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FORORD

Finans: Teori og praksis er skrevet for deg som har vært gjennom en innføringsbok 
i fi nans (investering og fi nansiering). Med dette utgangspunktet kan vi bygge på 
og stadig vise tilbake til det faglige grunnlaget du allerede har. Basert på egne 
undervisningserfaringer har vi valgt en pedagogisk form der teorien bindes tett 
opp mot virkelighetens verden og talleksempler fra praksis. Vi tror innlæringen 
blir lettere og mer inspirerende når du ser hvordan faget kan brukes på konkrete 
investerings- og fi nansieringsprosjekter, ofte med god hjelp av eksempler fra 
norske bedrifter. Gjennom hele boken bruker vi dessuten hyppige sammendrag 
og krysshenvisninger for å synliggjøre hvordan fagets mange delemner inngår 
i større mønstre. Det er et godt tegn dersom du etter hvert synes det blir vel 
mange av slike veivisere.

Det første siktemålet med Finans: Teori og praksis er å vise i detalj hvordan du 
kan analysere økonomisk usikkerhet i investerings- og fi nansierings prosjekter. 
Dette er fagets grunnpilar og samtidig basis for nyere emner som derivater (f.eks. 
opsjoner) og risikostyring (f.eks. rentesikring). Det andre formålet med boken 
er å gi en grundig dekning av fagområdet fi nansiering. Siden kapitalmarkedet 
blir stadig viktigere for norske bedrifter, gir vi deg en omfattende beskrivelse av 
sentrale kjennetegn ved dette markedet, slik som fi nansinstitusjonene, de fi nan-
sielle instrumentene samt sentrale lover og reguleringer. Samtidig presenterer vi 
mye økonomiske data fra det norske kapitalmarkedet. Med dette utgangspunk-
tet er hensikten å lære deg det analyseverktøyet du trenger for avgjøre om og 
eventuelt hvordan økonomiske verdier kan skapes gjennom den måten bedriften 
fi nansierer seg på.

Bruk av teorien på norske forhold blir forankret i institusjoner, lover og skatte-
regler pr. 2016. Eksempler fra praksis og data fra kapitalmarkedet er så langt 
mulig ajourført pr. 31.12.2015. Henvisninger til institusjoner og datakilder gjør 
vi ofte fortløpende i teksten gjennom lenker til nettsider. På bokens nettside www.
fagbokforlaget.no/fi nans-teori-og-praksis har vi lagt ut mange øvingsoppgaver med 



løsningsforslag utover de ca. 130 oppgavene du finner her i boken. På nett siden 
ligger det også en omfattende gjennomgang av nær beslektede emner som ikke 
dekkes i bokens kapitler, lenker til nyttige nettsteder og adresser for tilbake-
melding til oss.

Under planleggingen av Finans: Teori og praksis fikk vi mange nyttige innspill 
fra Siv Staubo. Janis Berzins har hjulpet oss med statistikk om dividende politikk 
og om finans i norske familiebedrifter. Lage Egaas Bøhren har bidratt med ferske 
eksempler fra norske børsnoterte selskaper. Tore Bråthen har hjulpet oss der vi 
manglet kompetanse i jus. Gjennom hele skriveprosessen har vi hatt førsteklasses 
hjelp fra William Birkeland. Han har gjort det aller meste av datainnsamlingen, 
gjennomført mange nye analyser og hjulpet til med nettsiden. Hjertelig takk til 
dere alle for bidrag med høy kvalitet!

Oslo 2. mai 2017

Øyvind Bøhren        Dag Michalsen        Øyvind Norli
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INNLEDNING 
OG OVERSIKT

1.1 BAKGRUNN

Fagfeltet  fi nans (fi nansiell økonomi ) består av de to hovedområdene investering 
og fi nansiering. Med utgangspunkt i et balanseregnskap kan vi si at investering  
dreier seg om eiendelene på balansens venstreside, dvs. om bruken av penger 
til anleggs- og omløpsmidler. Finansiering  gjelder anskaffelsen av penger og har 
sin regnskapsmessige parallell i balansens høyreside, dvs. i egenkapital og gjeld. 
Regnskapet viser hvordan kapitalinnsatsen fra eiere og kreditorer (fi nansressurser) 
har avleiret seg i form av eiendeler (realressurser).

Investerings- og fi nansieringsprosjekter har fl ere særtrekk; se f.eks. del 1.1 hos 
Bøhren og Gjærum (2016).1 De to mest grunnleggende av disse særtrekkene er 
tidsdimensjon en og usikkerhetsdimensjon en. Det første refl ekterer at konsekven-
sene av et prosjekt er spredt ut over fl ere perioder. Vår bok dreier seg nesten ute-
lukkende om det andre særtrekket, dvs. om usikkerhet. Bare i unntakstilfeller vet 
man på beslutningstidspunktet nøyaktig hva prosjektets fremtidige kontantstrøm 
vil vise seg å bli. Vanligvis har man bare mer eller mindre gode anslag (estimater, 
prognoser) for fremtidig pris, solgt volum, driftsutbetalinger osv. Dermed blir også 
kontantstrømmen usikker, og beslutningen om å si ja eller nei til prosjektet blir et 
valg under usikkerhet eller risiko (vi bruker disse to begrepene som synonymer). 

Dette betyr at det først i ettertid er mulig å avgjøre om prosjektet viste seg 
å bli lønnsomt eller ulønnsomt. Eksempelvis ble Statoils utvidelse av Mongstad-
raffi neriet over 10 mrd. kroner dyrere enn hva som ble estimert (budsjettert) 
på beslutningstidspunktet. Motsatt kan lønnsomheten vise seg å bli mye høyere 
enn budsjettert. Eksempelvis ble produksjonskostnaden for solenergi halvert fem 

1 Heretter bruker vi kortformen B&G ved henvisning til denne boken, som du fi nner nøyaktig 
tittel på i litteraturlisten bakerst i vår bok.
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ganger mellom 1990 og 2010. Det betyr at kostnaden pr. kWh falt med 97 % på 
20 år. Hvem ville budsjettert med det i 1990?

Denne videregående læreboken i finans gjennomgår metoder for å bestemme 
hvor mye et usikkert investerings- eller finansieringsprosjekt er verd. Oppgaven 
er å avgjøre om de økonomiske fordelene ved å sette i gang prosjektet er større 
enn ulempene; dvs. om bedriftens verdi kommer til å stige eller falle, om eierne 
blir rikere eller fattigere, om prosjektet er lønnsomt eller ulønnsomt. Boken 
kommer til å presentere en rekke verktøy planleggerne av f.eks. et oljefelt kan 
bruke før utbyggingsbeslutningen tas for å anslå prosjektets økonomiske risiko 
og verdiskaping. Tilsvarende problemstillinger gjelder risikoen i finansierings-
prosjekter. Heller ikke der kan du som regel regne det som sikkert at f.eks. alle 
renter og avdrag på et lån blir betalt i henhold til låneavtalen.

For å inkludere usikkerhet i prosjektanalysen tar vi utgangspunkt i det vel-
kjente nåverdiuttrykket:

(1.1) 

=

= + + + +
+ + +

=
+∑

1 2
0 2

0

...
1 (1 ) (1 )

(1 )

T
T

T
t

t
t

X X X
NV X

k k k

X

k

Her er NV nåverdien, X
t
 er kontantstrøm i periode t, T er prosjektets levetid 

(planhorisont, antall perioder), og k er kapitalkostnaden (diskonteringsrenten, 
forrentningskravet, avkastningskravet).

En rød tråd i B&Gs bok er at eiernes formue maksimeres dersom bedriften 
bruker nåverdikriteriet (B&G del 3.2) for å velge mellom prosjekter. Størst verdi-
skaping skjer ved å akseptere de investerings- og finansieringsprosjektene som 
gir høyest nåverdi.

Også for prosjekter der kontantstrømmene er usikre kan prosjektverdien 
finnes ved en NV-beregning. Nåverdi er derfor alltid et mål på den verdien 
prosjektet skaper. Riktignok trengs det atskillig ny kunnskap for å kunne utføre 
nåverdi beregninger med usikre kontantstrømmer, men prinsippene som ligger bak 
uttrykk (1.1) kan fortsatt brukes. Dette er tydelig i kapittel 6 og 7 i B&G, som gir 
en innføring i usikkerhetsmodeller. Vi skal derfor nå innledningsvis se på likheter 
og forskjeller mellom nåverdiberegning under sikkerhet og under usikkerhet.

Under behandlingen av prosjektvettreglene påpekte B&G (del 10.5) at teller 
og nevner i uttrykk (1.1) kan ha alternative benevninger, avhengig av hvordan 
du inkluderer skatt, inflasjon og finansiering. Tar vi inflasjon som eksempel, kan 
kontantstrømmen enten være nominell (regnet i løpende priser) eller reell (faste 
priser). Uansett hva du velger her, skal inflasjon behandles konsekvent i nåverdi-
beregningen: Når telleren er en nominell kontantstrøm, skal den diskonteres 
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med nominell kapitalkostnad i nevneren. Er kontantstrømmen reell, må også 
kapitalkostnaden være det.

Dette prinsippet om samme benevning i teller og nevner gjelder fortsatt 
når vi nå trekker inn usikkerhet i nåverdiberegningen. La oss gå rett på sak og 
presentere risikojustert-rente-metoden  (RJ-metoden), som ble introdusert i kapittel 7 
i B&G. Uttrykket for verdien av et usikkert prosjekt ifølge RJ-metoden ser slik ut:

(1.2) 1 2
0 2

0

( ) ( ) ( )
( ) ...

1 (1 ) (1 )

( )

(1 )

T
T

T
t

t
t

E X E X E X
NV E X

k k k

E X

k=

= + + + +
+ + +

=
+∑

Her er E(X
t
) forventet verdi av den usikre kontantstrømmen i periode t, T er 

antall perioder, og k er prosjektets kapitalkostnad; også kalt bl.a. risikojustert 
rente. Kapitalkostnaden er i sin tur summen av et risikofritt avkastningskrav og 
et tillegg som skal dekke prosjektets risikokostnad  eller risikopremie :

(1.3) Risikojustert rente  risikofri rente  risikopremie= +

Alle uavhengige prosjekter med positiv nåverdi bør derfor aksepteres. Ved gjensi-
dig utelukkende prosjekter oppnås størst verdiøkning ved, på vanlig måte, å velge 
prosjektet med høyest, positiv nåverdi.

��S��P�L 1.1

Et oljeselskap vurderer å bygge ut et felt i Nordsjøen. Prosjektet vil strekke seg over de 
neste 15 årene, men det er stor usikkerhet både om oppstartstidspunkt, produksjonsprofil, 
oljepris og driftsutbetalinger. Det er derfor umulig å vite i dag hva feltets realiserte (faktiske) 
kontantstrøm vil vise seg å bli. På beslutningstidspunktet kan hvert fremtidige års kontant-
strøm sammenlignes med et lotteri som en ikke får vite utfallet av før lotteriet trekkes, dvs. 

når vedkommende år er passert. På forhånd kan en derfor ikke basere seg på annet enn 
lotteriets mulige utfall og sjansen for at disse vil inntre� e.

Analytikerne forsøker nå å tallfeste risikoen i kontantstrømmen ved å anslå sannsynlig-
heter. Eksempelvis tror analysegruppen at en årlig oljeprisvekst på henholdsvis 2 % og 4 % 

er like sannsynlige. Videre anslås tre alternative produksjonsprofiler (tilsvarende lite, middels 
og stort reservoar) med sannsynligheter på henholdsvis 25 %, 50 % og 25 %. Slike estimater 
på usikkerheten gjøres også for oppstartstidspunkt og driftsutbetalinger. På grunnlag av alt 
dette beregnes en forventet kontantstrøm (i mill. kroner) på:



22

In
nl

ed
ni

ng
 o

g
 o

ve
rs

ik
t 

Forventet kontantstrøm er et veid snitt av alle mulige lotteriutfall for pris, volum, oppstarts-
tidspunkt, driftsutbetalinger og skatt. Derfor kan ikke forventet kontantstrøm si noe om hele 
det spekter av mulige utfall for kontantstrømmen som selskapet står overfor. Med andre ord 
vet selskapet ikke med sikkerhet at prosjektet vil komme til å gi den forventede kontant-
strømmen. En rekke både bedre og dårligere utfall enn forventet kontantstrøm er mulige.

Verdien av dette usikre prosjektet kan beregnes ved å diskontere hvert års forventede 
kontantstrøm og deretter summere disse diskonterte beløpene til en nåverdi for oljefeltet. 

Siden telleren i NV-uttrykket består av usikre, tidsfordelte beløp, må derfor kapitalkostnaden 
i nevneren inkludere både tids- og usikkerhetsdimensjonen. Denne risikojusterte renten 
belaster derfor prosjektet for en tidskostnad  og en risikokostnad.

Selskapet bestemmer seg for å bruke en risikofri rente på 3 % og et risikotillegg på 
10 %. Risikojustert kapitalkostnad etter skatt er derfor 13 %, som gir en nåverdi på 928 mill. 
(internrenten er 22 %). Prosjektet gir med andre ord en netto verdiskaping på 928 mill. og 
er dermed lønnsomt.

Det fi nnes et alternativ til RJ-metoden der risikojusteringen ikke gjøres i NV-
uttrykkets nevner som i (1.2), men i telleren. Her trekkes altså risikokostnaden 
direkte fra forventet kontantstrøm som et beløp. Vi gjør derfor et fradrag i forventet 
kontantstrøm som tar hensyn til den usikkerheten som ligger i disse forventnings-
tallene. Nettoen som blir igjen etter justeringen, kalles sikkerhetsekvivalent en (SE), 
som er sammenlignbar med en risikofri kontantstrøm. I tråd med prinsippet om 
lik benevning i teller og nevner diskonteres derfor denne sikkerhetsekvivalenten 
med risikofri rente. Riktig brukt gir RJ- og SE-metodene samme svar.

��S��P�L 1.2

I eksempel 1.1 ble forventet kontantstrøm det fjerde året anslått til 600 mill. kroner. Diskontert 
med en årlig risikojustert rente på 13 % er nåverdien av 600 mill. lik 368 mill. Samme svar kan 
du få ved først å nedjustere forventet kontantstrøm på 600 mill. til en sikkerhetsekvivalent 
på 414 mill., dvs. ved å trekke fra en risikokostnad på 186 mill. (utregningen av denne risiko-
kostnaden går vi ikke inn på her). Diskonteres deretter sikkerhetsekvivalenten på 414 mill. 
med risikofri rente på 3 %, får fjerde års usikre kontantstrøm en nåverdi på 368 mill. kroner. 
Dette er samme svar som ved RJ-metoden.

0 1 2 3 4 … 12 13 14 15

–800 –900 200 130 600 … 600 400 300 50 Tidspunkt
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Både RJ-metoden og SE-metoden følger prinsippet om lik benevning i teller og 
nevner, og korrekt brukt gir begge metoder samme prosjektverdi. For å begrense 
bokens volum vil vi for det meste holde oss til RJ-metoden og bare bruke SE-
metoden der denne er enklest. Det er for øvrig lett å bruke SE-metoden når du 
først behersker tankegangen bak risikojustert rente. 

1.2 RISIKOPREMIEN

I eksempel 1.1 belastet vi prosjektet for risikokostnad i nevneren ved å øke 
kapitalkostnaden utover risikofri rente. Uttrykkene (1.2) og (1.3) viser at sam-
menlignet med sikkerhetstilfellet vil verdsettelse av usikre prosjekter kreve to 
nye ferdigheter:

1 Du må lære å beregne forventningen av en usikker kontantstrøm (forventet 
kontantstrøm).

2 Du må lære å beregne risikojustert rente (kapitalkostnad). Denne tar hensyn 
til både tidsdimensjonen og usikkerhetsdimensjonen i kontantstrømmen. Et 
fremtidig, forventet beløp skal belastes med en kostnad både fordi beløpet 
ikke mottas i dag (tidskostnaden), og fordi beløpet ikke med sikkerhet vil bli 
mottatt på det fremtidige tidspunktet (risikokostnaden; risikopremien).

I eksempel 1.1 viste vi bare resultatet av en forventningsberegning uten nærmere 
detaljer. Som du vil oppdage i del 1.3, er det likevel lett å finne forventet kontant-
strøm som en enkel gjennomsnittsberegning, basert på de velkjente prinsippene 
for beregning av kontantstrøm under sikkerhet.

Å bestemme risikojustert rente på en faglig forsvarlig måte er mer krevende. 
Uttrykk (1.2) sier ingen ting om hvordan denne kapitalkostnaden teoretisk defi-
neres eller praktisk beregnes. Uttrykket viser bare rent teknisk hvordan risiko-
justert rente inngår i en nåverdiberegning når du allerede, på en eller annen 
måte, har greid å tallfeste denne renten. Som vist i uttrykk (1.3) og illustrert 
i eksempel 1.1, kan du riktignok tenke på risikojustert rente som summen av 
risikofri rente og en risikopremie som skal fange opp ulempen eller kostnaden 
ved at prosjektets kontantstrøm er usikker. I eksempel 1.1 er risikofri rente 
3 % og risikopremien 10 %. Derfor blir risikojustert rente 13 %. Eksemplet sa 
imidlertid ingen ting om hvordan denne risikopremien på 10 % kan beregnes. 
Siden den inngår i en kapitalkostnad, kan du i alle fall tolke risikopremien 
som den ekstra forventede avkastningen investor krever for å være villig til 
å sette pengene i et risikofylt prosjekt fremfor i et risikofritt prosjekt. Fordi 
det er enkelt å fastlegge risikofri avkastning, består utfordringen i å bestemme 
prosjektets risikopremie.
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Du kan tenke på risikopremien som antall risikoenheter i prosjektet multi-
plisert med kostnaden pr. risikoenhet. Skal prosjektets kapitalkostnad tallfestes, 
må du derfor ta stilling til to ting:

 ◗ Antall risikoenheter: Hva er det korrekte målet på usikkerheten i prosjektet, 
dvs. relevant risiko? Hvor mange enheter relevant risiko har prosjektet?

 ◗ Kostnaden pr. risikoenhet: Hva er korrekt kostnad for hver enhet relevant 
risiko i prosjektet?

Kapitlene 2 og 3 dreier seg nesten utelukkende om mulige svar på disse spørs-
målene. De svarene vi kommer til å gi, kan kalles en moderne måte å gjøre 
prosjektanalyse på. Mot slutten av kapittel 3 vurderer vi også mer tradisjonelle 
metoder for lønnsomhetsberegning av usikre prosjekter, dvs. følsomhetsanalyse, 
scenarioanalyse og beslutningstrær. Der legger vi vekt på å vise koplingene til de 
mer moderne analysemåtene fra kapitlets første deler. På denne måten blir det 
lettere å se sterke og svake sider ved alle metodene i denne boken. Slik innsikt 
er viktig i praksis, siden det ofte ikke er snakk om å bruke bare én metode, men 
en kombinasjon av flere.

Mange emner i kapitlene 2 og 3 blir også gjennomgått av B&G i kapitlene 6 
og 7. Hovedforskjellene er for det første at vi nå går atskillig grundigere inn 
på risikobegrepet. For det andre vil vi bruke såkalt porteføljeanalyse langt mer 
aktivt. Dette bruker vi både som et verktøy i seg selv og for å vise klarere hva slags 
risiko som er relevant og irrelevant når prosjektets kapitalkostnad skal fastlegges.

1.3 FORVENTET KONTANTSTRØM

Risikojustert-rente-metoden er den vanligste fremgangsmåten for å verdsette 
et usikkert prosjekt: 

 ◗ Beregn forventet kontantstrøm.
 ◗ Diskonter forventet kontantstrøm med en kapitalkostnad (risikojustert rente) 

som belaster prosjektet både for tidskostnad og usikkerhetskostnad.

Vi påpekte at mens det kreves ny metodemessig innsikt for å bestemme kapital-
kostnaden, kan forventet kontantstrøm beregnes ved hjelp av velkjente prinsipper 
for budsjettering av kontantstrøm under sikkerhet. Her skal vi vise hvordan denne 
beregningen av forventet kontantstrøm kan gjøres. Vi har valgt å plassere dette 
stoffet her i det innledende kapitlet. Grunnen er at vi da allerede fra starten av 
kapittel 2 kan konsentrere oss om risiko og kapitalkostnad, som utgjør bokens 
metodemessige tyngdepunkt.
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For å beregne prosjektets verdi i uttrykk (1.2) trengs forventet kontantstrøm 
i nåverdiuttrykkets teller. Følgende eksempel viser i detalj hvordan denne 
beregnes.

��S��P�L 1.3

I oljefelteksemplet 1.1 hadde selskapet beregnet en forventet kontantstrøm på 130 mill. kroner 
det tredje året. Vi forklarer nå hvordan dette tallet er fremkommet.

Basert på ekspertvurderinger fra et konsulentfirma mener oljeselskapets analysegruppe 
at det er 60 % sjanse for en oljepris på kr 450 pr. fat og 40 % sjanse for å oppnå kr 300. Solgt 

kvantum antas å bli 3 mill. fat uansett salgspris. Basert på egne erfaringer med igangværende 
felter tror analysegruppen det er 70 % sjanse for høye årlige driftsutbetalinger på 500 mill. 
og 30 % sjanse for lave driftsutbetalinger på 400 mill. Analytikerne er sikre på at investerin-
gene vil bli 200 mill. i år 3, og at økning i arbeidskapitalen blir 50 mill. uansett solgt kvantum. 

Avskrivningene blir 300 mill., og skattesatsen er 80 % (spesielle skatteregler for oljeutvinning).
I tabell 1.1 er oljepris (O) og driftsutbetalinger (D) eksplisitt satt opp som usikre størrelser 

med to mulige utfall for hver. Vi vil bruke begrepet tilstand  om mulige kombinasjoner av O 
og D. Dermed er det fire mulige tilstander med hver sin sannsynlighet.

TABELL 1.1 Tilstander og sannsynligheter i oljefeltet fra eksempel 1.1. Tallene gjelder 
det tredje året.

Tilstand Oljepris (O) Driftsutbetaling (D) Sannsynlighet

1 450 500 mill. 0,42 (0,6 · 0,7)

2 300 500 mill. 0,28 (0,4 · 0,7)

3 450 400 mill. 0,18 (0,6 · 0,3)

4 300 400 mill. 0,12 (0,4 · 0,3)

Sannsynligheten for en tilstand er produktet av enkeltsannsynlighetene for O og D. 
Eksempel vis vil det i tilstand 2 være 40 % sjanse for O = 300 og 70 % sjanse for D = 500. 
Sannsynligheten for både O = 300 og D = 500 blir dermed 0,4 · 0,7 = 0,28. Denne enkle 

sammenhengen holder alltid så lenge det ikke er avhengighet (korrelasjon) mellom de 
variablene som bestemmer tilstanden (korrelasjonsbegrepet skal vi gå nøye inn på i kapit-
lene 2 og 3). Siden én og bare én av de fire tilstandene vil inntre� e, må også summen av 

tilstandssannsynlighetene være lik 1 (100 % sjanse for at en av de fire tilstandene inntre� er). 
Sjekk at dette stemmer i tabellen.

Dermed har vi definert de fire mulige tilstandene og tallfestet sjansen for at de vil inntre� e. 
Neste skritt er å beregne utfallet for kontantstrømmen i hver av de fire tilstandene. Dette 
kan gjøres som i tabell 1.2.
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TABELL 1.2 Utfall i  oljefeltet fra eksempel 1.1. Tallene gjelder det tredje året. Beløp 
i mill. kroner.

Tilstand 1 Tilstand 2 Tilstand 3 Tilstand 4

1  Salgsinntekt 1 350 900 1 350 900

2  Driftsutgift 500 500 400 400

3  Investering 200 200 200 200

4  Ny arbeidskapital 50 50 50 50

5  Avskrivninger 300 300 300 300

6  Skattbart overskudd 550 100 650 200

7  Skatt 440 80 520 160

8  Kontantstrøm etter skatt 160 70 180 90

9  Sannsynlighet 42 % 28 % 18 % 12 %

Tabell 1.2 illustrerer flere generelle poenger. For det første viser den at reglene for å konstru-
ere en kontantstrøm under sikkerhet er like gyldige under usikkerhet. Eksempelvis ser du at 
avskrivninger (linje 5) bare kommer inn ved beregning av skattbart overskudd, mens både 
investeringer og økt arbeidskapital (linjene 3 og 4) gir ekstra utbetalinger som ikke påvirker 
skattbart overskudd. Kontantstrøm etter skatt (linje 8) er salgsinntekt (linje 1) minus drifts-

utgift (linje 2) minus investering (linje 3) minus ny arbeidskapital (linje 4) minus skatt (linje 7). 
Hvis du er usikker på hvordan kontantstrøm etter skatt beregnes, bør du fjerne denne tvilen 
før du går videre, f.eks. ved å lese kapittel 2 i B&G. Den som ønsker en oppfrisking av enkel 
sannsynlighetsregning, kan finne dette i kapittel 2 hos Ubøe (2015).

Tabell 1.2 viser for det andre at sikre variabler kjennetegnes ved tilstandsuavhengighet, 
dvs. samme utfall i alle tilstander. Her gjelder dette kjennetegnet for investering, ny arbeids-

kapital og avskrivninger. Salgsinntekt og driftsutgift er derimot usikre og har derfor ikke 
samme utfall i alle fire tilstander. Dette fører til at også andre variabler som helt eller delvis 
bestemmes av salgsinntekt og driftsutgift, får tilstandsavhengige utfall. I tabellen gjelder 
dette skattbart overskudd, skatt og kontantstrøm etter skatt.

Tabell 1.2 viser også et tredje poeng. Det vi egentlig er interessert i, er linje 8, som viser 
kontantstrøm etter skatt i de alternative tilstandene. Kontantstrømmen har fire mulige utfall; 
fra 70 som laveste via 90 og 160 til 180 som det høyeste. Sammenstilles dette med sann-

synlighetene for hver tilstand i  linje 9, får vi en sannsynlighetsfordeling  for kontantstrøm 
etter skatt som vist i tabell 1.3.

Sannsynlighetsfordelingen består av utfallskolonnen og sannsynlighetskolonnen. Denne 
sannsynlighetsfordelingen viser at det er 28 % sannsynlighet for at oljefeltet gir kontantstrøm 
etter skatt på 70 mill. Det er 12 % sjanse for 90 mill., 42 % for 160 mill. og 18 % for 180 mill.

I høyre kolonne har vi beregnet forventet kontantstrøm etter skatt. Hvert utfall multi-

pliseres (veies) med sine respektive sannsynligheter, og deretter summeres disse produktene. 
Forventningen viser derfor et slags gjennomsnittlig utfall. Legg merke til at dette ikke er et 
vanlig aritmetisk gjennomsnitt hvor hvert utfall tillegges like stor vekt. Her er derimot vektene
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TABELL 1.3 Sannsynlighetsfordeling og forventet verdi for tredje års kontantstrøm 
i oljefeltet fra eksempel 1.1. Alle beløp i mill. kroner.

Tilstand Utfall Sannsynlighet Utfall · Sannsynlighet

1 160 0,42 67,2

2 70 0,28 19,6

3 180 0,18 32,4

4 90 0,12 10,8

Forventet kontantstrøm = 130,0

bestemt av sannsynligheten for utfallet. Jo større tallverdi et utfall har, og jo mer sannsynlig 
det er, desto mer vil utfallet bidra til forventet utfall. Forventningen uttrykker derfor noe om 

sentraltendensen eller tyngdepunktet i sannsynlighetsfordelingen. Derimot forteller ikke for-
ventningen noen ting om fordelingens spredning eller risiko, dvs. om spekteret av mulige utfall.

Eksempel 1.3 gjelder ett bestemt år av prosjektets levetid. Nøyaktig samme 
fremgangsmåte kan brukes i alle andre år. Forventet verdi av en sannsynlighets-
fordeling kan du derfor alltid fi nne ved først å beregne utfallet i hver tilstand, 
veie disse utfallene med sannsynlighetene og deretter summere produktene:

(1.4) 
1

( ) ( ) Pr( )
S

s

E X X s s
=

= ⋅∑
Her er X den usikre variabelen, E betegner forventning (fra engelsk expectation), 
S er antall mulige tilstander (engelsk state), X(s) er den usikre variabelens utfall 
i tilstand s, mens Pr(s) er sannsynligheten (engelsk probability) for at tilstand s 
skal inntreffe. I eksempel 1.3 var X lik kontantstrøm etter skatt på tidspunkt 3, 
og antall tilstander S var 4. Utfallene var X(1) = 160, X(2) = 70, X(3) = 180 og 
X(4) = 90, mens sannsynlighetene var Pr(1) = 0,42, Pr(2) = 0,28, Pr(3) = 0,18 
og Pr(4) = 0,12. Dette gir E(X) = 130 mill. ifølge formel (1.4).

Allerede i neste kapittel får du behov for å beregne forventet avkastning 
for en kombinasjon av to eller fl ere eiendeler, dvs. en portefølje  av fi nans- eller 
realinvesteringer. I eksempel 1.4 skal vi vise at det er lett å beregne forventet 
avkastning for porteføljen når du allerede kjenner forventet avkastning for hver 
aksje i porteføljen.

Prosentvis avkastning  for en aksje fi nner du ved først å summere periodens 
kursgevinst og dividende (utbytte). Deretter dividerer du denne summen med 
kursen ved periodens begynnelse. Dette forholdstallet er prosentvis avkastning. 
Hvis en aksje kjøpes for 200 kroner, selges for 220 og får utbetalt en dividende 
på 10 kroner, er kursgevinsten 20, dividenden 10 og summen 30. Prosentvis 
avkastning er derfor 15 %. Må investor betale 5 kroner i skatt på kursgevinst og 


