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ne bokfgrt egenkapital.

Egenkapitalrentabilitet (EKR) er et mye brukt lgnnsomhetsmél som viser regnskapsresultat pr. kro-
Bade eksisterende og foreslitt beregningsnorm for EKR er imidlertid
inkonsistente fordi de forutsetter null utsatt skatt i regnskapsresultatet (telleren) og full utsatt skatt
ndr bokfgrt egenkapital (nevneren) beregnes. Dette bryter regnskapsteoriens kongruensprinsipp og
finansteoriens krav om intern konsistens i et avkastningsméal. Vi lanserer to konsistente EKR-m3l
og tallfester empirisk avviket mellom disse og de to inkonsistente normene. Over de siste fem &r
overestimerer de inkonsistente normene EKR med ca. 40% i norske bgrsnoterte selskaper.
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1. Problemstilling

Egenkapitalrentabilitet (EKR) er et hyppig
brukt lgnnsomhetsmal som viser regnskapsre-
sultat pr. krone bokfert egenkapital.

Det finnes ikke noe offisielt organ i Norge
som fastsetter hvordan regnskapsbaserte ngk-
keltall skal beregnes. Norske Finansanalytike-
res Forening (NFF) har imidlertid gitt anbefalte
normer som i alle fall de fleste bgrsnoterte sel-
skaper fglger (NFF, 1988). NFF har n8 ogsé fo-
reslatt nye normer (NFF, 1990). I denne artik-
kelen skal vi vise at bade de eksisterende og fo-
reslatte normer gir for hgye EKR verdier pa
grunn av inkonsistent behandling av ubeskattet
egenkapital (betinget skattefrie avsetninger). Vi
viser ogsd at denne konsistensfeilen gir stor
feilestimering av EKR 1 norske bgrsnoterte sel-
skaper. I gjennomsnitt over de siste fem &rene
er EKR overestimert med ca. 40% i forhold til
en konsistent beregning.

Del 2 dokumenterer utbredelsen av EKR,
mens del 3 viser hvorfor NFFs eksisterende og
foreslatte EKR-norm er inkonsistent. Dessuten
presenteres to konsistente EKR-mél. Del 4
gjennomgéar forutsetninger og grunnlagsdata
for den empiriske undersgkelsen, og del 5 tall-
fester feilestimeringen i norske bgrsnoterte sel-
skaper de siste fem 4r. Siste avsnitt oppsumme-
rer resultatene og diskuterer deres praktiske re-
levans.

2. Utbredelsen av EKR

EKR skal uttrykke hvilken avkastning eierne
har oppnddd pé sin investerte kapital. Det ide-
elle mal pd en slik eieravkastning ville vere
absolutt eller relativ formuesendring i perioden
basert p4d markedsverdier. Grunnleggende for-
skjeller mellom bokfgrte og markedsbestemte
verdier gjor imidlertid at EKR kan avvike at-
skillig fra eiernes faktiske formuesavkastning.
Néar EKR og andre regnskapsbaserte ngkkeltall
likevel brukes i praksis, skyldes nok dette fgrst
og fremst at markedsverdier bare kan observe-
res for bgrsnoterte selskaper. Eksempelvis er
mindre enn 3% av selskapene i n@ringsgruppe-
ne industri og varehandel bgrsnotert. Det er
imidlertid vanlig at ogsd bgrsnoterte selskaper
oppgir sin EKR 1 &rsrapporten.

Ngkkeltallsanalyse brukes bdde internt i be-
drifter og av eksterne analytikere. En ameri-
kansk undersgkelse av Walsh (1984) viser at
EKR benyttes i milformulering, budsjettering
og til prestasjonsvurdering av ledelsen. Gibson
(1982) studerte arsrapportene til 100 av de 500
stgrste amerikanske industriselskapene p& For-
tunes liste. Der viser det seg at EKR er det hyp-
pigst rapporterte ngkkeltallet.

Finansanalytikere bruker EKR ved aksjevur-
deringer. Eksempelvis er EKR ett av de fire
ngkkeltall Dagens Neringsliv rapporterer i
analysen av «Ukens selskap». Hoff (1989) pe-
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ker spgsielt pd EKR som det sentrale avkast-
ningsmaél for investorer. Av tre ngkkel-tall som
@stbye (1988) anbefaler ved kredittvurdering 1
handelsbedrifter er EKR det eneste lgnnsom-
hetsmal.

Det er vanlig at norske lerebpker 1 regn-
skapsanalyse behandler EKR. Béde Banken og
Busch (1986), Kinserdal (1990) samt Knutsen
og Bklund (1986) fremhever EKR som et sen-
tralt npkkeltall for eierne.

I bredere sammenhenger brukes EKR ved
lgnnsomhetsbaserte argumenter for 4 endre ne-
ringslivets rammebetingelser. Kildemateriale i
slike debatter er ofte Regnskapsstatistikken fra
Statistisk Sentralbyrd. I Regnskapsstatistikken
for industri og varehandel (NOS B924, 1990)
fokuseres det for hver neeringsgruppe pé resul-
tatregnskap og balanse, samt pé fire ngkkeltall
hvor EKR er ett av dem.

Det er velkjent at teorigrunnlaget er tynt hva
gjelder koblingen mellom ulike ngkkeltall og et
selskaps gkonomiske tilstand (Foster, 1986).
Poenget med denne artikkelen er derfor ikke &
oppfordre til stgrre bruk av EKR. Hensikten er
& fokusere pa konsistent behandling av utsatt
skatt, gitt at en forst har valgt & bruke ngkkel-
tallet EKR. Vi tar heller ikke opp en rekke an-
dre spgrsmal rundt EKR, slik som behandling
av skjulte reserver, ekstraordinzre poster og
endring i regnskapsprinsipper. Slike emner er
vanligvis godt dekket i leerebgker i regnskaps-
analyse.

3, Utsatt skatt i NFEF's norm

Utsatt skatt er palgpne skatteforpliktelser av
arets overskudd som fgrst forfaller til betaling i
fremtidige regnskapsdr. Denne utsettelsen av
skatteutbetalingene muliggjgres av liberale
skatteregler, slik som konsolideringsfond,
fondsavsetninger til DU- og miljgprosjekter,
skattebaserte avskrivningsregler og avsetninger
for prisfallsrisiko. Land som er langt fremme i
bruk av anerkjente regnskapsprinsipper, som
f.eks. USA, England og Nederland, viser den
utsatte skatten pa disse avsetningene som en
forpliktelse i balansen. Samtidig fgres érets en-
dring i utsatt skatt som en kostnad i resultat-
regnskapet.

I Norge brukes balanseposten ubeskattet
egenkapital (UEK) til & registrere alle skatte-
messig betingede avsetninger. Derfor bestar
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UEK dels av ren (beskattet) egenkapital, dels |
av utsatt skatt. Norske regnskapsregler tillater
imidlertid ikke kostnadsfgring av utsatt skatt i
resultatregnskapet. Denne potensielle skattefor-
pliktelsen inngdr kun implisitt blant &rsopp-
gjorsdisposisjonene (AOD), som viser arets en-
dring i UEK.

I fplge gjeldende og foresldtt EKR-norm tas
det hensyn til utsatt skatt ved beregning av
egenkapital i nevneren, siden denne settes lik
bokfart egenkapital (aksjekapital og beskattede
fonds) pluss 50% (60% i fglge forslag) av ube-
skattet egenkapital. Arets endring i denne utsat-
te skatteforpliktelsen opptrer imidlertid ikke
som en tilsvarende kostnad i telleren. I fglge
NFF-normen skal en her bruke resultat for
AOD minus skatt, hvor skatteberegningen ba-
seres pa resultat fgr AOD fratrukket &rets av-
setning til UEK.

Vi kan illustrere dette med et enkelt eksem-
pel basert pa data fra tabell 1. I tréd med den
foreslatte EKR-norm settes utsatt skatt til 40%
av UEK.

Tabell 1: Resultatregnskap og balanse.

Resultatregnskap Balanse

Resultat for AOD 200 Eiendeler 1200

@kning UEK 100

Skatt 50 Gijeld 600

Overskudd 50 UEK 200
Aksjekap. og
reservefond 400
Sum gjeld
og egenkap. 1200

Etter NFFs foreslatte norm blir resultat for eier-
ne lik 150 (dvs. 200-50). Utgdende EK er 520
(400 + 0,6-200), mens inngdende EK er 410
(400-50 + 0,6-(200-100)). Dette gir gjennom-
snittlig EK=465 og EKR=32%.

Vi ser at dette er inkonsistent fordi regn-
skapsposten utsatt (latent) skatt defineres som
gjeld ved beregning av egenkapital (EKRs nev-
ner) uten at kostnadssiden ved denne posten re-
flekteres i resultatet (telleren). Denne EKR-de-
finisjonen innebarer derfor helt motsaite forut-
setninger om samme fenomén 1 teller og nev-
ner: Telleren antar at skattekreditten er perma-
nent (utsatt skatt skal aldri betales). Nevneren
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antar at ingen skattekreditt eksisterer (utsatt
skatt skal betales umiddelbart). Utfra standard
finansiell gkonomi ville en derfor si at det
blandes hummer og kanari i ett og samme av-
kastningsmdl. Dermed blir nevnerens tallverdi
for lav i forhold til telleren, og EKR blir for
hgy hvis telleren er positiv og for lav hvis den
er negativ.

Den regnskapsteoretiske kritikken av en slik
beregningspraksis gar pd at EKR-normen bry-
ter kongruensprinsippet. Dette er et fundament
i norsk og internasjonal regnskapsavleggelse:
Endring i egenkapital p4 balansen skal samti-
dig fgres over resultatregnskapet. Hovedunnta-
ket fra dette er innskudd eller uttak av egenka-
pital, dvs. nyemisjon eller utbytte. Kongruens-
prinsippet medfgrer f.eks. at avsatte, skyldige
renter ikke bare skal oppferes som gjeld, men
ogsé inngé 1 periodens finanskostnader.

Vi ser nd nermere pd behandlingen av utsatt
skatt i EKR-normen utfra det perspektiv at
kongruensprinsippet fra regnskapsavleggelsen
ogsd bgr reflekteres i den méten ngkkeltallet
EKR beregnes pa.

Tabell 2: Resultatregnskap og balanse nar ut-
satt skatt beregnes eksplisitt

Resultatregnskap Balanse
Resultat for AOD 200 Eiendeler 1200
Jkning utsatt
skatt (100-0,4) 40
Skatt 50 Gjeld
(600+200-0,4 680
Overskudd 110 EK
(400+200-04 520
Sum gjeld

og egenkap. 1200

Regnskapet i tabell 2 er satt opp slik at EKR
lettere kan beregnes i trdd med kongruensprin-
sippet, dvs. slik at det ikke blandes hummer og
kanari om skatteforutsetningen i teller og nev-
ner.

Resultat for eierne blir her 110. Derfor blir
EKR=24% basert pd en konsistent teller og
nevner, dvs. hvor det begge steder forutsettes

40% utsatt skatt. Den beregnede EKR er altsd
8%-poeng lavere enn hva foreslatt EKR-norm
gir utfra tallene i tabell 1.

I dette eksemplet brukte vi 40% utsatt skatt, i
trdd med NFFs foreslitte norm. Det er ulike
oppfatninger om hvor stor denne andelen bgr
vere (dagens NFF-norm sier 50%). Vi forutset-
ter imidlertid at avsetningsmuligheten til kon-
solideringsfond utnyttes maksimalt. Da vil den
utsatte skatten uansett ligge mellom 0 og 40%
av UEK. I vére analyser vil vi alternativt bruke
disse to prosentene, siden de trolig indikerer yt-
tergrensene for de effekter mellomliggende al-
ternativer vil gi. Vi tar ikke stilling til hvor stor
prosent som bgr brukes; virt poeng er kun at
den prosent som velges skal vaere den samme i
EKRs teller og nevner.

Utfra dette vil vi nd konsentrere oss om fire
alternative EKR-mdl:

Dagens NFF-norm (NFFD)

Foreslatt NFF-norm (NFFF)

— Konsistent EKR med 40% utsatt skatt (K40)
~ Konsistent EKR med 0% utsatt skatt (KO)

Disse fire alternativene er definert i tabell 3. Vi
ser at de inkonsistente NFFP og NFFF begge
antar null utsatt skatt i teller. Nevneren forut-
setter imidlertid implisitt at hhv. 50% og 40%
av UEK umiddelbart ma betales som utsatt
skatt. I K40 og KO er det derimot konsistens:
K40 antar null utsatt skatt bade i teller og nev-
ner, mens KO forutsetter full utsatt skatt begge
steder.

Basert pd definisjonene i tabell 3 kan vi ni
rangere EKR-mélene. Vi begrenser oss til nor-
maltilfellet med positiv EK og far:

(1) NFFP > NFFF' > KO hvis OR > 0
NFEP < NFFF < KO hvis OR <0

Har selskapet positivt bokfgrt resultat for eier-
ne (OR>0), vil derfor EKR alltid vare stgrre
ifplge dagens NFF-norm enn ved den foreslét-
te. Denne vil 1 sin tur gi stgrre EKR-tall enn
den konsistente KO. Motsatt rangering gjelder
dersom resultatet er negativt. Disse rangeringe-
ne holder vansett hva AUEK er (EK er forutsatt
positiv og UEK kan ikke vere negativ).

P4 grunn av at K40 har en annen teller enn
de tre andre EKR-definisjonene, er K40 van-
skeligere 4 rangere utfra enkle betingelser. Det
eneste som holder generelt er:
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Tabell 3: Fire alternative definisjoner av EKR

NEFD NFFF K40 KO
Teller: OR OR OR-0,4-AUEK OR
Nevner: EK+0,5-UEK EK+0,6-UEK EK+0,6-UEK EK+UEK
Teller = Resultatdefinisjon
Nevner = Egenkapitaldefinisjon
OR = Ordinzrt nettoresultat etter skatt (fgr minoritetsinteresser)
EK = Bokfgrt egenkapital + minoritetsinteresser
UEK = Ubeskattet egenkapital
AUEK = Arets endring i ubeskattet egenkapital

(2) NFFP > K40 hvis bdde OR >0 og AUEK >0

NFFF > K40 hvis AUEK >0
NFFF < K40 hvis AUEK <0

EKR-verdiene fra K40 og KO kan altsd ikke
rangeres generelt utfra fortegn pd OR og
AUEK. Rangeringen av K40 i forhold til NFFP
avhenger av bade OR og AUEK, mens K40
kontra NFFF kun bestemmes av fortegnet pa
AUEK.

4. Forutsetninger og grunnlags-
data for den empiriske
undersgkelsen

Vi skal n4 tallfeste EKR-verdien i norske bgrs-
noterte selskaper i perioden 1985-89. Dette
gjgres for alle fire EKR-mal fra tabell 3.

I EKRs teller er alle poster tatt fra resultat-
regnskapet. Her har vi lagt til grunn dagens
regnskapsstandard for ekstraordincere poster i
hele undersgkelsesperioden (Norsk Regnskaps-
Stiftelse, 1989). Noe ungyaktig er derfor alle
ekstraordinzre poster omdefinert til ordinre.
Vart resultatbegrep blir altsé resultat for AOD
minus skatt.

I trid med NFFs norm inkluderer vi konsoli-
deringsfondet i UEK, til tross for at det neppe
pahviler noen fremtidig skatteforpliktelse her.
Dette vil uansett bety lite for resultatene, siden
vi inkluderer konsolideringsfondet i UEK i alle
fire EKR-mal. Alle beregninger gjgres pd kon-
sernnivd, og minoritetsinteresser er, i trdd med
NFE-normen, definert som egenkapital. !

Alle kapitaltallene i EKRs nevner er tatt fra

Ubestemt ellers

balansen og regnet som gjennomsnittsverdier
av inngdende og utgdende balanse.

Tre forhold har begrenset datamengden. For
det fgrste er regnskapsinformasjon i elektronisk
lesbar form bare tilgjengelig for bgrsnoterte
selskaper. A/S Oslo Bgrs Informasjon har re-
gistrert data for alle bgrsnoterte selskaper fra
1980 til dd. P4 basis av dette har vi begrenset
oss til perioden 1985-89. Dette skyldes at det
fgrst i 1984 kom nye regnskapsregler som mu-
liggjor den gruppering av regnskapspostene
som var analyse krever (anleggsreserver ble in-
kludert i UEK). Den tredje avgrensningen er at
vi har utelatt bank og forsikring pd grunn av
spesielle regnskapsnormer for disse institusjo-
nene.

Utvalget er derfor i utgangspunktet begren-
set til alle bgrsnoterte selskaper i perioden
1985-89 fra industrilisten (industri, handel og
finans) og skipslisten pa Bgrs 1, samt industri-
og skipsselskap pa Bgrs 2. For & sikre sammen-
lignbarhet over tid har vi bare inkludert selska-
per som har vert bgrsnotert i hele underspkel-
sesperioden. Dette gir et utvalg pa 89 selskaper
over fem &r, hvorav 24 er skipsselskap.

Som alle forholdstall er ogsd EKR-maélene
fglsomme for nevnere nar null (her lav bokfgrt
egenkapital). Det kan derfor forekomme eks-
tremverdier som en ikke gnsker skal pavirke de
generelle konklusjonene. Dette problemet opp-
sto ogsd i vart datamateriale. Stgrste negative
EKR-verdi var NFEP = -6420% (Block Watne i
1989), mens stgrste positive verdi var NFFD =
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1187% (Merkantildata i 1989; samme selskaps
NFFP’var for gvrig —1411% 4aret fgr). For &
unngd at analysen pdvirkes av slike ekstrem-
verdier har vi derfor valgt & utelukke alle ob-
servasjoner hvor tallverdien av NFFP oversti-
ger 100%. Denne konvensjonen er brukt bade i
tverrsnittsanalysen for 1989 og i tidsserieanaly-
sen av gjennomsnittsverdiene. Etter disse jus-
teringene varierer det endelige utvalget mellom
81 og 86 selskaper over de fem 4rene (derav
skip mellom 20 og 24). Alle EKR-gjennom-
snittene er stgrrelsesveide.

5. Resultater

Gjennom uttrykkene (1) og (2) i avsnitt 3 rang-
erte vi NFF-normene analytisk, bide 1 forhold
til hverandre og de to konsistente EKR-maélene.
Det interessante er imidlertid Avor mye NFFD
og NFFF avviker fra hverandre og fra konsi-
stente EKR-mél. I dette avsnittet skal vi fgrst
studere dette nermere for hele utvalget i 1989,

2

for deretter & undersgke gjennomsnittstallene

NFFD

30 +
25
20 +

15 ¢
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K40

80 60 -40 -20 O 20 40

60 80

over hele femérs-perioden. Figur 1 viser hyp-
pighetsfordelingen for alle fire ngkkeltall ba-
sert pa hele utvalget i 1989.

Vi ser at tyngdepunktet i NFFP-kurven lig-
ger lenger mot hgyre enn NFFF (dvs. gjennom-
snittlig stgrre EKR). Dessuten er spredningen
noe stgrre. Sammenlignet med kurven for KO
er bdde tyngdepunktet lengre mot venstre og
spredningen mindre i dette konsistente EKR-
malet. Endelig ser vi at KO-fordelingen ligger
lenger mot hgyre og har lavere spredning enn
K40.

Tabell 4 oppsummerer de fire EKR-tallene
for 1989, basert pa hele utvalget og underutval-
gene industri og skip.

Som forventet fra (1) viser gjennomsnittstal-
lene i tabell 4 at NFFP>NFFF>KO. I trdd med
(2) finner vi ogsd NFFP>K40 og NFFF>K40.
Rangeringene fra (1) og (2) stemmer ogsé for
alle individuelle observasjoner.

Basert pd gjennomsnittene er ogsd K0>K40.
Dette er imidlertid ikke et systematisk mgnster.
For 1989 er K40<KO0 omtrent like hyppig som
K40>KO.

NFFF

80 -60 40 -20 © 20 40

-80 -60 -40 -20 0 20 40

Figur 1 Hyppighetsfordelinger for fire EKS-mal i 1989.
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Tabell 4: Ngkkeldata om fire EKR-mal for 1989. Alle tall i prosent

NFEP
Hele utvalget
Gjennomsnitt 23
Standardavvik 17
Min./Maks. verdi -87/89
Industri
Gjennomsnitt 22
Standardavvik 17
Min./Maks. verdi —87/54
Skip
Gjennomsnitt 30
Standardavvik 25
Min/Maks. verdi -36/89

Som tidligere kommentert ved figur 1, er
spredningen i NFFP stgrre enn spredningen i
NFFF, som igjen overstiger spredningen i KO
og K40. Forklaringen pa dette er at NFF-nor-
mene overestimerer tallverdien av EKR. Derfor
blir EKR-tallene fra NFF-normene bdde mer
positive og mer negative enn de konsistente
malene. Dette illustreres av standardavvikene
og av maksimums- og minimumsverdiene i ta-
bell 4.

EKR-tallene for det enkelte selskap kan yt-
terligere illustrere at valg av ngkkeltallsnorm er
viktig. Tabell 5 viser tre eksempler pa dette,
basert pA NFFF og K40 i 1989.

NFEF K40 KO
21 16 16
16 13 12
—79/78 —-65/47 —58/53
20 16 16
15 12 11
~79/49 —65/38 —58/37
28 16 22
23 16 17
-33/78 —53/47 —26/53

Tabell 5: NFFEF og K40 for tre utvalgte selska-
per i 1989

NEEF K40
Stavangerske 10 ‘ 4
Eiendomsutvikling 2 =7
Rosshavet -1 2

Sammenlignet med det konsistente K40 kan
NFFF overestimere kraftig. Stavangerske er
her et eksempel, med en overestimering opp 1
mot 150% (6 %-poeng). Fra tabell 3 ser vi at
forskjellen mellom NFFF og K40 skyldes tel-

Tabell 6: Prosentvis overestimering for NFFP og NFFF i forhold til de to konsistente mél K40 og
KO. Tallene i parentes er gjennomsnitt og standardavvik eksklusive 1986.

1985 1986
(NFED-K40)/K40 43 220
(NFFF-K40)/K40 31 196
(NFFP-K0)/KO 40 41
(NFFF-K0)/K0 30 60

1987 1988 1989 Gj.sn. Std.
63 44 43 82 69
(48) )
51 34 33 69 64
(37) ®)
40 39 40 40 0,5
(40) 0,3)
30 29 30 30 0,4
(20) 0,2)
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Figur 2 Gjennomsnittlige EKR-mél i perioden 1985-1989.
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leren, hvor K40 tar hensyn til den utsatte skat-
ten av drets endring i UEK. I 1989 var gkning-
en i UEK ca. 50% av resultat fgr AOD 1 Sta-
vangerske. Dermed overestimeres EKR sterkt
av NFFF nr utsatt skatt settes lik null i telleren
og lik 40% av UEK i nevneren.

Eiendomsutvikling illustrerer at NFFF-nor-
mens overestimerering kan gi fortegnskift i for-
hold til K40. Dette skyldes at i Eiendomsutvik-
ling var resultat for AOD etter skatt positivt i
1989. Da blir ogsd NFEF positiv pa grunn av
positiv teller. K40 blir imidlertid negativ fordi
Eiendomsutvikling samme &r gkte UEK med et
belgp som var fire ganger stgrre enn resultat
fgr AOD.

Rosshavet er et eksempel p& at NFFF ogsd
kan underestimere et konsistent EKR-tall. At
NFFF her blir negativ skyldes at Rosshavets
bokfgrte skattekostnad i 1989 var stgrre enn re-
sultat fgr AOD. K40 blir positiv fordi selskapet
reduserte den utsatte skatten (pd grunn av nega-
tiv AUEK) med mer enn det negative resultatet
etter bokfgrt skatt.

Etter denne detaljerte gjennomgangen av
1989 gér vi over pd gjennomsnitistall for hele
perioden. Figur 2 viser de fire gjennomsnittlige
EKR-mélene for hele undersgkelsesperioden
bade for hele utvalget og underutvalgene.

Et hovedtrekk i figurene er at NFFs eksiste-
rende og foreslatte EKR-norm fglger hverandre
neert over tid og ligger pa et hgyere nivd enn de
konsistente EKR-mal. Basert pa gjennomsnitts-
tall for utvalgene gjenkjenner vi fortsatt range-
ringen av EKR-mélene fra (1) og (2) i hele un-
dersgkelsesperioden. Som for enkeltobserva-
sjonene i 1989 er det imidlertid ikke et entydig
forhold mellom K40 og KO. I industriutvalget
er KO stgrre enn K40 i alle 4r unntatt 1989,
mens i skip er KO stgrst i 1987-1989.

Tabell 6 viser prosentvis feilestimering for
NFEP og NFFF i forhold til de to konsistente
EKR-mal.

P4 grunn av gjennomgdende lave EKR-ver-
dier i 1986 (se figur 2) er overestimeringen
spesielt stor i det aret. Utelukkes 1986, vil i
gjennomsnitt dagens og foreslétt NFF-norm
overestimere EKR med ca. 40%. NFFF overes-
timerer noe mindre enn dagens norm; 37% mot
K40 og 30% mot KO.

Ft annet pafallende trekk er at feilestime-
ringens variablitet (standardavvik) er mye min-
dre malt relativt til KO (ca. 0,3%) enn til K40
(ca. 8%). Dette skyldes at forskjellen i telleren
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mellom NFF-tallene og K40 slir kraftigere ut
enn forskjellen i nevneren mellom NFF-maélene
og KO.

Ogs4 underutvalgene er analysert pé tilsvar-
ende maéte. For & begrense volumet pa tallmes-
sige resultater, ngyer vi oss med & peke pé at
konklusjonene om feilestimering i totalutvalget
ogsa gjelder i underutvalgene.

Til slutt i denne empiridelen nevner vi at
gjeldende og foreslatt NFF-norm ogsé behand-
ler utbytte p& en inkonsistent méte. I resultat-
regnskapet er utbytte en overskuddsanvendelse.
Resultatdelen (telleren) i EKR inkluderer der-
for utbyttebelgpet. Gjennom et regnskapsmes-
sig prinsipp innfgrt i 1984 blir imidlertid denne
overskuddsanvendelsen oppfgrt som gjeld
(skyldig utbytte) i balansen. Ved beregning av
EKR mé derfor utbytte inkluderes som egenka-
pital i nevneren hvis lgnnsomhetsmélet skal
vare konsistent. I NFFs norm er imidlertid ut-
bytte utelatt som del av egenkapitalen. Derfor
blir nevneren for lav og EKR-tallet for hgyt i
forhold til en konsistent norm ndr telleren er
positiv. Negativ teller gir motsatt effekt.

Hvis K40 og KO korrigeres ved at utbytte
legges til i nevneren, blir de konsistente EKR-
tallene pévirket si sant drets utbytte ikke er
null. Positiv (negativ) teller gjgr at bide KO og
K40 blir lavere (hgyere) enn fgr utbyttekor-
rigeringen. I gjennomsnitt gir imidlertid denne
inkonsistensen i NFF-normene liten effekt i
vart materiale. Gjennomsnittstallene for K40
og KO blir begge ca. 0,5 %-poeng lavere. I
tverrsnittsdata for 1989 kommer det maksimale
avviket opp mot 2 %-poeng.

6. Resultatene i perspektiv

I denne artikkelen har vi pévist den inkonsi-
stente behandlingen av utsatt skatt i bade eksis-
terende og foreslétt beregningsnorm for egen-
kapitalrentabilitet (EKR). Vi lanserte ogsé to
konsistente EKR-maél og tallfestet empirisk av-
viket mellom disse og de to inkonsistente méle-
ne. Regnet som et gjennomsnitt over de siste
fem 4r i norske bgrsnoterte selskaper blir EKR
overestimert med ca. 40% hvis eksisterende el-
ler foresldtte normer brukes. Dette skyldes at
disse EKR-definisjonene antar null utsatt skatt
i telleren (&rsresultat) og full utsatt skatt i nev-
neren (bokfgrt egenkapital).

At norsk beregningspraksis for EKR er in-
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konsistent er det sikkert flere enn oss som har
veert klar over. Likefullt tror vi det er nyttig & fa
pépekt dette for brukere flest fordi EKR er sé
hyppig brukt. Dessuten er det viktig & fi tall-
festet hvor stor betydning inkonsistensen har i
et stgrre empirisk materiale. Like fullt finnes
det minst tre argumenter mot & legge stor vekt
pd det vi rapporterer.

For det fgrste kan det anfgres at konsistens-
problemet neppe ville oppstatt dersom norske
regnskapsregler hadde tillatt kostnadsfgring av
utsatt skatt i resultatregnskapet. S4 lenge det
ikke foreligger konkrete planer om snarlig re-
gelendring, er imidlertid ikke dette argumentet
overbevisende.

En annen innvending er at selv med dagens
regnskapslovgivning vil problemet etterhvert
forsvinne hvis den planlagte skattereformen
gjennomfgres. Et hovedformal her er som kjent
& gradvis fjerne skattekredittene, og regjering-
ens forslag fra april 1991 forslar full avvikling
fra og med 1992 (Ot. prp. nr. 35, 1991-91).
Dette argumentet er relevant hva gjelder EKR-
beregninger utfra regnskapsdata som vil bli
produsert etter reformen, men ikke for perioden
for endringene iverksettes. Selv etter endringe-
ne vil dessuten alle analyser som baseres pé
historiske tidsserier stgte pd problemet med in-
konsistent behandling av utsatt skatt i eksiste-
rende og foreslatt EKR-norm.

For det tredje kan det hevdes at i forhold til
markedsavkastningen pd aksjer er EKR et
overflgdig og ofte misvisende uttrykk for eier-
nes prosentvise formesendring. Dette er vi eni-
ge i, men argumentet har liten kraft fordi de al-
ler fleste norske selskaper ikke er bgrsnotert.
Dessuten er det et faktum at selv i bgrsnoterte
selskaper blir EKR brukt, bade av selskapene
selv og av eksterne analytikere.

Et siste forhold som gjgr inkonsistensproble-
met viktig gjelder komparative analyser mel-
lom land. Sammenligninger av EKR mellom
f.eks. Norge og Sverige blir misvisende nir
norske EKR-tall er overestimert pd grunn av
brudd pé kongruensprinsippet i vir EKR-norm.
Sverige har riktignok samme regnskapsmessige
behandling av utsatt skatt som Norge. Den
svenske EKR-normen er imidlertid konsistent i
behandlingen av utsatt skatt (SFF, 1990).2

Dermed stér vi tilbake med den konklusjon
at norsk beregningspraksis for EKR bergrer
sveert mange 1 overskuelig fremtid, at eksister-
ende og foreslatt praksis er inkonsistent, og at

denne inkonsistensen medfgrer stor overvur-
dering av EKR i de fleste tilfeller.

NOTER

1 Denne miten & inkludere minoritetsinteresser pa inne-
barer et sdkalt enhetssyn, som er rimelig hvis EKR
skal méle prosentvis verdiskapning for samtlige eiere i
konsernet (dvs. inklusive minoritetseierne). Hvis po-
enget er 4 fokusere pd morselskapets aksjonzrer, an-
legges et sékalt eiersyn. Da trekkes minoritetsinteresse-
ne ut bde i teller og nevner av EKR. Dette alternativet
anbefales av Sveriges Finansanalytikeres Forening.

Uansett er det en svakhet med denne egenkapitalde-

finisjonen at minoritetsinteressene kan inneholde mino-
ritetenes andel av AUEK. Da blir bade telleren og nev-
neren i EKR overvurdert. Dette vil normalt ikke pavir-
ke EKR i vesentlig grad. .

2 SFF anbefaler full skatt av resultat for AOD i EKRs
teller og full skatt pA UEK i nevneren. Skattesatsen er
50% til og med 1990 og 30% i 1991.
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