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REGN SKAP

For svar lig egen ka pi tal og 
lik vi di tet

Egen ka pi tal kan de fi ne res som ei en de
ler mi nus gjeld. I regn ska pet må ler vi 
egen ka pi ta len til bok ført ver di, mens 
vi ved verd set tel se kan finne vir ke lig 
ver di av egen ka pi ta len. Det kan være 
stor for skjell mel lom bok ført og vir ke
lig ver di. For eks em pel vil bok ført 
egen ka pi tal i ban ke ne ikke være så 
langt unna vir ke lig egen ka pi tal. Det te 
for di ban ke ne for det mes te har pen ge
ei en de ler og gjeld, og for beg ge dis se 
pos te ne er bok ført ver di van lig vis 
om trent det sam me som vir ke lig ver di. 
Slik vil det ikke være for et ei en doms
sel skap som føl ger norsk regn skaps lov
giv ning. Fast ei en dom er realaktiva 
som over tid har ste get i ver di, mens 
byg nin ger et ter den nors ke regn skaps
lo ven skal av skri ves. Et ter hvert som 
ti den går, vil det der for kun ne bli be ty
de li ge av vik mel lom bok ført og vir ke
lig ver di for ei en dom me ne.

Egen ka pi ta lens stør rel se
Stør rel sen på egen ka pi ta len sees gjer ne 
i for hold til ei en de le ne. Noen bru ker 
sum ei en de ler, mens and re bru ker sys
sel satt ka pi tal (ei en de ler mi nus ren te fri 
gjeld) som sam men lig nings grunn lag. 
Ut fra for ar bei de ne (NOU 1996 nr. 3) 
er det klart at for svar lig he ten skal vur
de res ut fra vir ke lig egen ka pi tal. I en 
nor mal si tua sjon skal for ut set nin gen 

om fort satt drift leg ges til grunn ved 
den ne vur de rin gen (Ot.prp. nr. 
23 19961997). Der som ikke for ut set
nin gen om fort satt drift kan leg ges til 
grunn, må en be reg ne lik vi da sjons ver
di en av ei en de le ne og egen ka pi ta len. 
Den ne ver di en er ofte be ty de lig la ve re 
enn om for ut set nin gen om fort satt 
drift kan leg ges til grunn.

Vir ke lig ver di – me to der
Vir ke lig ver di av egen ka pi ta len kan 
fin nes på en rek ke må ter. Vi kan skille 
mel lom re sul tat og ba lan se ori en ter te 
mo del ler. Det fin nes også mo del ler 
som kom bi ne rer re sul tat og ba lan se in
for ma sjon i mo del le ne. For man ge 
virk som he ter vil det være na tur lig å 
fore ta en verd set ting av ei en de le ne ved 
hjelp av fri kontantstrømmetode el ler 
øko no misk for tje nes te, trek ke vir ke lig 
ver di av gjeld fra, for så å kom me frem 
til vir ke lig ver di av egen ka pi ta len (Kol
ler, Goedhart og Wessel, 2015; Pen
man 2013). I noen til fel ler vil en verd
set te sel ska per ved å kom bi ne re fle re 
me to der. Det er også lurt å bru ke fle re 
verd set tel ses me to der for å kva li tets
sik re be reg nin ge ne.

For svar lig egen ka pi tal 
og lik vi di tet
I van ske li ge ti der er det man ge be drif ter som får pro ble mer med å drive for svar lig, både 
med hen syn til egen ka pi tal og lik vi di tet. I den ne ar tik ke len dis ku te rer vi tre be gre per som 
fin nes i ak sje lo vens § 3-4 – for svar lig egen ka pi tal, for svar lig lik vi di tet samt ri si ko.

Det er tre mo ti ver for å ha lik vi di tet – sik ker hets mo ti vet, trans ak sjons mo ti vet og  
spe ku la sjons mo ti vet.

Dr. oecon./1. aman.
Odd-Bir ger Hansen
Han dels høg sko len ved  
Uni ver si te tet i Tromsø

Aksjeloven § 3-4

«Selskapet skal til enhver tid ha en 
egenkapital og en likviditet som er 
forsvarlig ut fra risikoen ved og 
omfanget av virksomheten»
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Im ma te ri el le ei en de ler
Im ma te ri el le ei en de ler kan være 
ut ford ren de å verd set te. Noen av de 
im ma te ri el le ei en de le ne kan om set tes, 
for eks em pel ret tig he ter og pa ten ter. 
For dis se kan det der for være re la tivt 
en kelt å finne vir ke lig ver di, mens ver
di en av and re im ma te ri el le ei en de ler er 
mer usik re. De har en be tin get ver di, 
for eks em pel ut satt skat te for del og 
good will. Ak ti ver te forsk nings og 
ut vik lings kost na der er sann syn lig vis de 
mest usik re pos ten. I en verd set tel ses si
tua sjon er det all tid grunn til å stil le 
kri tis ke spørs mål til dis se pos te ne.

Tid li ge re kost nads fø rin ger kan ha en 
frem ti dig øko no misk ver di. Krogh 
(1997) dis ku ter te hvor vidt opp tjent 
good will som ikke er bok ført, kan tas 
med ved be reg ning av vir ke lig ver di. 
For beg ge de ler gjel der det at vir ke lig 
ver di kun kan do ku men te res gjen nom 
en inn tje ning ut over av kast nings kra
vet for ka pi ta len.

Frem tiden er usik ker
Det som er en klar ut ford ring ved 
be reg nin gen av vir ke lig ver di, er 
av hen gig he ten av mer el ler mind re 
usik re for ut set nin ger om frem ti den. 
For eks em pel er alle in put va riab ler i fri 
kontantstrømdataene frem tids tall. Når 
sty ret skal fore ta en vur de ring av vir ke
lig ver di, be tyr det at vur de rin gen gjø
res un der be ty de lig grad av usik ker het. 
I for ar bei de ne (Ot.prp. nr. 23 1996
97) opp ford res sty ret til en for sik tig 
kon ser va tiv vur de ring. I den sam men
heng kan en verd set tel se med ut gangs
punkt i ba lan sen noen gan ger være en 
tryg ge re frem gangs måte enn å spe ku
le re i usik re frem ti di ge kontantstrøm
størrelser (Green wald, Kahn, Sonkin 
og van Biema 2001).

Likviditet=betalingsevne
Lik vi di tet de fi ne res som be ta lings ev ne. 
Fra mik ro øko no misk teo ri sier en 
gjer ne at det er tre mo ti ver for å ha 
lik vi di tet. Det er sik ker hets mo ti vet, 
trans ak sjons mo ti vet og spe ku la sjons
mo ti vet. Det før s te hand ler om å ha en 
re ser ve for ufor ut set te ut gif ter. Det 
and re hand ler om at inn og ut be ta lin
ger ald ri kom mer i en per fekt rek ke
føl ge. Star ter du opp en bu tikk, må du 

leg ge ut for va rer, løn nin ger med mer, 
før inn be ta lin ge ne kom mer. Det tred je 
mo ti vet hand ler om å ha pen ger til
gjen ge lig for å kun ne gjø re gode kjøp 
og in ves te rin ger. Hvis ak sje mar ke det 
fal ler med 25 % på kort sikt, er det 
noen som me ner at det er rett tids
punkt å kjøpe, men det for ut set ter at 
en har pen ger til gjen ge lig, at en har 
le dig lik vi di tet.

Lik vi di te tens stør rel se
Stør rel sen på lik vi di te ten må sees i 
for hold til et el ler an net. En stor virk
som het tren ger nor malt mer enn en 
li ten virk som het. For man ge be drif ter 
er det re le vant å se lik vi di tets be hold
nin gen i pro sent av om set nin gen. For 
and re bran sjer, med sto re ba lan ser, er 
det sann syn lig vis mer re le vant å se 
be hold nin gen i pro sent av sum ei en de
ler el ler sys sel satt ka pi tal. Eks emp ler 
på sist nevn te bran sjer er ei en doms
bran sjen, fly sel ska per og re de ri er.

Lik vi di te tens sam men set ning
Et siste po eng vedrørende lik vi di tet er 
sam men set nin gen av den. I be drifts
øko no misk lit te ra tur bru ker en be gre
pet lik vi di tets re ser ve som sy no nymt 
med be gre pet lik vi di tet. Det er imid
ler tid vik tig å være opp merk som på 
hva lik vi di tets re ser ven be står av. Den 
nor ma le for stå el sen av re ser ven er egne 
be ta lings mid ler (bank inn skudd), kort
sik ti ge pen ge plas se rin ger og trekk ret
tig he ter. På grunn av vel dig lav av kast
ning på egne bank inn skudd, har man
ge be drif ter dreid sam men set nin gen av 
lik vi di tets re ser ven mer mot trekk ret
tig he ter og kort sik ti ge pen ge plas se rin
ger (Hansen og Kristiansen 2018). En 
slik drei ning er øko no misk for ståe lig, 
men den øker også ri si ko en. Det kan 
ten kes at ban ke ne har noen re sul tat
mes si ge og so li di tets mes si ge krav knyt
tet til trekk ret tig he te ne. Vi vet også at 
en stor an del av ver di en av pen ge plas
se rin ger i ak sjer kan for vit re på kort 
tid.

Ri si ko vur de rin gen

Be ho vet for egen ka pi tal og lik vi di tet 
skal iføl ge § 34 vur de res i for hold til 
«ri si ko en ved og om fan get av virk som
he ten». Det be tyr at stør rel sen på 

egen ka pi ta len og lik vi di tets re ser ven 
må vur de res spe si fikt i for hold til det 
som be drif ten hol der på med, og som 
den har tenkt å hol de på med. Ri si ko
be gre pet bru kes gjer ne sy no nymt med 
be gre pet usik ker het (Dubofsky og 
Miller, 2003). All virk som het in ne bæ
rer ri si ko el ler usik ker het, men noen 
virk som he ter er  mer ut satt enn and re. 
I dis se ko ro na ti der er for eks em pel 
ak ti vi te te ne til noen be drif ter stengt, 
mens and re dri ver vi de re nes ten som 
tid li ge re. Ge ne relt vil det være slik at 
det ri si ko fyl te kre ver mer egen ka pi tal 
og mer lik vi di tet, enn det som er sta
bilt og mind re ri si ko fylt. Egen ka pi ta
len kan sees på som en buf fer i dår lige 
ti der, noe som gjør det mu lig å tåle tap 
(Kin ser dal 2005). Må les egen ka pi ta len 
ute luk ken de opp mot his to ris ke ver
di er, er det en fare for at vur de rin gen 
blir for sta tisk. Vur de rin gen må være 
mer frem tids ret tet og sees i for hold til 
hva en dri ver med, om fan get av det te 
og frem tids ut sik te ne. En be drift som 
har tenkt å gjø re en stør re in ves te ring, 
må for eks em pel ta hen syn til at den 
tren ger på fyll av ny egen ka pi tal for å 
opp rett hol de en for svar lig egen ka pi tal 
i frem ti den.

Tre ty per ri si ko
Thor sen (2013) skil ler mel lom tre 
ty per ri si ko; for ret nings, ope ra sjo nell 
og fi nan si ell ri si ko. For ret nings ri si ko 
knyt ter seg til ram me vil kå re ne for 
virk som he ten, som på vir ker virk som
he tens drift. Ope ra sjo nell ri si ko har å 
gjø re med for hold in ternt i be drif ten. 
Den ne ri si ko en knyt ter seg til både 
drifts mes si ge for hold, og for hold knyt
tet til sel ska pets drifts mes si ge in ves te
rin ger. Fi nan si ell ri si ko knyt ter seg til 
be drif tens ka pi tal an skaf fel se el ler 
fi nan si e ring. I til legg til de tre ty pe ne 
ri si ko som Thoresen (2013) trek ker 
frem, er det nød ven dig å sup ple re med 
lik vi di tets mes sig ri si ko.

For ret nings ri si ko kan best ana ly se res 
ved hjelp av stra te gis ke mo del ler. I 
dis se mo del le ne kan en iden ti fi se re 
fak to rer uten for virk som he ten som 
på vir ker be drif tens evne til å tje ne 
pen ger. Ved å leg ge inn et tids per spek
tiv i dis se ana ly se ne kan en star te med 
å ana ly se re hvor dan det har vært og er, 



REGN SKAP

43NR. 5 • 2020

før en for sø ker å ana ly se re hvor dan en 
tror det kom mer til å bli. Fra stra te gi
fa get fin nes det man ge gode verk tøy 
som kan bru kes. PESTELana ly sen 
om hand ler ge ne rel le om gi vel ses fak to
rer som po li tis ke, øko no mis ke, so sio
kul tu rel le, tek no lo gis ke, øko lo gis ke og 
lov mes si ge for hold som på vir ker 
be drif tens evne til å tje ne pen ger. De 
mer nære om gi vel se ne kan for eks em
pel ana ly se res ved hjelp av Por ters fem
kref ters mo dell (Porter, 1980).

Ope ra sjo nell ri si ko hand ler om vel dig 
man ge ting. Det har for eks em pel å 
gjø re med stør rel se av be drif ten, og 
med spred ning av virk som he ten tids
mes sig og geo gra fisk. Stør rel se kan 
må les i om set ning, ei en de ler og 
an sat te. Ty pisk vil be ho vet for egen ka
pi tal og lik vi di tet øke i takt med stør
rel sen. Et an net po eng er at jo mer 
lang sik ti ge in ves te rin ger be drif ter gjør, 
des to mer strek ker den seg tids mes sig 
inn i det ukjen te, og van lig vis øker 
ri si ko en. Geo gra fisk spred ning vil både 
kun ne øke og mins ke usik ker he ten. En 
re le vant vur de ring er også om hvor 
av hen gig be drif ten er av en kelt kun der. 
Ved å gjen nom fø re kundelønnsom
hetsanalyser (se for eks em pel Bjør ne
nak 2019) kan en se hva de en kel te 
kun de ne bi drar med av lønn som het. 
Ofte bi drar noen få kun der til mye av 
lønn som he ten. I en slik si tua sjon blir 
be drif ten eks tra sår bar der som den 
mis ter dis se kun de ne, el ler der som 
dis se kun de ne øns ker å re for hand le 
sine be tin gel ser.

Be drif ter med få sto re salgs trans ak sjo
ner har også stør re drifts ri si ko enn 
virk som he ter med man ge små salgs
trans ak sjo ner. Sto re en kelt ord rer kan 
vir ke at trak ti ve for di de bi drar po si tivt 
til å øke om set nin gen, men gjør sam ti
dig be drif ten sår bar der som en av kun
de ne svik ter.

For de ling fas te og va riab le kost na der
For de lin gen mel lom fas te og va riab le 
kost na der er også et vik tig mo ment i 
vur de rin gen av ope ra sjo nell ri si ko, 
Van lig vis vil en be drift med en høy 
an del fas te kost na der for ven te stør re 
va ria bi li tet i re sul ta te ne og der med 
ri si ko, enn en be drift med en la ve re 

an del fas te kost na der. En be drift med 
høye fas te kost na der, for eks em pel i 
form av pro duk sjons an legg, kan ved 
økt et ter spør sel ofte øke pro duk sjo nen 
uten at kost na de ne øker til sva ren de. 
Fal ler ak ti vi tets ni vå et, vil imid ler tid 
inn tek te ne re du se res uten at kost na
de ne re ver se res til sva ren de.

Den ope ra sjo nel le ri si ko en kan også 
sies å om fat te in ves te rin ge ne i drifts
mes si ge ei en de ler og i hvor stor grad 
dis se ei en de le ne er skred der sydd til 
våre ak ti vi te ter. Skred der syd de ei en de
ler er ge ne relt sett van ske li ge re å sel ge 
enn and re ei en de ler for di kjø per må 
på reg ne kost na der knyt tet til de mon
te ring, flyt ting og til pas ning.

Fi nan si ell ri si ko om hand ler ri si ko 
knyt tet til å kun ne be tje ne gjel den. 
Den ne ri si ko en knyt ter seg til av kast
ning på ei en de le ne (for eks em pel sys
sel satt ka pi tal), ren te ni vå, om fan get av 
gjeld og for falls struk tu ren på gjel den. 
Ri si ko en kan kan skje best il lust re res 
ved hjelp av brekk stang for me len (Pen
man 2013). Dif fe ran sen mel lom 
av kast nin gen på ei en de le ne og lå ne
ren ten kal les drifts mes sig mer av kast
ning. Av kast nin gen på egen ka pi ta len 
blir i hen hold til brekkstangsformelen 
en funk sjon av av kast nin gen på ei en

Thorsen (2013) skiller mellom tre typer risiko: forretnings-, operasjonell og finansiell risiko.

de le ne, den drifts mes si ge mer av kast
nin gen og gjelds gra den. Der som 
be drif ten er 100 % egen ka pi tal fi nan si
ert, vil av kast nin gen på egen ka pi ta len 
være lik av kast nin gen på ei en de le ne. 
Når be drif ten har gjeld, vil be drif ten 
ha en fi nan si ell ri si ko. Dif fe ran sen 
mel lom av kast nin gen på egen ka pi tal 
og ei en de ler vil være en kom pen sa sjon 
for fi nan si ell ri si ko. I til legg til av kast
ning, ren te ni vå og gjelds grad, be tyr 
også for falls struk tu ren på gjel den noe. 
Å be ta le til ba ke gjeld i dår li ge pe ri oder 
kan være kre ven de. Man ge be drif ter 
har mye kort sik tig fi nan si e ring, og 
ba se rer seg på lø pen de re fi nan sie ring 
av sto re de ler av gjel den. Det te kan 
være svært ri si ka belt i dår li ge ti der. 
And re usik ker hets mo men ter knyt tet til 
gjeld kan være krav fra lån gi ve re. Stil
ler de for eks em pel krav om en viss 
egen ka pi tal pro sent før de vil for nye 
lå ne ne? Hvor mye av gjel den har 
lø pen de ren te, og hvor mye har fast 
ren te? Fore lig ger det va lu ta ri si ko knyt
tet til gjel den?

Når det gjel der fi nan si ell ri si ko, er det 
også for nuf tig å se litt på ei er ne. Hvor 
so lid er våre ei e re? Kan de bi dra med 
ny egen ka pi tal der som det trengs? 
Man ge fa mi lie ei de be drif ter har 
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be grens nin ger på ei er si den med hen syn til ei er nes mu lig het til å bi dra med ny 
egen ka pi tal i for bin del se med vekst.

Lik vi di tets mes sig ri si ko om hand ler to for hold. For det før s te er det ri si ko knyt
tet til sam men set nin gen av lik vi di tets re ser ven. Der nest er det også re le vant å se 
på ri si ko en knyt tet til de fak to re ne som på vir ker end rin gen i lik vi di tets re ser ven. 
Sist nevn te for hold av hen ger som vi skal se av for ret nings mes si ge, drifts mes si ge og 
fi nan si el le for hold.

Vi har føl gen de sam men heng:

 IB Lik vi di tets re ser ve (bank, kort sik ti ge plas se rin ger og trekk ret tig he ter)

+/ Kon tant strøm fra drif ten

+/ Kon tant strøm fra in ves te rin ger
      Endringen
+/ Kon tant strøm fra fi nan si e ring

= UB Lik vi di tets re ser ve

Vi har tid li ge re i ar tik ke len dis ku tert ri si ko en knyt tet til sam men set nin gen av 
lik vi di tets re ser ve, men lik vi di tets ri si ko en er også en funk sjon av drifts mes sig 
ri si ko og fi nan si ell ri si ko. Svik ter inn tje nin gen, får vi sto re over skri del ser i in ves
te rin ge ne. El ler har vi eks tra sto re av drags for plik tel ser, går det ut over lik vi di te
ten. Det te er alt så sam men vevd på en re la tivt kom pleks måte.

Opp sum me ring og kon klu sjon

Vi har i ar tik ke len dis ku tert for stå el sen av for svar lig egen ka pi tal og lik vi di tet. 
Dis se to vik ti ge di men sjo ne ne med en be drifts øko no mis ke pre sta sjo ner og stil
ling, skal vur de res i for hold til den ri si ko en som be drif ten ut set ter seg for. I ar tik
ke len har vi dis ku tert hvor le des den ne ri si ko vur de rin gen kan ope ra sjo na li se res.

Ri si ko bør vur de res i et dy na misk frem tids per spek tiv. Det dy na mis ke kom mer 
ty de ligst frem der som en fo ku se rer på be drif tens ak ti vi te ter el ler pro ses ser. Vi 
an be fa ler at en star ter med å for stå de his to ris ke pre sta sjo ne ne og hva som på vir
ket dis se. Den ne kunn ska pen tar en så med seg for å vur de re frem ti den. Frem
tids ana ly ser er all tid for bun det med stor usik ker het. Det beste for ank rings punk
tet for den ne ty pen ana ly ser er his to ri en kom bi nert med ana ly tis ke re flek sjo ner. 
Til det te ar bei det kan uli ke stra te gis ke mo del ler være ver di ful le.

Av slut nings vis vil vi på pe ke sam men hen gen mel lom be gre pe ne so li di tet og lik vi
di tet og at beg ge er en funk sjon av lønn som het over tid. Slik sett bør sty ring av 
lønn som het være det over ord ne de prin sip pet i en hver pri vat be drift.
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