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Forord

Foretaksfinans er viktig for å forstå dagens verden. Finanskrisen som startet i
2007, viser at finansielle beslutninger er relevante for oss alle. Et selskap har
nytte av å forstå hvilke muligheter og begrensninger det står overfor når det
skal foretas beslutninger om investering, finansiering av investeringene, valg av
mengden gjeld i forhold til egenkapital og utdeling av utbytte til eiere.

Denne boken i foretaksfinans er beregnet for bachelorstudenter som har hatt et
kurs i investering og prosjektvurdering tidligere. Også masterstudenter kan ha
nytte av boken. Den kan også være nyttig for praktikere i private selskaper og i
offentlig forvaltning rettet mot næringsliv og eierskapsspørsmål.

Stoffet presenteres med mange eksempler. Vi bruker datamateriale fra Norge,
samtidig som de fleste referansene er til internasjonal litteratur. Boken inne-
holder ikke oppgaver, men oppgaver til alle kapitlene ligger på bokens nett-
side under www.nettressurser.no. Her vil forelesere også finne presentasjoner
og løsningsforslag. Det er fint med tilbakemeldinger, beskjeder om feil, etc. til
foretaksfinans@universitetsforlaget.no.

Boken er skrevet ut fra perspektivet av det jeg vil kalle klassisk foretaksfinans.
Eiere, ledere i foretakene, investorer og husholdninger antas å ta beslutninger
basert på fornuft. Markedene er frie for monopol. Når dette er utgangspunktet,
er det lettere å diskutere avvik fra modellen. Vi skal se på skattens rolle, og vi
skal se at ulikheter i informasjon og risikoholdning kan bidra til større forståel-
se av teorien. I begrenset grad ser vi på finansbeslutninger basert på annet enn
fornuftsargumenter, slik modeller bygd på aktørenes adferd gjør.



6 Forord

Boken tar opp klassiske temaer slik som kapitalstruktur og dividendepolitikk.
Vi skal innom teorier for prising av finansielle eiendeler, og vi skal ta for oss
prising av opsjoner. Boken innledes med en problematisering av muligheter og
problemer som styringen av et moderne foretak gir. Den avsluttes med en gjen-
nomgang av hvordan opsjonspristeori kan anvendes for å verdsette et selskaps
forretningsmuligheter.

Boken er et resultat av arbeid med faget over flere år gjennom undervisning og
forskning. Jeg vil rette en takk til studenter som har brukt utkast til boken til å
gi tilbakemeldinger om feil og mangler. Utfordringene fra studenters tilbakemel-
dinger er svært lærerike for foreleseren. Jeg vil også takke studenter for deres
oppmuntring til å skrive ut utkastene til en ferdig bok. Vel, her er den.

Jeg vil også takke forlagets fagkonsulenter for konstruktive tilbakemeldinger, og
Eli Valheim i forlaget for iherdig innsats med å ferdigstille manuset.

Oslo, juni 2017
Øystein Strøm
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Læringsmål
• Forstå at foretaksfinans har foretaket som analyseenhet
• Skjønne at problemet i foretaksfinans er å finne prisvirkninger av foreta-

kets finansielle beslutninger
• Fatte at foretaket kan defineres ved sin eierform
• Begripe at aksjeselskapets fordel sammenlignet med andre former er det

begrensede ansvar
• Innse at aksjeselskapets ulemper ligger i agentproblemer
• Forstå rollefordelingen mellom styre og daglig leder i foretakets finansielle

beslutninger

1.1 Hva er foretaksfinans?

Det enkleste svaret er at foretaksfinans går ut på å finne selskapets verdi. ErProblemet er å
finne den riktige
pris

foretaket et aksjeselskap, skal vi finne finne prisen på aksjen. Det å finne den
riktige verdien, er hovedtemaet i all finans. Foretaksfinans er en del av faget
finansiell økonomi, eller mikroøkonomi anvendt på foretakets finansielle beslut-
ninger.

Men mange forhold spiller en rolle for foretakets verdi, både interne i foretaket
og i møtet med de eksterne markedene hvor foretaket opererer. Skatt og offentli-
ge reguleringer spiller selvsagt en stor rolle. Denne boken går ut på å forklare uli-
ke prisingsmodeller, og å vise hvordan finansielle beslutninger har konsekvenser
for foretakets verdi. Foretaket er analyseenheten, ikke en vare eller en aksje. For
eksempel kan valg av kapitalstruktur ha betydning for usikkerheten i foretaket
og dermed også for dets verdi. Boken legger stor vekt på rollen usikkerhet spil-
ler.

Foretaksfinans er viktig fordi det er viktig å forstå foretaket. Foretaket orga-
niserer i dag størstedelen av den økonomiske aktiviteten i de fleste utviklede
samfunn. Foretaket er rammen for arbeidsdagen for mange i samfunnet og er
det økonomiske grunnlaget for skatter og avgifter som holder oppe velferdssta-
ten. Foretak har dominerende innflytelse på utviklingen i samfunnet. Foretakets
finansielle valg kan ha vesentlig innflytelse på lokalsamfunn og det større sam-
funn. En investering eller en nedlegging kan bety vekst eller forfall. Finanskrisen
i 2007–2008 er et klart eksempel. En virkning var at islandske banker dro hele
landet ut i en økonomisk krise bl.a. fordi de hadde ekspandert for sterkt med
lånte penger.

Foretaksfinans handler om å finne den riktige prisen på foretaket, på aksjen, påLoven om en pris
og arbitrasjefrie
markeder

gjelden og på et prosjekt. Gjennom konkurransen med andre aktører avklares
markedsprisen på de godene selskapet har å forholde seg til. Vi skal anta at egen-
kapital og gjeld vurderes etter sin markedspris. Dette markedsperspektivet er en
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integrert del av analysen. Markedspriser er helt avgjørende for de priser selska-
pet selv kan påvirke og sette. Vi skal se hvordan «loven om en pris» er med på å
verdsette en eiendel, men også hvordan andre eiendeler, som vi i utgangspunk-
tet ikke kjenner verdien til, kan få sin verdi bestemt gjennom de sammenhenger
som loven om en pris gir. Vi møter dette arbitrasjeargumentet igjen og igjen i
boken.

Vi kan vite prisen på et gode hvis vi kjenner prisen på et annet gode som har sam-Miller og
Modigliani me kontantstrøm og samme risiko. Dette kalles arbitrasjeprising og ble utviklet i

finansiell økonomi i forbindelse med en diskusjon av kapitalstruktur av Modigli-
ani og Miller (1958). Arbitrasjeprisen bygges ikke opp av komponenter som om
det var Lego-klosser, men av å sammenligne med markedsprisen på likeverdige
eiendeler. Prisingsmodellen fikk avgjørende betydning for utviklingen av model-
ler for prisen på opsjoner og andre såkalte derivater og har også bred anvendelse
i foretaksfinans.

Et eksempel på hvor viktig prisene er, fikk vi ved begynnelsen av finanskrisenNår prissystemet
ikke virker som startet i 2007. I NOU 2011:1 (2011, s. 43) kan vi lese at 9. august dette

året er storbanken BNP Paribas ikke er villig til å innløse såkalte subprime-lån,
fordi banken ikke er i stand til å sette en fornuftig pris på lånene. Nervøsiteten
i subprime-markedet øker ytterligere, fordi bankene ikke er sikre på hvor mye
andre bankers beholdning av subprime-lån er verdt. Nå førte bankens beslutning
til at flere banker nektet å gi kortsiktige likviditetslån til andre banker. Samti-
dig ble det vanskelig å hente inn kapital fra det åpne markedet. Resultatet av
dette opphøret i handelen med verdipapirer mellom bankene er at de mangler
likviditet. Dette førte til den første intervensjon av sentralbanker i finanskrisen.
Allerede den 9. august er den amerikanske sentralbanken og sentralbanken for
EU nødt til å intervenere for å sikre likviditeten i bankene.

1.2 Foretakets eierform
Foretaket kan defineres ut fra flere kriterier. I dette avsnittet tar vi utgangspunkt
i hva slags eierform foretaket har, i avsnitt 1.3 ser vi nærmere på organiseringen
av foretaket. I boken brukes «foretak» og «selskap» om hverandre.

Vi kan skille mellom ulike former for eierskap:Foretaket kan
eies på ulike
måter Eneeier og partnerskap Selskapet eies og drives av en person, eller av flere

personer sammen. Eierne er ansvarlige for gjelden. Et advokatkontor er
ofte organisert som et partnerskap. Man deler resepsjon, kontorer og kan-
tine, men hver partner har sine egne prosjekter. Den enkelte partner betaler
så sin del av felleskostnadene.

Samvirke Dette er som regel medlemsorganisasjoner. Denne formen for orga-
nisasjon er forholdsvis mye analysert, se for eksempel Hansmann (1996).
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Hvert medlem har så en stemme, uansett hvor viktig man er overfor orga-
nisasjonen. Foretaket kan eies av:

• Leverandørene Et eksempel kan være meierisamvirket. Hver melke-
bonde har altså en stemme på generalforsamlingen hvert år, uansett
hvor mye melk han eller hun har levert i løpet av året.

• Ansatte Arbeiderstyrte bedrifter og partnerskap.
• Forbrukerne Eks.: Boligsamvirke, Coop.

Aksjeselskap Selskapet eies av investorer som bare har ansvar for den kapital
som er skutt inn i foretaket. Eierskapet gir to rettigheter: Til utbytte og til
å velge styremedlemmer på Generalforsamlingen. En eier kan vanligvis
stemme for det antall aksjer man har i selskapet. Eier man altså 12 ak-
sjer i et selskap med 1.000 aksjer, teller de tolv stemmene 1.2% av alle
stemmene på generalforsamlingen. Valgretten oppsummerer aksjonærde-
mokratiet, d.v.s. at hver eiers vekt i avstemmingen er eierens eierandel,
eierens «sits». Eierne har begrenset ansvar. Det betyr at de bare kan tape
den kapitalen de har vært med på å skyte inn i selskapet. Det betyr jo at den
minste verdien aksjene kan ha er null. Aksjeverdien kan aldri bli negativ.

Stiftelse En stiftelse har ingen eiere. Det betaler derfor heller ikke noe utbyt-
te. En stiftelse dannes for å tjene et visst formål, for eksempel støtte til
utdanning eller drift av en barnehage. Stiftelsen kan ikke forlate formålet.

Denne boken handler først og fremst om aksjeselskaper, og i tillegg vil vi kon-
sentrere fremstillingen om børsnoterte aksjeselskaper. Dette betyr ikke at andre
eierformer er uviktige. For eksempel er samvirkebedrifter basert på ansattes ei-
erskap viktige i Spania, i USA og andre land er stiftelser svært viktige innenfor
spesielt helse og utdanning. Hansmann (1996) mener slike alternative eierfor-
mer er av de viktigste i den amerikanske økonomien overhodet. I Danmark er de
største foretakene ofte eid av stiftelser, for eksempel Carlsberg.

Aksjeselskapet er en relativt ny eierform. Det fikk en lovmessig forankring førstAksjeselskapet
har en kort
historie

med «Joint Stock Companies Act» i Storbritannia i 1856, en lov som raskt ble
etterlignet i de store landene på den tiden (Micklethwait og Wooldridge, 2003,
Kap. 3). Loven gjorde det enkelt å registrere et aksjeselskap og den innførte
prinsippet om begrenset ansvar. Før den tid måtte hvert aksjeselskap godkjennes
av Parlamentet. I Norge kom den første aksjeloven i 1910, men stiftelsen av
aksjeselskaper ble vurdert som en del av den frie kontraktsrett før 1910, «idet
adgangen til å stifte slike selskaper ble ansett fri for den som ikke ba om særskilte
privilegier» (Aarbakke, 1980).

1.2.1 Aksjeselskapets fordeler

Tallet på aksjeselskaper eksploderte etter at lovene trådte i kraft og er i dag den
vanligste eierformen. Hvilke fordeler forklarer suksessen?
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En avgjørende fordel for aksjeselskapet er begrenset ansvar. Investorene vetAksjeselskapet
fjerner mange
begrensninger

hvor mye de maksimalt kan tape på å investere i selskapet. Dette appellerer til
mange ulike investorer. Hver investor kan avgjøre hvor mye man er villig til å
satse, gitt risikoen i selskapet og ens egen toleranse for risiko. I et aksjeselskap
kan det dermed være mange investorer, både store og små.

Et annet forhold er at selskapet er en «egen juridisk person», og kan bla. ta
opp gjeld. Selskapet kan dermed ekspandere med et bredere kapitalgrunnlag enn
det eierne alene er villige til å bidra med. Hvor mye selskapet kan låne eller bør
låne er et viktig tema i denne boken. Vi kommer tilbake til dette når vi diskuterer
kapitalstruktur, d.v.s. fordelingen av gjeld og egenkapital.

Kombinasjonen av begrenset ansvar og at selskapet er en egen juridisk person
bidro til skepsisen mot å tillate aksjeselskaper. Motstandere mente at det kunne
være fristende for eierne å ta opp store lån i selskapets navn, investere i prosjek-
ter med stor risiko, og så la selskapet gå konkurs og långiverne ta tapene, hvis
den risikable forretningsstrategien slo feil. Nettopp dette skjedde med South Sea
Company i en finansiell krise i 1720 kalt South Sea Bubble. Etter dette måtte nye
aksjeselskaper godkjennes av Parlamentet.

Et tredje forhold er at aksjeselskapet bidrar til eierspredning, aksjene kan eies
av flere personer. Det betyr at eierne kan plassere midler i flere selskaper, man
kan diversifisere sin formue. Man behøver ikke legge alle eggene i en kurv. Ak-
sjeselskapsformen bidrar til en bedre fordeling av risiko i samfunnet.

Et fjerde forhold er at overføring av kontroll og utvidelse/innskrenkning av
egenkapitalen i selskapet er enkelt, siden aksjene kan spres på mange hender.
Her er tre typiske situasjoner:

• Foretaket ekspanderer. Långiverne krever ofte at ny egenkapital hentes inn.
Det kan enkelt gjøres ved å utstede nye aksjer i selskapet, som så investorer
kan kjøpe på det åpne markedet.

• Generasjonsskifte. Den nye generasjonen vil kanskje ikke drive videre, el-
ler de eier aksjer men trenger penger til huskjøp eller andre prosjekter.
Aksjeselskapsformen gjør det relativt enkelt å foreta en utgang fra selska-
pet.

• Omstrukturering. Prisfallet på olje i 2014 førte til at flere supply-rederier
bukket under. Røkke og Fredriksen er nye eiere og konsoliderer tre rederier
til ett. Eldre eiere selger seg ned eller ny egenkapital vanner ut de eldres
eierposisjoner.

Et fjerde forhold er at aksjeselskapet tillater et skille mellom eierskap og ledelse.
Det medfører at eierskiftene er enkle, d.v.s. man behøver ikke skifte både eiere
og ledelse på en gang. Fama og Jensen (1983) peker på at et slikt skille danner
grunnlaget for en arbeidsdeling mellom investorer, som spesialiserer seg på å
plassere kapital i ulike prosjekter, og profesjonelle ledere som spesialiserer seg
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på best mulig drift av selskapet. Arbeidsdelingen kan føre til at selskapene drives
mer effektivt.

1.3 Finansielle beslutninger og
rollefordeling

Vi skal se på hvordan foretaket organiserer seg for å ta finansielle beslutninger.Styret og daglig
leder er foretakets
øverste ledelse

Dette ansvaret deles mellom styret og daglig ledelse.

Det heter i Aksjeloven at alle aksjeselskaper må ha et styre. Figur (1.1) viser det
vi kan kalle idealmodellen for styret og dets forhold til aksjonærer, administre-
rende direktør og selskapets revisor.

General-
forsamling

Styre

Daglig leder

Revisor

Figur 1.1: Styrets plassering i forhold til generalforsamling, daglig leder og
revisor

Styret velges av Generalforsamlingen og er selskapets øverste styrende organ.
Det representerer eierne overfor daglig leder (DL). I større selskaper hvor aksjene
er fordelt på mange eiere, kan ikke hver eier holde et øye med daglig leder.
Styrets første oppgave er nettopp å følge med på den daglige driften på vegne av
eierne.

Styrets oppgaver kan deles inn i noen hovedområder. Oppgavene er omfattendeStyrets oppgaver

og litteraturen om styret er svært stor (Bøhren, 2011). Her dekkes bare hoved-
punkter.

Ansette og avsette DL Styret skal rekruttere og ansette ny daglig leder. Det er
også styrets oppgave å fortelle DL at arbeidsforholdet er over.

Rådgivning og kontroll Styret skal gi råd til DL om ting som er viktige for
selskapet og for lederrollen. Det skal samtidig holde kontroll med at DL
holder seg til vedtatt forretningsplan, budsjett og sørger for at virksomhe-
ten overholder lover og avtaler.


