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Samimendrag

Sammendrag

Professor Gjesdal ved NHH er en internasjonalt prominent bideagsyter til regnskapsfaget. I et norsk bidrag fra 1990
gér han nzrmere inn pf det grunnleggende sparsmélet om hva finansregnskapet sier om det pkonomiske resultat
(verdiskapningen). Bideaget er blitt brukt en god del i undervisningen, Etter Gjesdal (1990) har
residualinntcktsverdsetting (RIV) fitt mye oppmetrksomhet. Lattikkelen kobles RIV med arbeidet til Gjesdal pi en méte
som fremmer innsikten i hva finansregnskapet hat 4 bidea med,
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Innledning

Verdi og verdiskapning vies mye oppmerksomhet. Dette er dpenbart béde viktig og riktig siden
evnen til verdiskapning er avgjorende for videre vekst og velstand. I sammenhengen kan verdi
oppfattes som noe kyalitativt, eller som noe kvantitatve. Et eksempel pa den kvalitative
otienteringen kom til uttrykk i tidligete statsminister Bondeviks opptatthet av averdi’any. Fokus i
bidraget er pd de kvantitative sidene av saken, cnten dette er pa mer tradisjonelt vis ved 4 ta
utgangspunkt i kontanter og kontantstrommer, eller ved verdsetting nir finansregnskapsstorrelser
legges til grunn,

Sporsmilet om verdsetting, og verdsetting mer spesifike i foretakssammenheng, er en del av et storre
og met fundamentalt sporsmil. Sporsmilet dreier seg om ekonomiinformasjon og pa hvillen méte
brukerne av slik informasjon faktisk er tjent med informasjon de har adgang til. Gjesdal ex en del
av et internasjonalt miljo som ble oppratt av dette pi 1970-tallet, og som kom med tunge bidrag,
En tidlig milepl i arbeidet var boken til Beaver (1981). I Gjesdal (1990) presenteres norsk publikum
for det grunnleggende sporsmélet om finansregnskapet er nyttig som informasjonsprodukt rent
faktisk, og hvordan dette kan besvares med et ja. Bekreftelsen ex langt pé vei empirisk basert, og pa
veien dit viser Gjesdal at en teoretisk tilnzerming gir et mindte entydig og klatt svar, PA et teoretisk
grunnlag lar det seg imidlertid gjore & gd videse pi Gjesdals diskusjon og desmed underbygge troen
om finansregnskapets funksjon som informasjonsproduket. Det et det dette bidraget gir ut pi, og
det er noe som beres frem ved at en benyteer seg av residualinntekesbasert verdsetting, Gjesdal
(1990) noyer seg med verdsetting basert pd kontantet.

Lavsnite 2 er utgangspunktet at foretaket verdsettes basett pi kontanter og kontantstrommer, Uten
4 gi nermere inn pé deraljene om dette atgumenteres det for at verdsetting av foretak alternative
kan vare forankret i finanstegnskapsstorrelser. Deter lett 4 se at det reclle akonomiske resuleat i
lopet av en periode ofte er et annet enn det regnskapsmessige resultatet for den samme perioden.
L avsnitt 3 ser en nzermere pé dette i en diskusjon som leder frem til en forstéelse av hva det
ekonomiske resultat og dermed periodens verdiskapning dreier seg om. Utgangspunkter tilkjennes
vanligvis Hicks (1946). T avsnitt 4 introduseres Gjesdal (1990), og i avsnitt 5 blis problemstillingen
hans analysert ndr verdsettingen er finansregnskapsbasert. Diskusjonen si langt reiser sporsmélet
om kontanthasett versus finansregnskapsbasert verdsetting, og det er noe en ser nermete pa i avsnict
6. Lavsnitt 7 avsluttes bidraget med noen enkle betraktninger.

Grunnlaget for finansregnskapsbasert verdsetting

Alle er fortrolige med det 4 finne frem til verdien av de fremtidige kontantstrommene Cy, C, ... ,
C gite avkastningskraver 7. Er dette kontantstremmene til et foretak, blir det hele mer krevende.
For det forste er det viktig 4 vare klar med hensyn hvilke undetliggende kontantstremmer som er
med, og det er stremmene som har sammenheng med drift, investeting og
fremmedkapitalfinansieting, Transaksjonene med eierne (egenkapitaltransaksjonene) holdes
utenfor.! Horisonten Ter for enkelhets skyld endelig. For det andte kommer det noe i tillegg til
kontantsttemmene Cy, Cj, ..., Cralene. Ved kontantbasert verdsetting av foretak et det nadvendig

4 ta med kontantbeholdningen i utgangspunktet (Beg), og videte mé en ta hoyde for rentetaper
forbundet med kontantbeholdningene (B;) fremover i tid.2 Dette leder til den kontantbaseste

verdsettingsformelen
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Det et velkjent at finansregnskapsstottelser, og mer konkret opplysninger hentet fra
finanstegnskapet, i praksis ofte spillet en rolle nii foretak verdsettes, Dette teiset spatsmalet om
hvordan finanstegnskapsbasett verdsetting kan skje pd en betryggende mite, Ved 4 benytte seg av
endringsbalansen et det mulig, med utgangspunkt i (1), 4 udede den finanssegnskapsbasette
veidsettingsformelen

VEIV_ B, + ZRE ( ; :L rEEKH .

t=t r
7@

Det betyr at uttryklet i (2) leder til det samme som (1), og at de to tilnzermingene detmed er

sammenfallende (ekvivalente). I (2) ex RES,— rEK,_; petiodens resultat fiatrukket krav om

avkastning pd periodens inngdende egenkapital, pd engelsk gjerne omtalt som «wesidual incomen. P4

norsk blit dette til residualinntekten, og i trdd med den rolle residualinntekten spiller i (2), et

verdsctting basert pd uttrykket ofte omtalt som residualinntektsverdsetting (ellet kore RTV), I notsk

sammenheng har Dyrnes (2011) nylig bidratt med en nyttg omtale av RIV, En annet betegnelse

som ogsi et brukt o1 residualinntekten ef «superprofitty, som i Gjesdal (2012),

Verdiskapningen — gkonomisk resultat

Hva er oppnddd i form av fesultat i lepet av en petiode? Dette et et opplagt spetrsmal uansett type
neeingsvitksomhet. I nreringslivet er sporsmélet kritisk foi folk som har ansvar for driften av et
foretak, og det er selvfolgelig ogsi noe eiere og interessentet ellets et opptatt av. Det enlkle svaret
ghirut pi at resultatene er noe en finnet 1 1egnskzlpane Deter bate d gjme seg Kjent med
iesult'u.oppstlﬂingcn Regnskap utatbeides etter retningslinjer, og retningslihjene et dermed
avgjorende for hvordan resultatet bestemmes, Gt vi til tetningslinjene, st en i dag overfor den
omsteridighet at vi i Notge hat to sett med tetningslinjet: et sctt for batsnoteste foretak (de
internasjonale regnskapsstandatdene), og et sett for unoterte foretak (viderefort norsk god
regnskapsskikk), Tilnermingene til hvordan resultatet bestemmes et forskijellig i de to regelverkene.

Viderefort notsk god regnskapsskikk er foranktet i Regnskapsloven av 1998 (Lov om tsregnskap
m.v.). Dette er setningslinjer som representeres en klassisk tilnzsming tl finanstegnskap og
resultatberegning, og det er noe en her stotter seg til pi velen frem til 4 bli mer hindfast med hensyn
hva det ekonomiske resultat gir ut pi. Sentralt i den klassiske tilnerming er kravet om at inntelctes
skal veere realisert med en rimelig grad av sikkerhet, og ndt det er oppfylt et inntekten opptjent. De
til inntektene tilharende kostnader identifiseres si godt det lar seg gjote. Det som bidrar i pluss-
retning og minus-retning blir dermed likt mot like, og kan sammenstilles slik at resultatet folget som

konsekvens.* Hva er sd problemet?

Verdier skapes og resultater gencreres gjennom aktivitetene i foretaket. En resultatstotrelse, basert
pa sammenstilling som redegjort for, fokuserer pi og méles aktivitet som i timelig grad «ex kommet
i mély. Det et lett 4 komme med innvendinger, Hvor blir det av alt av resultatet som vi er pa god

vei til 4 realisere? T slike ennd ildke fullt ut avsluttede aktiviteter ligges det Apenbart verdigenesering.
Tenkning i retning av verdigenerering leder hen mot det som omtales som ekonomisk resultat, eller
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ganske enkelt inntekten («economic incomey), om en vil. Her statter en seg til at det ekonomiske
resultat et

the maximum amount that could be disttibuted to the equity shateholdets in a petiod and leave
intact the capital value of the company’s pfospective teceipts as at the beginning of the petiod. =

Formuletingen er allment akseptest og utgangspunktet i det videre, Fokus er pa verdi knyteet til
tidspunktene 0 og 1, og dermed ogsd pA det akonomiske resultat over tidstommet imellom, dvs. for
petiode 1. Tar en med tidspunkt 2, leder dette til en ddslitje som visti Austragion 1.

Periode 1 Periode 2

— WRRSN— 1, . ¢

Tidspkt, 0 Tidspkt. 1 Tidspkt. 2

Lilustrasjon 1: Tidslinje

T den engelske telsten ovenfor merker en seg «... the capital value of the company’s prospective
receipts as at the beginning of the period». Det er neetliggende 4 oppfatte dette som verdien av
foretaket pa tidspunkt 0 verdsatt kontantbasest. Det vil si med utgangspunlt i kontantet og

‘ KON | . ; . :
kontantstremmet som ved Vo i (1). P4 tidspunke 1 blir det si sjekket om verdien av foretaket et
, . : . KON . , .
eft intact, og det et bestemt av tidspunkt 1-verdien Vui) dex [1] i fotskriften star for at
vurdetingen et gjort pa tidspunke 1. En metker seg at verdién av foretaket pd tidspunkt 1 ogsa vil
5 c 3 T : KON .
lkunne anslds p ddspunke 0, og dette kan representeres med Vitol', Unde fraveer av usikkethet et
KON_ 17KON i KON_, 17 KON ) _
Vit = Vi . Undet usikkethet kan Vier#Viin eget vel veere dlfellet. Det pkonomiske tesultat
1OR _ y7KON_ 17KON - ; ——
et bestemt ved 11 = Viur = Vo " som samtidig ef bakovet- og fremoverskuende (@R stir for
«akonomislk resultam), Ved 4 benytte seg av en litt omformulert vetsjon av (1), og tilsvarende for

VKON .
)| leder dette til

T, T i i
OOR_ By — S 1Bos .y G g _yrBos ,y G ]
“ é‘u 1) g(z + )" e g (@ +ry g (z+7) 3

KON < ; X
Nit de forste leddenc i Vil and VE™ motes git det €y, og for enkelhets skyld tas det for gitt at

o 3 u cr
nummer to-leddene utliknet hverandre, Nummet tre-leddenc representeres i det videre med Vi)

og VOCFdet toppsktiften CF stir for «cash flows. Uttylket

%= C; + Vil - V&
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blit da folgelig det (3) leder til, og det er lett 4 innse at TTR uttrykler verdiskapningen i petiode 1.

Gjesdal (1990)
I Gjesdal (1990) et det (4) som et utgangspunkt for det en er opptatt av, og han benytter seg av

cF ; CF : ,
omformuleringen Vo = Cof (1 +1) + Viior /(1 #7) gy der siste leddet i (4). Videre et han opptatt
Ct, Cay oo

av at foretak befinnet seg i en vetden pteget av usikkerhet. Her et dette tepresentert med Cs,

o s ; . . CF >
der « ~» indikerer den usikie (stokastiske) katakteren til kontantstremmene, Fos Vo™ leder dette til

V(FF:E[EI] + “?Cf'
1+r 147 (5) ’

der BlCiley forventnings-verdien til den usikie kontantstrsmmen Ci. E[C1] er ilde-stokastisk, og

det samme et tilfellet for Vi) som er vetdien tl de usikre kontantstremmene videre fremover i tid.
Beslutningstakete et fisikosekende, tisikoneytrale eller risikoaverse (dvs. risikomotstandete).

Gijesdal foratsetter sisikoavetsjon. Detleder til at (5) omformuleres ved at det legges til tisikoptemict
teptesentett med p, der «a» i det videre blix byteet ut med en vatiabel som peker i retning av de nsikre

omstendighetene premien er assosiert med. Dette leder el

EC] -pe, , Vit —pvig

VE¥ -
i+r 14+r (6)

Med introduksjonen av usikkethet og fisikoavessjon er det ngdvendig 4 justere (4), og detleder tl

nm=G+V%—mﬂ=ﬂg.(a

Som ct neste sktitt introduseres det i (7) noen elementer som legges til og trelckes fra, Deretter blit
(6) og (7) kombinest, Poenget er & komme frem til et utttykk som ex lete 4 tolke. Ved 4 gi videre
som antydet, kommet en frem til utuykket som et presentest i Mustragfon 2, grippeit i fem elementet

(a) til (2).°
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(a) (c) (e)

J_’J '—Iﬁ (I

I CoBIC Vi Vg o

(0) (d)

Tlustragion 2: Fofge av en koptanthasert tilnarning

Element (a): Dette elementet i illustrasjonen kan komme ur som positivt eller negativt, og er
differensen mellom den realiserte kontantsttammen C; og det som var forventet representert ved

E [CIJ. Element (b): En metker seg at fremtiden er med, og atden er usikker, I tillegg et risikoaversjon
forutsatt, Beveger en seg en periode fremoves i tid blir usikkerhet borte, og desmed ogsd kostnadene
i form av tisikopremier forbundet med det soin var fremtidig nsikkethet, Ved en sammenlilning av
fremtid som es blict fortid, kommer slike kostnader med som et pluss-element. Elewent (¢): Med i
bevegelsen en periode fremover i tid blir informasjon oppdatert, og det betyr vanligvis at ; —j-d,’_,{__
verdsettingen justeres. Dette e en effekt som gjenfinnes i Vil ~ VI%;. Element (d): Usikkeshet 7{()‘ .
fosbundet med verdsettingen pd tdspunkt 0 av den forutsatte verdi med utgangspunlkt i tidspunlt

or - ko . cr = .

1 (dvs. VJ!OI) et borte. Dette forklarer at risikopremien p Vitollegges til i (d)-clementet. P4 den annen
; . . Foa W CF ., . .

side kommier sisikopgemien PV fﬂ}gl fradrag, Element (¢: TV0" ex clernes krav til avkastning

) . CF g___a__/' —— 7
(kapitalkostnaden) nér Vo oppfattes som den alternative verdi for eierne.

Det som er gjose sa langt virker solid forankret, og siledes som noe fundamentalt. Det er natutlig
4 spotre seg om en i foretakenes finansregnskap finner igjen noe av TT?% slik vi skritevis kommer
frem til uttryklet som ex presentesti istragion 2. Koimmentatene i det videte et én vesentlig forkostet

veisjon av diskusjonen i Gjesdal (1990). E/ewent (a): Differansen G—E [Cf]h]?ﬁ" samme karakter som
avvilene en finner igjen i det som omtales som «avviksanalysen i diiftsregnskap, og dette e hoe som
typisk ikke inngdr i et finansregnskap. Utfall som felge av usikte omstendighéter dukker opp som
de kommet, og nir de kommer. Efepent (B): T det minste i sin klassiske versjon et finansregnskap
lite pévitket av slikt som hat 4 gjere med sisikopremiesr som tatt med her. Egent (5): Igjen i sin
llassiske vetsjon et en i finansregnskap mindre fpen fof 4 inkludese verdsettingseffekter som falge
av 1ty informasjon. Elewent (d): Kommentaren her er den samme som fox element (B). Elgment (6):

s g . D p 17 CF
Periodiseringen i finanstegnskap leder dl noe annet enn 7 Vo™,
Tilliten dl finansregnskap har overt drenc vatt vagiabel, Strong (1997) for cksempel, papeker at det
hat forekommet «accusations that accounting numbers, and earnings in particular, were worthless

to investors trying to value fitms and were ignored by financial matkets.» Tilsynelatende leder
analysen basett pd Gjesdal (1990) i dette avsnittet i tetning av at finanstegnskapet bate i beste fall
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pa en indirekte mate fanger opp det som et fundamentalt.” Inntrylkket Strong (1997) formidler blir
ikke tettet opp. Gjesdal (1990) benyttes seg av det som mitte foreligge av tvil som en begrunnelse,
for sd 4 presentere innsikter som folger av den empiriske littetaturen som begyaner med Ball og
Brown (1968) og Beavet (1968). I denne litteraturen blir effektene av at finanstegnskapsinformasjon
wslippes ut» tl regnskapsbiukete undersakt, Denne empitiske forskningen bekrefter at
rcgnskﬁpsbrukci'e teageter pi «slippet av finansregnskapsinformasjon, og at slik informasjon
dermed ex av betydning, Met direkee uttrykt betyt dette at finanstegnskap har mening, I et mete
med pistander om det miotsatte kan regnskapstoll rette opp tyggen og senke skuldrene. #se ogsi
(nesten) nederst pd s. 10#

RIV-avledet verdiskapning bringer oss videre

Det er klast enskelig 4 Ilargjere sammenhengen mellom det regnskapsmessige tesultat slik det
fremkommet i finansregnskapene og det ekonomiske resultat. Analysen av det skonomiske resultat
i avsnitt 4 git mindre enn det vi kunne enske oss. Det er neetliggende 4 se nesmere pi om
finansregnskapsbasest verdsetdng kan bidea med noe i ssmmenhengen, Denne tilnermingen bidrar
med et liketil og umiddelbart utgangspunkt. Det RIV-baserte ekonomiske resultat for periode 1 ex

H@Rﬂ V?{E}]— gﬂ/‘ (8) i g >
s fac Tt e

@ kg~

Residualinntekten RES,— 1EK, ; et i det videte repsesentest med Rl Som iavsnitt4 forutsettes det
at foretaket befinner seg 1 en usikker verden. Fos enkelhets skyld er det imidlertid antatt at
verdsettingen et sisikoneytral. Under usikkerhet et fesidualinneekten stokastisk, og representett med

Rl gom leder il forventningsverdien E[RI], Fotskriften «g» angir tidspunktet for verdsetting des

. RIV 57 NG
forventningsverdien inngédr, Med utgangspunkti (2) hat vii (8) Vipg = EK; + ZE[RI:/ (1 +7)"
VAV = EK, + S E[RI 1o/ (1 +71)"

summest over 2 til T, og summert over 1 dl T,

" 3 y e ; t )
REL/G +7) + 2 BRI /@ +7) med summeting over 2 til T wekkes fra i utwykket for Vﬁ%}i,og
legges til i uttrykket for Vs ¥ RI 7 e realisert og en folge av faktisk inntegning i finansregnskapet.
Ordning leder til

MO% RIS, 4 3 BLARLL, | RL — BIRL]o , 5 BIRT), ~ EIRL]o
= (1+r) 147 = (@-+r) ©)

1 (9) merkér en seg at den forventete endringen i residualinntekeen, det vil si E[ARL i annet ledd,
et en del av uttrykket. I utgangspunktet er det det samme som EIRL]—E[RL1]: ilsyagende
E[R"j—f _R_—‘[f-l]j ﬁE[ARI!]:i (9>.

Den finansregnskapsbaserte eller RIV-basette versjonen av IT?R i (9) bestdr av fire ledd. Med
tilfredshet registreres det at utgangspunktet for anslaget pi det skonomiske resultat ex det faktisk
opptjente regnskapsmessige resultat RESy. For alle som et oppratt av finansregnskap et dette
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interessant og bekteftende, De tte neste leddene bidrar med 4 justere det som folger av RES, til 4
begynne med. Det fasste leddet etter RES, et den neddiskonteste verdien p tidspunke 1 som folger
av de forventete endringene i residualinntekten i petiodene fremover. Er deite leddet lik null, betyr
det at fremtiden ikke gir noe bidrag til det ekonomiske resultat (null forventninger om vekst i
residudlinniekiene gir ogsa null bidrag til IT?%), Det neste leddet hat samme mening som elment
() i TI?R presentert i iliustragion 2. Det siste leddet e vare pé effekten av ny informasjon (se for
aviig element (¢) 1 illustragjon 2). Analysen i avsnitt 4 bidrar pd en mer indirelkte mate til 4 si noe om
hvotdan finanstegnskapet fungeret. En merker seg at den RIV-basete tilnresmingen bidrar pa en
mer direkte méte. Regnskapsfolk kan dermed i tillegg til det empitislk forskning har 4 bidra med,
retie opp tyggen og senke skuldrene ut fra mer prinsipielle betraktninger. Fottsatt er det imidlertid
gtunn til  minne om at forventninger om fremtiden inngfs som elementer i det skonomiske resultat
som sterselse, Uten at det exr natutlig 4 g4 i dybden pa dette he, et det lett 4 se at det skal mye til
for at findnstegnskapet alene kan bidta med det som har med forventninger og fremtiden 4 gjore.

Kontantbaserte vs. tegnskapsbasette tilnzrminger

Tavenitt 3 ble det tatc for gitcat en pd en god méte kan basere verdseiting pa antakelser om kontantes
og kontantstremmer, I avsnitt 4 ble det skonomiske tesultat analysert med basis i et slike
utgangspunkt: I avsnitt 5 ble det demonstrert at det er mulig 4 gjete det samme med utgangspunkt
i finanstegnskapsstotrelser. I forhold til den kontantbaseste analysen i avsnitt 4 ga dette noe metr
med hensyn fil hvordan finansregnskapet kan brukes. Dette git grunn til ettestanke.

Vi et alle blitt forealt at kontanter og kontantsttemmet et noe fundamentalt. Som slagotd kommer
dette tl uterykk med slike som at «cash flows matter — not accounting earnings». I arheidet med
investetingsanalyser fremheves det at «cash is king». Det betys at kontantstrommer ef det det
fokusetes pa, og ogsa skal fokusetes pi. Ovetfort pi foretaket betyr det at kontanter og
kontantsttommer et det vesentlige ndr hele foretak eller virksomhetsdeler vetdsettes. Det vil si en
tilnesming som vi finneri (1), og tat vi (3) i avsnitt 3 pd alvor, inneberer det at kontantbeholdninger
og kontantsttemmet mA anslds, Det bcty1 1 praksis «innenfia og opp». Det et nztliggende 4 preve
seg pA de muligheter regneatkverktay gir for bud q;eusnnuleimg Med konstateringen av at «[d]ette

et nansett ikke 4 anbefalen, et Gjesdal (2012:23) meget klar.® Hvorfor er s dette tilfeller?

Fot det fatste er det dpenbatt at det & atbelde dinnenfra og oppn fotutsetter at en skaffer seg et
presist og detaljert bilde av prosessene i foretaket. For det andre hat vialt av utfordsinges forbundet
med fremskeiving som blant annet fosutsetter at atheidsbetingelser og forretningsstrategier
spesifiseres, Som et tredje imoment kommer det som har med nsikkerhet 4 gjote. Alt dette er svaest
ktevende oppgaver, seedig for paster som ikke et pi innsiden av foretalet som den gjengse biukes
av fi namrcgmkqpct Selv for folk pd insisiden av foretak kin oppgaven vere nermest
uovcxkommchg I praksis er det da heller ikke dette som skjer. Hos Chtistensen og Feltham
(2009:13) finnes det en god besktivelse av hvosdan finansanalytikere og andre gir frem.
Kontantstremmer anslis typisk med grunnlag i finansregnskap som fremskrives, og ved 4 benytte
segav endtingsbalansen. Dette et ogsa i overensstemmelse med hvordan Lontqnlsumnoppqtd]mgei
utatheides og ptesenteres i henhold til den inditckte metode. En observasjon gar ue at det er
netliggende 4 spotie seg om hvorfor RIV ikke benyttes direkte.

Enten utgangspunktet for analysen nd er kontantbasert eller finansregnskapshasett, skjes
fremskeivinger i praksis fot et begrenset antall perioder (41): Beter dette blir det testetende med
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hensyn tl verdigenereting sammenfattet i en mer eller mindre summatislk bestemt terminalverdi.
Det et dpenbatt et problem detsom mye av bidraget il den samlede verdi blit bestemt av
tertninalverdien, Problemstillingen kan anskueliggjotes pd enkel mate med en konstant
kontantstism mottatt én gang per petiode (31) fra ni av og dangt fremover i tid, Med 5 prosent
diskontetingssente er verdigeneretingen fra og med det 21. 4ret 37,69 prosent av den totale verdien
dl kontantsttemmen, Fra og med det 11. dret et det samme bidraget 61,39 proserit. Overfort il
verdsetting av foretak betyr dette ganske enkelt at mye av bidraget plassetes i termalverdier dersom
verdsettingen et kontantbasett. Det gjor oss usikte, Gjennom innskutt og opptjent egenkapital
fotskutteter eietne innsats som er ment 4 bidya til verdiskapning fot kurider og eiere. I
finanstegnskapet holdet en otden pi dette, og det formidles i finansregnskapet et bilde av evnen til
4 £ noeigjen som netto for eietrie. Dette benytter en seg av ved finansregnskapsbasert verdsetting,
og det git stette mulighster til 4 «forankten i det som faktisk observestes. Terminalverdier spiller en

mindié fremttedende rolle,

Det et dpenbatt at kontantbasette og finanstegnskapsbaserte tilnzerminger leder til det samme
dersom datagrunnlagene er sammenfallende, I det minste met intuitivt, er det imidlestid mindte
dpenbatt at dette et tilfellet i praksis. Den finanstegnskapsbasette tlnermingen bys tilsynelatende
pa fordeler ved 4 ta utgangspunkti stgrrelser som fremkommer etter en omfattende og systematisle
innsats med 4 utatbeide tegnskapet. Bn kontantbasert «innenfra og opp»-tilnzrming teptesenterer
noe annet, Den finansregnskapsbaserte tilneermingen, og met spesielt anvendelsen av RIV, telser
mange spotsimil med hensyn til praktiske tillempninger. Det finnes en omfattende litteratu, og het
noyer en seg med 4 vise til Penman (2010, 2011).

Avsluttende merkhad

I finansfaget gjeldes det at «cash is kings. Mye tydef pé at slagordet leder galt av sted nér
verdiskapningen i foretak skal klatgjares. Det betyr at vi alternative hellet kan gé ut fra at «accounting
is kingy, og at «cash and cash flows afe the problemn (not financial accounting)y. P4 i begynnelsen
ay avsnitt 3 vat vi inne pdat det finnes et slags «spillerom for hvordan finansregnskap kan ellex box
utarbeides. Det er betydelige fosskjeller i ‘refnings]injene slik de er nedfelt i viderefort notsk god
regnskapsskildk (Regnskapsloven av1998), og 1 de internasjonale regnskapsstandardene (IFRS).
Sporsmilet om hvot i «tommet vi finnet det som er faktisk gode og hensiktsmessige retningslinjer,
et dpenbatt en relevant problemstilling, Den et i tillegg ogsé blitt aktnalisert imed det en i dag star
ovetfor av utfordtinger pa regnskapslovgivningsomsidet. T bidrag nylig av Lundesgasrd (2012a,
2012b) et dette tatt opp med utgangspunkt i Penman (2011).
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1 EBierne tilforer foretaket midler i form eierinnskndd, og mottar dividende. Alt sammen gjerne i kontanter, og nettoen kan
representeres med ETy. Den neddiskonterte verdien av disse forventede storrelsene leder til verdien av cierskapet, og dette

omtales noen ganger som «dividendemodellen». Gér vi ut fra at alt sljer i kontanter, finner en igjen transaksjonene med eierne
pé kontoen for kontantbeholdningen, og dermed folger BTy = Bry— By — C; (B'ene representerer kontantbeholdninger).

Sett fra eiernes stisted cr det npdvendig med et skifte av fortegn, og dette leder til den kontantbaserte eierverdien S Cp/f 1+ ;)r
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—~ B¢t -Bao)/1 + 1)~ Bea—Bey)/ (1 + 1124 .. (med summerlng fra 1 il T). Det ex mulig 4 vise at dette er det samme som (1)
idet felgende. (I) folger derined ogsd av «dividendemodelleny.
2 Poretlite anfall perioder fremover | tid er det lett 4 innse at kontantbeholdningen i utgangspunktet, og dermed ogsd rentetapet

som falge ay kontantbeholdningene fremover, md vrese med, Det samme folger ndr en nermer seg T, slik som niir vi pa tidspunke

B
L/' T=7 har Vﬁf Por 4 komme frem til (2) med ERy «foran op bako, er dette viktig,
3 Deter lett & innse at den omstendighet at (2) folger av (1) ex vikdg. Historién om innsikeen gir ut pd at-dette er noe som esate

q% langt inney, o det gjor det hiele mer interessane, Potst pa 1990-tallet kan vi begynne 4 sndkke o en mer almen uthredelse, og

SQ / 181( Feltham og Ohlson (1995) vises det ofte til som et tungt og viktig bidrag i summenhengen. Trekk ved historien, og formaliteter
Wﬁ\ forbundet med overgangen fra (1) tl (2), et det tedegjort nermere for | Lundesgaard (2012a).

4 Tdeinternasjonale regnskapsstandardenc (IFRS) er utgangspunktet ctannet, uten at det desmid erdpenbatt at dette representerer
en forbedring. Det cr mindre anskelig at fremstillingen kompliseres unedig; og det ex bakgrunnen for av en ikke utdyper hyva de
intetnagjonale regnskapsstandardene gar ut pa.
I presentasjoner av spoersmlene omkring det okonomiske resultat er standardreferansene til bideag av Irving Risher (1867-1947)
fra 1906, og av John Hicks (1904-89/nobelptisvinner 1972) fra 1946, Formuletingen tatt med her er fra Solomons (1961).

wr

A CF F OR _ =
1(7) blic E[Ci] - pg, og Vifor = pvf Ingt til og trukket fa som leder it 07 Cq +E[Ci]-pe,

A cr . 17CF ey Cr
~ (BlC4] - p[;-",) o VHU —pvif- Vo© - PVM +Vifo) - Pvifii— (Vl[oj — DV ) Etter ordaing OgintmanSioneﬂj

f’f‘ a I
Frllota' ey "

Elementet i patentes pi slutten l

N2R= ¢, ~ (BLCI] - pa) + V- pusi— V&' — (Vi) — pvids

BICil-pg, |, Vito)~p v.ﬁ‘.’i']
147 147 )

+(1+r)[

av | + rpir dette

= ) CI
ﬁ&ﬂwu ¥ med de to brokuttrykkene ex lik VO™ i (6) som s2 settes Tan.
0
M

idere ordning leder til det som er vist i illustrasjon 2. Gjesdal
(1990) korinbineter (4) og (6) uten at dette har vesentlig betydning for diskusjonen pé slutten v dette avsnittet,

7 Servyibort fin tisikoaversjon og risikopremier, redusetes uttrykket i illustrasjon 2 til ok =

vl
iw)e o CF ~ CI CF
Vo +Cr— E[Cl] + Vi) - Vj[ﬂ] ndir det absolutte avkastningskraver inngft som forste ledd, Dvs, at det pkonomiske
tesuliat et avkastningskravet kostigert for (a) og (¢) i illusteasjonen. Dette bidrar med en nrer umiddelbat forstielse av hva det
okonomiske resultat dreier seg om, og det er enda lettere 4 innse at dekomponeringen sier mindre om hva et finansregnskap

bidear med.

8  Eao pmksisnet diskusjon.av en kontantbasort nnenfa og oppy-tilnzeiming finnes hos Dihl (201 1) og hos Kaldestad og Mollet
@ot.

9  Deteren gcn’ercll obsetvasjon at «beskrivelsen av struktutets, som nettopp er det kontantstromsorientert fremskriving drefer
seg om, stiller noen krav til at estrukcurenes er dmelig veldefinerte og stabile. For et foretak som helhet er derte ilke liketil,
«Tilbakeskuendes finansregnskap byt pi fordeler i sammenhengen som folge av at foretaket { utgangspunktet behandles som en

sammenfattet helhet,

. Hor W{Wf@t moe, Sl VP

A
7t = Bery # QrerborVfne).
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