttes realistiske parametre.
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Derefter ser vi pft,-hvc:r lang tid der gar efter et skilt i inflationsniveau, for
afkastningsraden kommer »tet pi« den faktiske profitrate. Og til slut forseges en
mere konkret vurdering al udviklingen i forholdet mellem faktiske og registrerede
profitrater siden slutningen af 60'erne.

2. Registreret og faktisk profitrate

I dette afsnit skal vi stille en simpel model op for udviklingen 1 en virksomheds
kapitalapparat, bogfert kapital, faktisk overskud og registreret overskud. For at gore
modellen si simpel som muligt benytter vi kontinuert tid, og vi ser pi en steady state
udvikling (altsd hvor der er konstante proportioner over tiden).

Forudsztningerne er felgende: Der er konstant inflationsrate, p, og real viekstrate,
g£. Sdvel indtzgter som omkostninger er proportionale med kapitalapparatet. Der er
en konstant afskrivningsrate, d.

Modellen bliver som falger:

K(1) = Kqe®*ov (1)
hvor K(r) er kapitalapparatets verdi til tidspunkt 1.
) = (g+ K (1) (2)

hvor I(t) er bruttoinvesteringerne, der altsd skal diekke dels afskrivningerne (dK (1)),
dels veeksten i kapitalapparatet (gK (1)),

Overskuddet findes som indtmgterne fratrukket omkostningerne (herunder
afskrivningerne) og tillagt kapitalgevinsten:

Z(in = Rin=-Cin—dK(ny+pKin (3

hvor R(r) er indtegterne, C(1) er omkostningerne ckskl. afskrivninger, dK(t) er
afskrivningerne og pK (1) er kapitalgevinsten. Da vi har antaget, at sivel indtegter
som omkostninger er proportionale med kapitalapparatet, kan vi skrive

Rin—-C(n = M K(1) (4)

hvor [T, angiver profitraten for afskrivninger og kapitalgevinst. Vi kan sd omskrive
(3) il

Z(t) = MK(t)—dK (1) + pK (1) (3)
og vi kan finde profitraten, z(1), til

z( = Z()/K(t) = Hy—d+p (6)



08 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1985, NR. |

(6) kan tolkes saledes. at den reale profitrate, dvs. den nominelle profitrate, z(1).
fratrukket inflationsraten. p. er vafhengig al inflationsraten, nemlig 1, —d.

Lad os sa se pa de vierdier af vores variable, der bliver registret i virksomheder-
nes regnskab, Disse registrerede vierdier angives med en »tilde«. Vi skal her gore
den ekstra antagelse, at den anvendte afskrivningsrate. d. ikke nodvendigvis er lig
den faktiske.

Det. der far de boglorte vierdier til at afvige fra de faktiske. som angivet 1 (1) ul (6),
er, at der ikke foretages opskrivning af kapitalapparatet, og séledes heller ikke
indregnes kapitalgevinst 1 overskuddet.

Vi far siledes ®ndringen i den boglorte verdi al det reale kapitalapparat til

R _ 1 —dR (1) (7
dt

idet der afskrives pd de bogferte vierdier, mens bruttoinvesteringerne bogfores til
anskalfelsesvierdi. Vi kan sd indsmtte (2) i (7), hvilket giver os

IR (t

‘_H[_’ = (g+dKoe®* ™ —dR (1) (8)
{i

Kald nu forholdet mellem bogfert og faktisk vierdi al kapitalapparatet w(r), dvs.

K = w(nK(1) = w(nKyet e ©)
dR (Y  dwi(n
dr = dt Kt} +w(t)g + pIKir) (10)

Indsiet (9 og (10) 1 (8), og dividér med Ki(r) pd begge sider. og vi far felgende
dilferentialligning

dwit
3:--]+M£H5:+pl-3} = g+d (n

Lesningen til denne differentialligning er

d

wit) = Ce"?"f”‘f?“_l_ _P{'t_ (12)

g+p+d

hvor C er en konstant, der afhenger af initialsituationen.

Vi ser umiddelbart, at
+d
wit) - 278 (13)
i~ g+p+d
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dvs. at forholdet mellem bogfert og faktisk verdi al kapitalapparatet konvergerer
mod en konstant, uanset initialsituationen,

Den registrerede profit finder vi som indtegter minus omkostninger incl.
afskrivninger, dvs.

Z{n = RN =Cn=dR(n (14)
Indset nu (4) i (14), og vi [ir
Zi) = MK —dR (0 (15)
og vi kan si finde den registrerede profitrate, Zi(r), til

. Z(1)
i) = R = M) ' —d (16)
Ved at anvende (13) ser vi. at den registrerede proftrate med voksende 1 vil

konvergere mod 2 givet ved

- d
;= 1,870%C g (17)
g4d
Vi kan nu triekke (17) fra (6} og vi far
i—F = n“—d+p—nug+P+-J+J
I,

Hvis vi gar ud fra, at den afskrivningsrate, der anvendes i regnskabet, ikke er for
lille (hvilket ville viere i overensstemmelse med det siakaldte »lorsigtighedsprincip«),
dvs, hvis d =d, bliver den forste parentes i (18) positiv.

Betingelsen for, at den registrerede profitrate er mindre end den faktiske, er derfor,

at

i,

[
g+rf

>0 = g=[I,-d (19)

[1,—d er som navnt et udtryk for den reale profitrate (dvs. den nominelle
fratrukket inflationsraten). Om inflation eller for hoj regnskabsmeessig afskrivningspro-
cent kommer til at medfore en under- eller overvurdering af profitraten pd langt sigt
afheenger altsa af, om realveeksten er storre eller mindre end den reale profitrate. Hvis
viekstraten er mindre end den reale profitrate, vil den registrerede profitrate pa langt
sigt blive sterre end den faktiske (og vice versa).
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Det ses umiddcelbart fra (18). at den numeriske vierdi af fejlen {uanset fortegnet) er
voksende i p og d. Dvs. jo sterrc inflationsrate og jo storre regnskabsmiessig
afskrivningsprocent. desto storre bliver fejlen i den registrerede profitrate (forudsat d
2d).

Hvad den typiske situation har vieret i Danmark, er det vanskeligt at vide, da en
riekke al de storrelser, der indgar i (18). ikke er umiddelbart observérbare. Vi kan
imidlertid a priori sige, at med en realistisk storrelsesorden af de indgiende
parametre bliver den numeriske storrelse af fejlen ikke stor. Antag feks. at den
regnskabsmeessige  alskrivningsrate er pa 015, mod en faktisk pa 0,12, at
inflationsraten er 0,1, at den reale profitrate er pd 0.04 og at den reale veekst er pi
0,02. Vi far si, at den faktiske profitrate. bliver pd .14, mens den registrerede
konvergerer mod 0,159, '

3. Tilpasningsprocessen

Det er naturligvis et spergsmdl, hvor interessante de grenseverdier cr, som vi fandt
i det foregiende afsnit. Inflationen har veeret voksende siden midten af 60’erne, og er
nu pa vej ned. 1 begyndelsen al processen vil der klart ske en undervurdering af
profitraten, nir man udgar fra de regnskabsmeessige storrelser, fordi kapitalgevinster-
ne ikke medregnes. Vi skal i dette afsnit se lidt nermere pd, hvorledes den registrerede
profitrate udvikler sig, nir en inflationsproces begynder. Vi gor det i en stiliseret
form, idet vi ser pd udviklingen, nir der sker et engangsskift i inflationsraten,

Vi fandt i (12) et udtryk for udviklingen i forholdet mellem boglart og faktisk
vierdi al kapitalapparatet, wit). Lad os antage, at inflationsprocessen starter 1 en
situation, hvor kapitalapparatet er opfert til faktisk verdi, dvs. wi(D)=1. Ud fra (12)
finder vi sa

g+d J—ﬁ+p

C=1- = 20
g+p+d  gap+d (20)
hvilket indsat i {12) og (16) giver os
. d—d+p _ g+d |7
2 = 11 B , =g e p+du A TH _? 21
® "[gﬂnﬂ?t +g+p+¢7] ‘ (21}

I figur 1 er vist 2 eksempler pa forlob af Z(t), ndr der sker et skift til en
inflationsrate pid henholdsvis 5 og 8",. 1 forste tulfelde er g<I1,—d, mens det
omvendte gelder i det andel. Det synes at viere typisk for realistiske sterrelser af
parametrene, at det varer ca. 10 ar, for den registrerede profitrate kommer i
»nzrheden« af den verdi, den konvergerer imod.
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Figur 1. Udvikling i registreret profitrate ved skift i inflationsraten.
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Eksempel 1: g=005, p=005, d=d=0,15, [1,—d =006
Eksempel 2: g =005, p=0,08, d=0,12, d=0,15, {l,—d =003

4. Er de danske profitrater (afkastningsgrader) forkerte?

I den model, der er anvendt i det foregdende, har vi forudsat, at hele den
investerede kapital i virksomheden er realkapital, og at der slet ikke registreres
kapitalgevinster (foretages opskrivninger). Desuden er inflationsraten forudsat at
veere ens for de forskellige typer realkapital, og vi har regnet med lige lang levetid for
de forskellige typer. Alt dette gor naturligvis en dirckte anvendelse pa de faktiske
forhold vanskelig.

Ser vi pa industriens samlede bogferte aktiver, fordeler de sig groft taget med 307
pid bygninger og driftsmidler, omkring 25% pd varelagre, 25% pa fordringer
(hovedsageligt ydet varekredit) og de sidste 20% pd likvider og verdipapirer.
Bygninger og driftsmidler fordeler sig med en tredjedel pad driftsmidler og to
tredjedele pi bygninger (Danmarks Statistik 1983).
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Disse forskellige aktivtyper bliver regnskabsmeassigt meget forskelligt behandlet.
Varelagrene md formodes at viere vurderet tiet pd faktiske genanskaffelsespriser
(dagspriser) og altsd viere korrekt vurderede. Fordringer er lidt vanskeligere at afgore,
men de vil formenthig ogsd viere omtrentligt korrekt vurderede. Vardipapirer vil
normalt viere anfort til kursverdi pé statustidspunktet. Kursgevinsterne vil imidlertid
ikke blive fort med ind pa resultatopgorelsen. [ stedet vil der ske en regulering direkte
pi status {evt. ved modposterimg pd en opsknivaingsfond under egenkapitalen. Det
giver en systematisk tendens til undervurdering al afkastningsgraden. Denne vil
udlignes over tiden i det omfang virksomhederne overforer kursgevinsterne til
resultatopgorelsen efterhiinden som de realiseres.

Bygninger og driftsmidler er imidlertid normalt undervurderede, jir. tidligere. For
bygningernes vedkommende er det de senere ar blevet mere almindeligt at foretage
opskrivninger, som i si fald foretages direkte over status. Dvs. at kapitalgevinsterne
medtages 1 de samlede aktiver, men ikke i overskuddet. Hvis vi ser bort [ra
opskriviningerne, gdr ud fra en »korrekte afskrivningsprocent pd 15%, en real
viekstrate pd 5", og en inflation pa 10", konvergerer funktionen w(t) i (12) mod 2/3.
Det betyder, at bygninger og driftsmidler maske mere korrekt udger omkring 40°; af
de samlede aktiver,

Hvad angir forholdet mellem afskrivninger og den bogferte verdi af bygninger og
driftsmidler, si ligger den meget konstant pd omkring 12", Det er ikke muligt at
fordele disse afskrivninger pd henholdsvis bygninger og drifltsmidler, men
alskrivningsprocenten er naturligvis vasentligt lavere for bygninger end for
driftsmidler.

Alle disse forhold ger, at det vil viere vanskeligt at soge at finde den »rigtige«
profitrate ved at korrigere de statistisk opgjorte gennemsnitlige afkastningsgrader. |
det folgende skal jeg forst med en simulering med danske viekst- og inflationsdata
vise 1 hvilken retning en sddan korrektion ville triekke. Dernest skal jeg forsege en
korrektion af afkastningsgraden for de senere ar.

I figur 2 er vist en simulering af forlebet af fakuske og registrerede viekstrater,
Simuleringen er baseret pa en model svarende til den, der er udledt foran, men regnet
1 diskret tid."! Simuleringen bygger pa folgende forudsetninger: Det er antaget, at
kapitalapparatet i 1967 var korrekt vurderet (w,=1), og som hidtil i denne note
betragter vi hele kapitalapparatet som realkapital, der ikke opskrives pa. Den
regnskabsm:essige afskrivningsrate er sat lig den faktiske og ansat til 15%, (d=d
=0,15). Som udtryk for prisstigningerne er anvendt engrosprisindeksets post
sinvesteringsvarer«. | mangel af sammenh@ngende data for udviklingen i realkapitalen

I. Detaljerne i udledningen kan findes i T. Waagstein (1983).
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Figur 2. Faktiske (2} og registrerede (2) profitrater, simuleret forlob med konstant
real profitraie.
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er vieksten sat til en konstant pa 3", p.a., svarende til den gennemsnitlige vekst i
industriproduktionen 1 den piageldende periode (den tidsmeessige fordeling af
vieksten er ikke afgerende for kurvernes forleb). Endelig er det antaget, at den
laktiske, reale profitrate er konstant over perioden (=6",). Dette skal ikke forstids
som en pastand om, at profitraten har vieret konstant, men simuleringen skal blot
vise de svingninger, der ville opstd 1 den nominelle (faktiske) profitrate og i den
registrerede profitrate, som felge al inflationen.

Nu er det selvfelgelig ikke sidan, at den reale profitrate har vieret konstant over
perioden. I figur 3 har jeg derfor forsegt at korrigere de afkastningsgrader, som er
beregnet af Danmarks Statistik siden 1977, Denne korrektion skal tages med alle
forbehold, da datamaterialet er sierdeles utilstrekkeligt.

Den indtegnede w»registrerede afkastningsgrade er den afl Danmarks Statistik
beregnede, korrigeret for at omkring '/, af passiverne ikke er rentekrevende (de
samlede aktiver er fratrukket posten »kortfristet geld i evrigle, hvilket giver en
sandsynlig forrentning af den resterende fremmedkapital).

Herefter udger bygninger og maskiner omkring halvdelen al den samlede
aktivsum. Jeg er derfor giet udfra, at det er ca. halvdelen af aktiverne, der ikke
opskrives, og som dermed er undervurderede. Forholdet mellem bogfort og faktisk

W
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Figur 3. Registrerer (2) og »faktiske (2) profitrare @ Danmark 1977-84. Forsog pad
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Note: De registrerede profitrater er beregnet fra Danmarks Statistik [1983),

1984 er mitl eget skon,

verdi er taget fra simuleringen i figur 2. Derefter er den faktiske profitrate fundet
som z,=Zw,_; +3p,— (1 +p,—w,_,)

I figur 3 ¢r desuden indtegnet forlebet af den reale profitrate. Som det ses har
den vieret svagt faldende frem til 1981, hvorefter den har vist en markant stigning.

Det skal bemarkes, at jeg ikke har forsegt at korrigere for det tidligere nevnte
forhold, at det de senere dr er blevet mere almindeligt at foretage opskrivninger, som
foretages direkte over status. Specielt i 1983 giver det nogen skievhed, da de meget
store kursgevinster pd vierdipapirer er indregnet 1 aktivsummen uden at gevinsterne

er medtaget i resultatopgerelsen.

5. Konklusion
Ved et skift opad i inflationsniveau vil den registrerede profitrate skulle betragtes
som en blanding al en nominel og reel profitrate. Dette har betydet, at de registrerede
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alkastningsgrader i perioder med voksende inflation (Feks. efter de to »olieprischok«)
undervurderer den faktiske alkastningsgrad, mens de registrerede afkastningsgrader
de kommende ar vil overvurdere de faktiske (forudsat at inflationen holder sig pd et
lavt niveau).

En anden kilde til fejlvurdering af den faktiske profitrate er en eventuel forskel
mellem  den  reelle forringelse al kapitalapparatet og de  regnskabsmeessige
alskrivninger. Ogsa her geelder det (som pavist 1 alsnit 2), at det isier er endringer i
praksis, der over nogle ar giver anledning til afvigelse mellem faktiske og repistrerede
profitrater. Det er en almindelig antagelse, at investeringer i markedsforing og
forskning og udvikling spiller en stadig storre rolle de senere ar. Da disse investeringer
normalt boglercs som omkostninger og ikke som investeringer (svarende til en
afskrivningsrate pa 1), vil det triekke i retning af en voksende forskel mellem faktiske
og regnskabsmeessige alskrivninger (og dermed altsd voksende »skjulte reserver«).
Dette vil triekke 1 retning af en (midlertidig) undervurdering al profitraten 1 disse ar.

Litteratur
Danmarks Statistik, 1983, Regnskabsstatistik faktiske profitrater under inflation. Memo
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