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Sammendrag 

Formålet med denne masteroppgaven går ut på verdsettelse av lakseoppdrettselskapene 

SalMar Nord AS, Lerøy Aurora AS, Salaks AS og Flakstadvåg laks AS. Beregningene tar 

utgangspunkt i offentlig tilgjengelig regnskapsinformasjon. Oppgaven vil i tillegg vise en 

sammenligning av de aktuelle selskapenes nøkkeltall på lønnsomhet.  

Vi formulerer problemstillingen som: 

«Hva er verdien av egenkapitalen til SalMar Nord AS, Lerøy Aurora AS, Salaks AS og 

Flakstadvåg Laks AS ved utgangen av 2016?» 

 

Og stiller forskningsspørsmålet: 

«Forklarer sammenligning av nøkkeltall variasjon i lønnsomhet mellom selskapene?»  

Oppgavens første del omhandler en presentasjon av bransjen og selskapene. Videre går vi 

gjennom tidligere masteroppgaver som omhandler verdsetting av oppdrettsselskap. 

Datagrunnlaget ble behandlet i Microsoft Excel. Ved bruk av dataprogrammet R ble det 

funnet indikasjoner på heteroskedastisitet i datasettet.  

Verdsettelsen vil ta utgangspunkt i metodene diskontert fri kontantstrøm (DCF) og «residual 

income» (RI-metoden). Den fundamentale verdsettelsen av selskapenes egenkapital starter 

med en omgruppering av resultat- og balanseregnskapene. Den utvidede kapitalverdimodellen 

benyttes for å estimere egenkapitalkostnaden til de nordnorske oppdrettsselskapene.  

I oppgaven vil viktige nøkkeltall på lønnsomhet som avkastning på investering kapital, 

kapitalens omløpshastighet, EBITA-margin, og andre nøkkeltall vil belyses og analyseres. 

Dette vil være grunnlaget for sammenligningen av de fire selskapene. 

Med bruk av nevnte verdsettelsesmetoder har vi kommet frem til en estimert verdi for 

selskapene i 2016: 

SalMar Nords fundamentalverdi av egenkapitalen verdsettes til MNOK 11 027,68. 

Lerøy Auroras fundamentalverdi av egenkapitalen verdsettes til MNOK 5 195,00. 

Salaksô fundamentalverdi av egenkapitalen verdsettes til MNOK 1 968,92. 

Flakstadv¬g Laksô fundamentalverdi av egenkapitalen verdsettes til MNOK 1 344,14. 

Nøkkelord: SalMar Nord AS, Lerøy Aurora AS, Salaks AS, Flakstadvåg Laks AS, 

verdsetting, verdivurdering, oppdrettsnæring, lakseoppdrett 
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1. Innledning 

1.1. Oppgavens bakgrunn og aktualitet 

Leser man nyhetsartikler om den norske oppdrettsnæringen kommer det ofte eksempler på 

gode salgstall og muligheter for vekst i oppdrett og foredling av norsk laks. NRK omtaler at 

det vært stor økning i eksport av norsk laks til Kina [1]. Fisk.no melder om økende kinesisk 

etterspørsel for sjømat av høy kvalitet og derfor reduserer Kina tollsatser for mange fiskeslag 

fra og med 1. desember 2017 [2].  

Nord-Norge omtales ofte i sammenheng med fiske- og sjømat, og i det siste er det kanskje 

lakseoppdrett som har hatt mest fokus. Etter at den nåværende regjeringen bestemte seg for at 

det ikke vil være aktuelt med konsekvensutredning for oljeboring i Lofoten, Vesterålen og 

Senja, kan man tenke seg at det vil satses enda mere på sjømatnæringen i nord [3].   

Av hensyn til miljøet har den norske regjeringen sett seg nødt til å lage et system som legger 

til rette for kapasitetsjusteringer. Dette systemet kalles trafikklyssystemet og vil kort forklart 

begrense produksjonsvekst i områder med stort lusepress [4]. Vi vil komme nærmere inn på 

dette senere, men kort sagt kan man si at dette systemet er fordelaktig for de nordnorske 

oppdretterne. Det er vanskelig å si hvordan dette vil påvirke den norske næringen på sikt, men 

det kan tenkes at fremtiden for lakseoppdrett ligger nord i landet.  

Vi ser at ulike nordnorske oppdrettsselskaper har ulike produksjonsvolum og prisoppnåelse, 

og observerer at mange bedrifter i oppdrettsnæringen ønsker å tenke innovativt og å investere 

for økt vekst og produksjon [5, 6]. For eksempel er størrelsen på produksjonen ved SalMar 

Nord AS årsak til selskapets planer om å bygge et nytt lakseslakteri og fabrikk i Troms [7]. 

Ved Salaks AS er det investert kapital i den planlagte oppdrettsplattformen Fjordmax, som 

skal kunne øke produksjon innenfor redusert areal og redusere organisk utslipp [8].  

Med denne oppgaven ønsker vi å gjøre en utvidet casestudie som ser nærmere på verdsetting 

av nord-norske oppdrettsbedrifter. Det har vært flere oppgaver om verdsetting av foretak.  

Med denne oppgaven ønsker vi å gjøre noe nytt som vi mener er gjort lite i tidligere 

verdsettingsoppgaver. Vi vil gjøre en studie som verdsetter og sammenligner ikke-børsnoterte 

selskaper i motsetning til flere tidligere oppgaver som verdsetter børsselskaper, ofte bare ett 

selskap. Det vil være ekstra utfordrende å verdsette ikke-børsnoterte selskaper ettersom det 

kan være vanskeligere å anskaffe den informasjonen man behøver for verdsettingen, i 

motsetning til børsselskaper der det meste av nyttig informasjon vil være offentlig og lett 
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tilgjengelig som for eksempel årsrapporter. En dybdeanalyse kan bidra med ny forståelse av 

variasjon i verdsettingen av sammenlignbare aksjeselskaper.  

 

1.2. Problemstilling og avgrensning 

I vår innledende gjennomgang av relevant verdsettelseslitteratur har vi merket at verdsettelse 

omfatter mye interessant fagstoff. Vi gjør derfor en avgrensning av temaet ved å ta 

utgangspunkt i DCF- og RI-metoden som valg av verdsettelsesmetoder. Denne avgrensningen 

betyr at vi ikke kan benytte andre verdsettelsesmetoder, for eksempel, APV- og CCF-

metoden.  

Vi avgrenser casestudien til en gruppe på fire oppdrettsselskaper lokalisert i Nord-Norge. Vi 

vurderer SalMar Nord AS, Lerøy Aurora AS, Salaks AS og Flakstadvåg Laks AS som 

sammenlignbare nord-norske oppdrettsselskaper, og vil gjøre en dybdeanalyse av disse. 

Dybdeanalysen kan bidra til å forklare variasjon i verdsettingen av selskapene. Oppgaven 

baserer seg på offentlig tilgjengelig informasjon i form av regnskap, noe som kan gjøre 

studien mindre nøyaktig enn om man hadde tilgang på mer detaljer selskapsinformasjon. 

Resultatene kan være mindre aktuelle for kreditorer, og mer interessant for potensielle eiere, 

ettersom studien er investororientert. Regnskapstall er omgruppert etter et investorperspektiv.    

Vi mener det kan være faglig interessant å undersøke hvor gode nord-norske 

oppdrettsselskaper er når det gjelder lønnsomhet, og vil  så gjøre en sammenligning av disse. 

Oppgavens bidrag er en utvidet case-analyse og verdsettelse av sammenlignbare private 

aksjeselskap ved en tilnærming som gjøres lite i tidligere oppgaver.  

Vi formulerer problemstillingen som: 

«Hva er verdien av egenkapitalen til SalMar Nord AS, Lerøy Aurora AS, Salaks AS og 

Flakstadvåg Laks AS ved utgangen av 2016?» 

 

Vi stiller følgende forskningsspørsmål: 

«Forklarer sammenligning av nøkkeltall variasjon i lønnsomhet mellom selskapene?»  
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1.3. Oppgavens struktur  

Denne oppgaven består i alt av seks hovedkapitler som igjen deles opp i delkapitler. Det vil 

her kommer en beskrivelse av oppgavens oppbygning med en kort beskrivelse av hvert 

kapittel. 

I det andre kapitlet kommer er en kort beskrivelse av den norske oppdrettsbransjen, litt om 

nåværende situasjon og fremtidsutsikter. Videre presenteres selskapene, og en ser disse i 

sammenheng med «Porters five forces».  

Tredje kapittel inneholder en litteraturgjennomgang av andre masteroppgaver som omhandler 

verdsetting av oppdrettsforetak. Det vil her være et lite utvalg av ulike oppgaver som vi ser på 

som interessante. Kapittel fire omhandler oppgavens teoretiske fundament og metode som vi 

bygger oppgaven på.  

Femte kapittel kan regnes som oppgavens hoveddel der vi gjennomgår det empiriske i 

studien. Delkapitlene her vil beskrive regnskapsanalyse av de fire nordnorske 

oppdrettsselskapene, beregning av egenkapitalkostnad, WACC, egenkapitalbeta og selve 

verdsettingen av selskapene. Siste delkapittel omhandler vår nøkkeltallsanalyse og 

sammenligning av selskapene.  

Det sjette og siste kapittelet består av diskusjon og konklusjon av våre resultater. 
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2. Presentasjon av bransjen og selskapene 
   

2.1. Litt om norsk oppdrettsbransje 

I startfasen av 70-tallet besto i all hovedsak norsk lakseoppdrettsnæring av noen få grupper 

entusiaster. Disse utøvde sitt arbeid i all hovedsak ved Trøndelagskysten, men også noen 

steder ved Hordelandskysten. Oppdrettsmerdene den gang hadde som regel et volum som 

rommet omtrent 2000 kubikkmeter, ofte laget av treverk med fiskenøter som holdt laksen på 

innsiden [9]. Dagens merder er som regel laget av kraftige plastringer med en kapasitet opp 

mot én million kubikkmeter i volum og en omkrets opptil 200 meter. I disse store merdene 

kan en ha opptil 200 000 individer og total biomasse på 1000 tonn, også kalt MTB for 

maksimalt tillat biomasse, som er et tak Fiskeri- og kystdepartementet i Norge har satt for 

dagens tradisjonelle produksjon i merder.  

Det hevdes i Meld. St. 16 [10] (Tilråding fra Nærings- og fiskeridepartementet) at 

miljømessig og bærekraftig vekst i oppdrettsnæringen vil gi positive ringvirkninger for 

samfunn rundt oppdrett. Noe som nevnes i denne meldingen til stortinget er: økt omsetning og 

inntjening for selve oppdrettsaktørene, leverandørindustri tilknyttet disse og annet næringsliv 

som kan knytte sitt virke til oppdrett. I tillegg vil oppdrettsaktører kunne gi økt aktivitet og 

sysselsetting i lokalsamfunn og kommuner, samt økt skatteinngang fra kapasitetstildelinger 

for kommune og stat.    

Dagens næring er ikke uten sine utfordringer. De mest omtalte og kanskje også de største er 

utfordringer knyttet til rømming, sykdom, fôrressurser, arealknapphet og lakselus. Muligheten 

for at næringen skal kunne fortsette å vokse vil være tett knyttet opp hvordan de vil håndtere 

disse utfordringene fremover. Skulle de klare å kontrollere dette vil det nesten ikke finnes 

begrensninger for at næringens skal kunne utvikle seg videre nær ubegrenset [11]. 

 

2.1.1. Ligger fremtiden til norsk oppdrettsnærings i Nord-Norge? 

Én av grunnene til at vi har valgt å fokusere på nordnorske oppdrettsselskaper er den 

tilsynelatende fordelen disse selskapene har i forhold til selskaper lengre sør i landet eller i 

sydligere land.  

Hovedforskjellene mellom de nordnorske selskapene og «resten» kan ligge i klimatiske 

ulikhetene i tillegg til egnede lokaliteter. I en gjennomgang av iLaks på regnskap til store 
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norske oppdrettere, viser det seg at fem av seks «topplasseringer» gis til aktører i de 

nordligste fylkene i landet. Eneste utenfor Nord-Norge inne på «topp fem-plassering» er 

tysnesoppdretter Alsaker[12]. Det som kan ses på som en nærliggende årsak for dominansen 

til de nordnorske aktørene, er blant annet lavere forekomster av lus på grunn av kaldere 

temperaturer i sjøen, som reduserer behovet for lusebekjempelse og dermed sparte kostnader i 

nord. På grunn av blant annet lavere anleggstetthet har fiskehelsesituasjonen også vært bedre i 

nord enn i sør, som i sum gir nordnorske oppdrettere lavere produksjonskostnader. [13].  

Det er ikke bare de naturlige forholdene som virker hemmende for aktører sør i landet. I 2017 

delte den norske regjeringen norskekysten inn i 13 ulike produksjonsområder for oppdrett av 

laksefisk. Hvert område har fått sin trafikklysfarge ut fra næringens påvirkning på miljøet, 

samt utfordringer knyttet opp mot lakselus. Dette trafikksystemet bestemmer om 

oppdrettsaktørene i hvert område har lovt til å øke produksjon, holde samme produksjonsnivå, 

eller om de blir nødt til å nedjustere sin produksjon [14].     

 

Figur 1: Trafikklyssystemet (kart fra Fiskeridirektoratet). 

Norge er delt inn i 13 soner med tre ulike farger, grønt, gult og rødt, som symboliserer 

trafikklysets farger. Som en ser fra fargene på kartet og hvordan et trafikklys fungerer, har 

regjeringen altså bestemt at stort sett alle oppdrettere sør for Trøndelag må enten redusere sin 

produksjon eller holde dagens produksjonsnivå. Dette vil da kunne gi nordnorske oppdrettere 
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en fordel da de kan øke sin produksjon uten at konkurrenter sør i landet kan følge etter. 

Klimaendringer som varmere sjø vil kunne forsterke denne geografiske ulikheten, og i ytterste 

konsekvens kunne føre til at dagens produksjonsområder vil være uegnet for oppdrett (Meld. 

St. 16, 2014-2015) [15].  

2.2. Presentasjon av selskapene 

2.2.1. SalMar Nord AS 

SalMar Nord AS er et nordnorsk oppdrettsselskap. Selskapet ble etablert i 1989 som Senja 

Sjøfarm AS. I perioden 2000-2006 kjøpte SalMar ASA opp 100% av Senja Sjøfarm, som da 

endret navn til SalMar Nord AS i 2008, før det igjen i 2018 endret navn til SalMar Farming 

AS avdeling Troms. Ettersom det siste navnebytte skjer etter de regnskapene vi tar for oss i 

oppgaven vil vi fortsatt kalle selskapet SalMar Nord.   

SalMar Nord har hovedkontor i Gjøvika i Tranøy kommune. Selskapet produserer atlantisk 

laks og har virksomhet på lokaliteter i kommunene Berg, Tranøy, Harstad, Tromsø, 

Nordreisa, Lebesby og Båtsfjord, samt en samdrift i Sør-Varanger. Selskapet besitter 32 

konsesjoner ved utgangen av 2016, og på samme tidspunkt var det utført 133,2 årsverk i 

selskapet. Selskapet har også et samarbeid med Havbruksstasjonen i Tromsø og driver 1 

Forsknings og utviklingskonsesjon med denne aktøren. 

Omsetningen til SalMar Nord per 2016 er på TNOK 2.754.156, som er en økning på 71% fra 

2015. Årsresultatet ble et overskudd på TNOK 1.118.800, hvilket tilsvarer en øning på 190% 

fra året før. Selskapets slaktervolum økte også fra 2015 til 2016, med 14%. I deres 

årsberetning forklarer de resultatet som en kombinasjon av økt laksepris og økt volum. 

Selskapets totalbalanse per 2016 er på TNOK 3.264.535 og den bokførte egenkapitalen er 

TNOK 840.159, som utgjør 25,6% av balansen (Årsberetning SalMar Nord 2016).  

SalMar Nord sitt datterselskap, Troms Stamfiskstasjon AS, bygger nytt smoltanlegg og 

forventes å gjøre SalMar Nord selvforsynt med smolt i produksjonen. SalMar Nord slakter det 

meste av volumet selv, selv om også slaktetjenester kjøpes ved prosessanlegget til Lerøy 

Aurora AS på Skjervøy (Årsberetning SalMar Nord 2016).   

 

2.2.2. Lerøy Aurora AS 

Lerøy Aurora AS er et nordnorsk sjømatselskap med hovedkontor i Tromsø. Lerøy Aurora er 

et 100% eid datterselskap av Lerøy Seafood Group ASA. Lerøy Seafood Group kjøpte opp 
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Lerøy Aurora i 2005. Selskapets hovedvirksomhet er produksjon av atlantisk laks. I tillegg 

driver de egent prosessanlegg med lakseslakteri, fryseri, foredling og emballasjeproduksjon. 

Lerøy Aurora har to heleide datterselskap, Laksefjord AS, som produserer smolt, og Senja 

Akvakultursenter AS, som produserer rognkjeks til biologisk avlusing. 

Ved utgangen av 2016 hadde selskapet 25 ordinære konsesjoner for produksjon. 17 av disse er 

lokalisert i Troms fylke, henholdsvis i Skjervøy, Lyngen, Kåfjord, Tromsø og Karlsøy 

kommune. Resterende 8 konsesjoner er lokalisert i Finnmark, i Sør-Varanger og Nesseby 

kommune. Selskapet har i tillegg en visningskonsesjon for akvakultur på 780 tonn. 

Prosessanlegget til selskapet ligger i Skjervøy kommune. Selskapet sysselsatte i 2016 totalt 

303 årsverk. 

Selskapet oppnådde et slaktervolum på 30 010 tonn for 2016, som er en økning fra 29 203 

tonn i 2015. Omsetningen per 2016 var på TNOK 1.784.359, og driftsresultatet på TNOK 

705.874. I henhold til deres årsberetning er omsetningsøkningen en konsekvens av økt volum, 

samt bedre prisoppnåelse sammenlignet med året før. Selskapets samlede eiendeler hadde en 

regnskapsmessig verdi på TNOK 2.385.573 ved utgangen av 2016. Bokført egenkapital var på 

TNOK 936.524. Balansen økte med 22,4% fra 2015 til 2016. Veksten i selskapets balanse 

reflekteres gjennom en økning i varige driftsmidler, varebeholdning, fordringer og likvide 

midler (Årsberetning Lerøy Aurora 2016).  

Lerøy Auroras oppdrettsaktiviteter støttes som sagt av et heleid prosessanlegg for laks, med 

slakteri, foredling, fryseri og emballasjeproduksjon som er lokalisert på Skjervøy i Troms. 

Dette gjør blant annet at selskapet er selvforsynt med smolt fra det heleide datterselskapet 

Laksefjord AS, som igjen bidrar til økt produksjon og redusert produksjonstid i driften.  

 

2.2.3. Salaks AS 

Salaks AS er et nordnorsk oppdrettsselskap med lokale eiere. Selskapet er ikke børsnotert og 

ble etablert i 1985 med hovedkontor i Rotvika i Salangen kommune. De driver med 

matfiskproduksjon av laks og har driftet med fem konsesjoner med virksomheter i Salangen 

Harstad og Lavangen kommune. Salaks driver matfiskproduksjon av laks og ørret, og drifter 

eget slakteri som er lokalisert i Salangen. Som et helintegrert selskap produserer Salaks hele 

produksjonskjeden selv. Selskapet har om lag 45 årsverk ved utgangen av 2016. 
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Selskapets forsknings og utviklingsaktiviteter retter seg for tiden mot lakselusebehandling, og 

deres søsterselskap arbeider med et stort og moderne smoltanlegg. 

Selskapets driftsinntekter endret seg fra 270,2mill. kr i 2015 til 479,3mill. kr i 2016, 

tilsvarende en økning på 77,4%. Årsresultatet endte ved utgangen av 2016 på 171,9mill. kr 

mot 44,5mill. kr i 2015, altså en økning på 286,4%. Bokført egenkapital per 2016 var på 

404,4mill. kr, som gir en egenkapitalprosent på 66,4% (Årsberetning Salaks 2016). Selskapet 

produserer omtrent 9000 tonn slaktet laks hvert år [16]. 

 

2.2.4. Flakstadvåg Laks AS 

Flakstadvåg Laks har drevet med oppdrett av laks og ørret siden 1990 på Flakstadvåg i Senja. 

De har seks konsesjoner som er fordelt på flere lokaliteter langs kysten av Senja, henholdsvis 

i Torsken og Tranøy kommune. Selskapet er 100% lokaleid og en del av sjømatkonsernet 

Brødrene Karlsen Holding AS med hovedkontor på Husøy Senja [17]. Gjennom andre 

selskaper i konsernet som Akvafarm og holdingselskapet Brødrene Karlsen AS har de 

kontroll på produksjonskjeden ved å selv styre laksens opphav og oppvekst gjennom 

smoltproduksjon, fôring til slaktevekt og selve slaktingen [18]. Flakstadvåg Laks produserer 

årlig omtrent 9 000 tonn laks, og selger fersk, hel laks til andre eksportører og Brødrene 

Karlsens eget fabrikkanlegg for videreforedling [19]. 

Flakstadvåg Laks var Norges første produsent av økologisk laks [20]. Dette skiller dem fra 

SalMar Nord, som ikke produserer dette produktet. Det finnes økologiske produsenter innen 

SalMar-konsernet, men disse holder til lengre sør i Norge og blir derfor sett bort i fra i denne 

oppgaven. Det er mulig at SalMar Nord i fremtiden vil produsere økologisk laks. Da vil de 

måtte ta hensyn til at produksjonen vil bli mer krevende og kostbar i forhold til standard 

lakseoppdrett. Årsakene til dette er blant annet større kostnader og betydelig merarbeid i flere 

produksjonsledd.  

Selskapet driver løpende FoU-arbeid på produkt og prosessutvikling innenfor 

kjernevirksomheten. Der har også videreutvikling av den økologiske produksjonen av laks 

stått sentralt. 

Pr. 2016 viser årsregnskapet et årsresultat på kr. 171.377.178 mot kr. 76.179.256 i 2015. 

Egenkapitalen pr. 2016 var kr. 146.576.730, mot kr. 125.199.552 i 2015 (Årsberetning 
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Flakstadvåg Laks 2016). Flakstadvåg Laks har egne slakteri der laksen prosesseres og pakkes 

før den sendes videre [21].  

 

2.3. Porters five forces 

Det vil her komme en relativt kort kvalitativ bransjeanalyse av norsk oppdrettsnæring, der 

Porters fem krefter for konkurranse benyttes.  Disse konkurransekreftene er: nyetablering, 

trusselen fra substitutter, kjøperes maktposisjon, leverandørers maktposisjon og rivalisering 

internt blant dagens konkurrenter. Dette gjøres for å beskrive noen av de eksterne forholdene 

selskapene vi verdsetter må ta hensyn til. 

Nyetablering 

Trusselen fra nyetableringer vil kunne påvirke bransjens lønnsomhet ifølge Besanko m.fl. 

(2013) på to måter. Den første er være at lønnsomheten må fordeles på flere ulike aktører i 

næringen ved at helt nye aktører trer inn i næringen. Mens trussel nummer to vil være redusert 

markedskonsentrasjon og økt intern rivalisering for allerede etablerte i bransjen, som kan 

redusere lønnsomheten. Muligheten for nye etableringer vil også påvirkes av bransjens 

etableringshindre. Med dette menes det hvor enkelt nye aktører vil kunne etablere seg i for 

eksempel oppdrettsnæringen.  

For å etablere seg i norsk oppdrettsbransje er man avhengig av å få kjøpt tillatelser, også kalt 

konsesjoner, fra myndighetene eller fra en eksisterende aktør. Ettersom de mange av de 

mindre selskapene langs norskekysten blir kjøpt opp av større konsern, vil dette kunne gjøre 

det vanskelig å konkurrere for nyetablerte om nye oppdrettstillatelser da disse ofte lyses ut 

som auksjon og derfor går de sannsynlig til de selskaper med stordriftsfordeler. Myndighetene 

hindrer også at selskaper skal kunne utvide fritt med de begrensede tillatelsene som gis, noe 

som har vært med på å skape den betydelige konsolideringen i oppdrettsbransjen de siste 

årene [22]. Oppdrettsbransjen beskrives ofte som kapitalinsentiv og at det kreves kunnskap, 

såkalt «know how», og med dagens situasjon med utviklingstillatelser vil det også kreve 

fokus på forskning og teknologisk utvikling i form av miljøbesparende og 

kostnadsreduserende innovasjon.  

 «Utviklingstillatelsene er en midlertidig ordning med særtillatelser som kan tildeles 

 prosjekter som innebærer betydelig innovasjon og betydelige investeringer. Formålet 

 er å legge til rette for utvikling av teknologi som kan bidra til å løse en eller flere av 
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 de miljø- og arealutfordringene som akvakulturnæringen står overfor, for eksempel 

 ved konstruksjon av prototyper og testanlegg, industriell design, utstyrsinstallasjon og 

 fullskala prøveproduksjon.»    (Fiskeridirektoratet, 2017 [ 23]) 

I dag fremstår oppdrettsnæringen som veldig attraktiv, stor etterspørsel og høye priser. Det er 

naturlig å tenke at dette vil tiltrekke nye aktører. Norske myndigheter setter imidlertid en 

demper for nyetableringer og ytterligere vekst med den direkte kontrollen over antall gitte 

tillatelser. I dag foregår oppdrett av laks i relativt få land, men det kan ikke utelukkes at nye 

land vil entre produksjonsmarkedet i fremtiden. Med dagens høye lønnsomhet vil det være 

naturlig at nye investorer og interessenter tiltrekkes mot næringen, noe som kan resultere i 

større konkurranse om kundene og lavere laksepris (Meld. St. 16, 2014-2015)[24]. Følgelig er 

trusselen fra nyetablering tilstede, men blir noe begrenset av myndighetene og kan derfor 

vurderes til relativ lav. 

Substitutter 

Med substitutter menes produkter son kan være alternativer til et produkt ved at det dekker de 

samme behov hos konsumenten (Besanko, m.fl. 2013). Eksempler på dette kan være kylling 

eller hvitfisk som torsk. Substitutter vil kunne redusere en bransjes potensielle profitt og øke 

intern konkurranse, på samme måte som trusselen fra nyetableringer. Denne trusselen øker 

om det eksisterer gode alternativer, i dette tilfellet laks, og som gir tilsvarende eller bedre 

verdi for pengene og konsumenten vil subsidiere til andre produkter om prisen øker.  

Selv om produksjonen av oppdrettslaks har økt kraftig siden 90-tallet, er den totale globale 

forsyningen fortsatt minimal om en sammenligner med andre sjømatkategorier [25, s13]. 

Dagens laks utgjør bare 4,4% av all sjømaten på verdensbasis, og tilbudet av for eksempel 

hvitfisk er om lag 10 ganger større i omfang [26, s13]. Det vil si at alternativer til laks er lett 

tilgjengelig, og flere andre fiskeprodukter vil være gode substitutter for laks med tanke på pris 

og næringsinnhold. Med dagens relativt høye laksepris vil det ikke være usannsynlig at laksen 

vil kunne tape markedsandeler til fordel for rimeligere produkter for prissensitive kunder.  

I Norge spises det en del fisk og det ble i 2015 spist om lag 49 kg fisk per innbygger. Selv om 

Norge ses på som en fiskerinasjon, er kjøttkonsumet en del høyere enn fiskekonsumet. Per 

innbygger ble det i 2015 spist omtrent 76 kg kjøtt, og tallene fra Helsedirektoratet viser også 

at barn og unge spiser mindre sjømat enn voksne [27].      
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Med dagens pris per kilo laks på om lag 70 kroner [28] vil trusselen fra substitutter være reell. 

Imidlertid er etterspørselen høy etter laks, kombinert med lav tilbudsvekst holdes prisene 

oppe. Man kan derfor si at substitutter for oppdrettslaks ikke er noen stor trussel og ikke vil 

påvirke intern rivalisering betydelig i bransjen på kortere sikt. En vil først merke trusselen fra 

substitutter på kort sikt om en prisøkning vedvarer og prisforskjellen mot andre substitutter 

øker. Vil derfor konkludere med at trusselen fra substitutter er moderat.  

Kjøpers maktposisjon 

I henhold til Besanko m.fl. (2013) vil sterke kunder på tilsvarende måte kunne redusere en 

bransjes lønnsomhet ved å kapre betydelige deler av verdiskapningen ved å presse aktørenes 

marginer. Konsentrasjonen og antallet konsumenter er av betydning for deres 

forhandlingsmakt. For norsk oppdrettsbransje som selger mye av laksen verden over. Disse 

kundene finnes i flere ulike ledd i verdikjeden, fra videreforedling eller -salg til sluttbruker og 

privat konsum. 

Tilbudssiden av oppdrettslaks er mye mer konsentrert enn markedet på etterspørselssiden som 

er svært fragmentert. Om en ser på antall produksjonsland kontra land fisken eksporteres til, 

viser dette en svært ujevn fordeling av forhandlingsmakten [29, s29]. Dette skyldes blant 

annet de klimatiske forholdene som kreves for å drive med oppdrett av laks. Det er få områder 

som har gode naturlige forutsetninger for å kunne produsere oppdrettslaks, der Norge er en av 

disse [30 ,s29]. Dette taler mot høy forhandlingsmakt hos kjøper. Oppdrettslaksens prisvekst, 

drevet av kunders etterspørsel, og begrenset økning i produksjon, viser til at kjøpers 

maktposisjon per nå er lav.  

Det som eventuelt kan tale for økt forhandlingsmakt hos kjøper, er få internasjonale tilbydere 

av samme produkt [31]. Det er mulig at enkelte forskjeller kan ligge i omdømmet, der 

oppdrettslaks fra Norge muligens kan kategoriseres som unik og dermed skille seg ut. Som 

skrevet i delen om substitutter, finnes det produkter som kan erstatte forbruket av laks, for 

eksempel hvitfisk og kjøtt. Med dagens prissituasjon for laks, mener vi at det kan finnes 

substitutter for laks. På tross av gode alternativer til laks for kjøper, er deres betalingsvillighet 

for oppdrettslaks, gjenspeiles i økende priser, en pekepinn på kjøpers svake maktposisjon.  

Leverandører 

Leverandører har mulighet til å redusere en bransjes lønnsomhet gjennom å kapre andeler av 

verdiskapningen til aktørene ved å øke prisen på sine produkter og dermed øke kostnadene til 
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aktørene (Besanko, 2013). De største oppdrettsselskapene har opplevd stor vekst gjennom 

blant annet vertikal integrasjon, både bakover og forover. Steinset opplyser at de 11 største 

oppdrettsselskapene utgjør omtrent 70% av markedet i Norge for oppdrett av laks som matfisk 

[32]. Forskjellen i selskapers forhandlingsmakt og posisjon er ofte avhengig av deres 

størrelse. Som sagt er større selskaper ofte vertikal etablerte og dermed mindre avhengig av 

råvareleverandører enn mindre selskaper som bare fokusere på kjernevirksomheten, nemlig 

lakseoppdrett. Det viser seg at lønns- og fôrkostnader står for store deler av totale kostnader 

til norske oppdrettsaktører (Iversen, m.fl., 2015). Det vil derfor være mest interessant å se 

nærmere på forhandlingsmakten til leverandører innenfor denne typen varer og tjenester. 

For norske oppdrettsselskaper står fiskefôret for om lag 45% av selskapenes driftskostnader, 

og er samtidig den kostnadsposten som har hatt størst økning siste ti år (Fiskeridirektoratet, 

2016; Iversen, m.fl., 2015). Store andeler av fôret norske oppdrettere benytter i produksjonen 

sin produseres lokalt [33], noe som betyr at fôret produseres i Norge. Fiskefôrindustrien har 

de siste ti årene blitt betydelig konsolidert, og siden 2008 har man hatt primært tre 

hovedleverandører av fiskefôr: BioMar, EWOS og Skretting. 

En slik økning i konsentrasjon i markedet for leverandørene vil føre til lavere konkurranse og 

dermed blant annet høyere priser for fôret oppdrettsselskapene benytter (Porter, 1980).  

For å vurdere leverandørers makt kan en på bakgrunn av det som er forklart si at denne er 

moderat. For å oppsummere er det flere tilbydere av homogene produkter, som gjør det 

enklere å bytte leverandører. For næringen i Norge der man har både store og små aktører, vil 

leverandørers makt ovenfor oppdrettsaktørene variere ut fra kundenes størrelse. Små aktører 

må ofte finne seg i å være pristakere, mens større selskaper vil ha mere makt i forhold til sine 

leverandører. 

Rivalisering internt 

Den interne rivaliseringen mellom selskapene beskriver bransjens konkurransesituasjon innad 

(Besanko m.fl. 2013). Graden av konkurranse vil påvirke andelen verdiskapning som 

overførers til kunder på grunn av rivaliseringen mellom de allerede etablerte selskapene i 

bransjen. Desto sterkere rivalisering internt, jo mindre blir andelen av total verdiskapning 

tilfalle bransjens aktører og lønnsomheten vil falle. I henhold til Besanko m.fl. (2013) er det 

flere faktorer som påvirker graden av rivalisering internt i en bransje. Det som kan være 

betydningsfullt for konkurransesituasjonen er antallet aktører og konsentrasjonen.   
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Den norske oppdrettsnæringen er i vekst, noe som kan ses gjennom flere tillatelser eller 

konsesjoner, ansatte og volum produsert. En kan derfor si at oppdrett av laks er i vekstfasen, 

etter teorien om et produkts livssyklus og som deler produktets levetid inn i fire ulike faser: 

introduksjon, vekstfase, modning og til slutt tilbakegang [34]. På nåværende stadiet vil 

rivaliseringen være lav, da konkurrenter vil være mindre villige til å iverksette tiltak for 

erobring av nye markedsandeler fra konkurrenter, ettersom det fremdeles vil komme nye 

kunder til markedet som lett lar seg kapre. 

Ifølge Besanko (2013) vil produktdifferensieringen i bransjen kunne påvirke intern 

rivalisering. Om produktene er relativ lite differensierte, som oppdrettslaksen er, fører dette til 

lavere byttekostnader for kundene. Dette kan føre til at interne rivaler får insentiver til å kutte 

hverandre på prisen for å lokke til seg disse kundene. Ser man på dagens laksepriser som kan 

sies å være relativt høye, er det lite som tyder på at det vil oppstå priskonkurranse i næringen 

med det første. 

Besanko m.fl. (2013) sier også at bransjer som opplever ledig kapasitet har mulighet til å 

akseptere pris som er lavere enn totale produksjonskostnader for å dekke de faste kostnadene. 

For oppdrettsnæringen av laks vil ikke dette være tilfellet. Oppdrettsselskaper opplever full 

kapasitetsutnyttelse, og søker stadig nye tillatelser for utvidelser, i tillegg til at større aktører 

kjøper opp mindre konkurrenter for å øke egen kapasitet [35]. Fusjoner og oppkjøp reduserer 

de potensielle avviklingskostnadene for selskaper som vil forlate næringen, noe de største 

aktørene har vokst videre på gjennom oppkjøp av både tillatelser og andre selskaper. Om 

disse avviklingskostnadene hadde vært høyere kunne dette ført til priskrig da selskaper hadde 

måttet kjempe for å holde seg i bransjen. Oppsummert kan en si at rivaliseringen internt i 

bransjen er moderat eller lav.   

 

 

3. Litteraturgjennomgang: Andre masteroppgaver om verdsetting 

av oppdrettsforetak 

I dette kapittelet vil vi gå kort igjennom noen tidligere masteroppgaver som også verdsetter 

oppdrettsforetak, men som skillers seg ut fra vår oppgave på en eller flere måter. Vi har valgt 

å avgrense oss til 6 ulike oppgaver som vi mener er interessante, men det er viktig å påpeke at 

det finnes et stort omfang av tidligere verdsettingsoppgaver. 
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I masteroppgaven «Verdivurdering av SalMar ASA» estimeres en verdivurdering av 

egenkapitalen til SalMar ASA (Rasch 2012). Verdivurderingen av SalMar ASA ble gjort ved 

å benytte to metoder, egenkapitalmetoden og økonomisk profitt-metoden, i henhold til 

fundamental verdsettelsesteori. SalMar ASA er morselskapet til SalMar Nord AS som er én 

av casebedriftene i vår oppgave. Oppgaven til Rasch (2012) tar dermed for seg den samme 

bransjen som er utgangspunkt i vår oppgave. Vi mener at vår oppgave gjør dette imidlertid 

annerledes ved å avgrense til en den nord-norske delen av oppdrettsbransjen. Rasch (2012) 

har benyttet en enkeltcasestudie av SalMar ASA. I vår oppgave velger vi en liknende 

metodisk tilnærming ved en flercasestudie. Verdivurderingen av SalMar ASA i oppgaven til 

Rasch (2012) gjøres ikke ved bruk av dette forholdstallet, men beregnes heller ved 

forholdstallene P/E og P/B. Med bruk av forholdstallene P/E og P/B gjør Rasch (2012) en 

enkel sammenligning med nære konkurrenter av SalMar ASA. Disse er Marine Harvest, 

Lerøy og Grieg Seafood. Disse selskapene er konsernselskap, og ellers diversifiserte, 

multinasjonale og produserer ulike produkter (Rasch 2012).  

Aslaksen (2016) gjennomfører en fundamental verdsettelse av lakseoppdrettselskapet Norway 

Royal Salmon ASA. Dette gjør han ved bruk av offentlig regnskapsinformasjon, i tillegg til en 

strategisk analyse. Aslaksen (2016) verdsatte også konsesjonene til det børsnoterte selskapet. 

Bruken av fundamental verdsettelse for et oppdrettsselskap kan ses på som relevant for vår 

studie. Den fundamentale verdsettelsen til Aslaksen (2016) starter med en strategisk analyse 

av konsernet, og på den måten så han hva som var verdidriverne i selskapet. Han satte 

samtidig konsernet i en kontekst i oppdrettsbransjen. Dette etterfølges av omgruppering av 

resultat- og balanseregnskap etter et investorperspektiv, og ikke kreditorperspektiv slik som 

det normalt fremstilles i årsregnskap. Viktige nøkkeltall ble belyst og analysert i studien, noe 

som skapte grunnlaget for hans fremtidsprognose som selve verdsettelsen bygger på. Ved 

hjelp av metoden for nåverdi av diskontert kontantstrøm (DCF-metoden) kom Aslaksen 

(2016) frem til selskapets verdi og verdi per aksje, noe som skilte seg ut fra aksjens børsverdi.  

I masteroppgaven «Verdivurdering av Grieg Seafood ASA» undersøkes verdivurdering av en 

realistisk verdi på en aksje i Grieg Seafood ASA ved utgangen av 2015. Johnsen (2016) 

benytter diskontert kontantstrøm-metode som metode for å verdsette Grieg Seafood. Som en 

sekundær metode benytter Johnsen (2016) EV/EBITA. Det brukes nøkkeltallanalyse for å 

undersøke hvordan selskapet forvalter sine ressurser. Ettersom lønnsomheten har vært noe 

lav, undersøker han også soliditeten til selskapet. For å kunne avdekke lønnsomheten av 
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selskapets kjernevirksomhet omgrupperes regnskapet og han beregner ROIC. 

Sensitivitetsanalyse benyttes videre for å vise hvordan verdien av det mest realistiske 

scenariet vil påvirkes av usikre faktorer som egenkapitalens avkastningskrav, fremtidig 

rentenivå og avkastning på ny investert kapital etter prognoseperioden. Oppgavens 

beregninger utføres i SPSS og Excel.  

Karlstad og Øverås (2008) gjennomfører en verdsetting av Nord-Senja Fiskeindustri AS 

(NSF). I oppgaven analyserer de markedene, regnskapstall, vekst og selskapets strategiske 

posisjon. De beregner selskapsverdien etter totalkapitalmetoden og mener deres verdi 

gjenspeiler gjeldende markedsforhold. Via regnskapsanalyse viser de at NSF er et solid 

selskap med god avkastning og likviditet. Gjennom sin analyse av markedsforhold og interne 

sider i bedriften, kommer de frem til at Profittsenter Oppdrett er NSFs viktigste verdidriver, 

og at dette profittsenteret utgjør hele 74% av selskapets totalverdi. De kommer videre med en 

anbefaling til selskapet om å konsentrere sin drift rundt oppdrettsdelen da denne viser seg 

mest lønnsom.  

I en masteroppgave fra Copenhagen Business School verdsetter Namtvedt og Graverholt 

(2014) SalMar ASA. Formålet deres med oppgaven var å estimere selskapets 

egenkapitalverdi, sammenlignet med markedsverdien på Oslo Børs. Med sin strategiske 

analyse mener de at lakseprisen er den største driveren for profitabilitet i oppdrettsindustrien. 

De konkluderer med at SalMar har et vedvarende konkurransefortrinn gjennom det de omtaler 

som overlegen kapasitetsutnyttelse. Gjennom en rentabilitetsanalyse viser de at SalMar 

historisk sett presterer bedre enn konkurrentene sine. De indentifiserer laksepris, 

produksjonskostnader, produksjonsvolum og CAPEX som de kritiske verdidriverne for 

selskapet. Ved bruk av DCF og EVA estimerer de verdien til SalMar, og videre med en 

sensitivitetsanalyse understreker de at aksjekursen er svært avhengig av underliggende 

antagelser. Videre konkluderes det med at endringer i laksepris og WACC er variablene som 

har størst påvirkning på estimert kurs. Deres beregnede aksjekurs ligger under konsensus, noe 

som kan indikere at de har vært konservative i sine anslag. De mener dog at meglerhusene 

legger til grunn en for høy og mulig urealistisk EBITA- og omsetningsvekst.  

Vikane og Knappskog (2015) ved Norges Handelshøgskole gjennomfører en verdsettelse av 

Marine Harvests egenkapital. Deres verdiestimat fastsettes på bakgrunn av fundamental 

analyse ved bruk av fri kontantstrøm fra drift og egenkapital, supplert men komparativ 

verdsettelse ved bruk av multipler. For å kartlegge markedsforhold benytter de PESTEL-
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rammeverket, mens Porters fem krefter benyttes for kartlegging av markedets 

konkurransesituasjon. Ved bruk av SVIMA-rammeverket analyseres selskapets interne 

ressurser før den oppsummeres i en SWOT-analyse. De omgrupperer regnskapene for en 

investororientert analyse, da den originale oppstillingen er mer kreditororientert. Videre 

analyseres regnskap for innsikt i verdidrivere som har vært viktig for selskapet og bransjen. 

Disse analysene danner da sammen med den strategiske analysen utgangspunktet for 

fremtidsregnskapet (Vikane og Knappskog, 2015). På bakgrunn av det prognostiserte 

regnskapet fastsetter de driftens og Marine Harvests frie kontantstrøm, før de neddiskonteres 

med egenkapitalkravet og WACC. 
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4. Teori og metode 

4.1. WACC (Avkastningskravet til totalkapitalen) 

I litteraturen er det vanlig at veid kapitalkostnad baseres på Miller og Modigliani (1958, 

1963). Videre mener Miles og Ezzell (1980) at WACC bør vise hensyn for interaksjonen 

mellom finansierings- og investeringsbeslutninger.  

Avkastningskravet (WACC) til selskaper beskriver alternativ avkastning som investorer kan 

oppnå ved investering for samme beløp i andre selskaper med en tilsvarende risiko. WACC, 

vektet gjennomsnittlig kapitalkostnad, tar utgangspunkt i et vektet avkastningskrav i forhold 

til markedsverdiandel. 

Ettersom verdsettelsen er basert på fri -kontantstrøm for kapitalen, er det nødvendig å beregne 

avkastningskravet til driftsmessig kapital som finansierer de driftsmessige eiendelene. Dette 

kravet gjengir den avkastningen hver enkelt krone må gi for å betjene eiere og kreditorers 

samlede krav (Gjesdal og Johnsen 1999). Bakgrunnen for at man beregner avkastningskravet 

for totalkapitalen, er at den diskonterte frie kontantstrømmen som benyttes for å estimere 

virksomhetsverdier skal betjene virksomhetens finansieringskilder (Kaldestad og Møller 

2016). Det vil også være mulig å benytte kapitalverdimodellen for beregning av 

avkastningskrav til egenkapital. Avkastningskravet til långivere fremkommer i lånerenten. 

Man kan da benytte gjennomsnittlig lånerente, og eventuelt en tillagt risikopremie på 

grunnlag av «rating» av gjelden (Boye og Meyer 2008).  

Formelen for utregning av avkastningskravet for totalkapitalen ser slik ut: 

ὡὃὅὅὉὑὥὲὨὩὰὃzὯίὮέὲåὶὩὲὩί ὥὺὯὥίὸὲὭὲὫίὯὶὥὺ ὩὸὸὩὶ ίὯὥὸὸὋὮὩὰὨίὥὲὨὩὰ

ὰzâὲὩὶὩὲὸὩᶻρ ὛὯὥὸὸὩίὥὸί 

Eller: 

ὡὃὅὅ
Ὁὑ

Ὃ Ὁὑ
ὶz

Ὃ

Ὃ Ὁὑ
ὶzᶻρ ί 

For egenkapital og gjeld benyttes markedsverdi. Dermed vil egenkapitalandelen i WACC-

formelen normalt være høyere enn bokført egenkapitalandel. Bakgrunnen for dette er at 

markedsverdien av egenkapitalen som regel er en del høyere enn bokført egenkapital (Boye 

og Meyer 2008). Representativ egenkapitalandel for selskaper som er notert på Oslo Børs 

ligger per 4. kvartal 2016 på 39% [36]. 
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Man kan estimere virksomheters gjeldskostnad ut fra den enkelte virksomhets regnskap, og 

det vil normalt være enklere å kalkulere gjeldskostnaden i forhold til egenkapitalkostnaden. 

Ettersom man er ute etter alternativkostnad vil markedsrenten være mer relevant for 

virksomheters faktiske gjeldsrente. Rentekostnaden til selskaper vil være tilgengelig i notene 

til det enkelte selskap, i tillegg finner man generell informasjon om rentesatsen i markedet. 

Kaldestad og Møller (2016) anbefaler å benytte dagsaktuell markedsrente for selskapene, selv 

om disse selskapene betaler en annen rente enn dagsaktuell markedsrente.  

Lånerenten inneholder forventet tapstillegg, noe som betyr at den inneholder tillegg for 

administrasjonskostnader og risikopremie (Gjesdal og Johnsen, 1999). Gjesdal og Johnsen 

(1999) mener videre at tapstillegget ikke bør medberegnes av kreditors forventede avkastning. 

De støtter imidlertid vanlig praksis der gjeldsrenten benyttes ved beregning av virksomheters 

veide kapitalkostnad. De legger til grunn av denne metoden vil være enklere enn alternativet 

som viser til justering av kontantstrøm for kreditors forventede tap.   

 

4.2. Utvidet CAPM (Utvidet kapitalverdimodell) 

En metode for å beregne avkastningskravet til egenkapitalen er å benytte CAPM eller 

kapitalverdimodellen. Man kan uttrykke avkastningskravet som risikofri rente pluss et 

risikotillegg. Den risikokompensasjonen man krever for å vurdere risikoen er en risikopremie 

for markedsporteføljen fratrukket den risikofrie renten, skalert med en betarisiko for 

investeringen. Sagt på en annen måte så beregnes risikotillegget med å multiplisere 

markedspremien, som er en risikokompensasjon for å investere i markedsporteføljen, med 

aksjenes beta. Formelen for avkastningskravet til egenkapital før skatt blir da: 

ὊέὶὺὩὲὸὩὸ ὥὺὯὥίὸὲὭὲὫὙὭίὭὯέὪὶὭ ὶὩὲὸὩὓὥὶὯὩὨὩὸί ὶὭίὭὯέὴὶὩάὭὩὄzὩὸὥ ɼ 

ὶ ὶ ὶ ὶ z 

ὶ ὙὭίὭὯέὪὶὭ ὶὩὲὸὩ 

ὶ ὓὥὶὯὩὨίὶὭίὭὯέ 

En alternativ metode for å estimere egenkapitalavkastningskravet er å benytte 

trefaktormodellen til Fama-French. I Fama-French-modellen er avkastning til en aksje 

bestemt av markedsverdien på selskapet og forholdet mellom markedsverdi og bokført verdi 
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av egenkapital (P/B) (Kaldestad og Møller 2016). Fama-French-modellen kan utrykkes 

følgende: 

Ὑ Ὑ Ὑ Ὑ ὦ Ὓzὓὄ ὦᶻ
ὖ

ὄ
 

Ifølge Kaldestad og Møller (2016) er b1 og b2 koeffisienter fra regresjonsanalyse og kan ha 

både positive og negative verdier. SMB er markedsverdi på selskapet mens P/B er forholdet 

mellom markedsverdi og bokført verdi av egenkapitalen (Kaldestad og Møller (2016). 

Utvidet CAPM  

Om en utvider CAPM for å reflektere størrelseseffekten og den spesifikke risikoen, kan man 

utvide kapitalverdimodellen med risikopremie for verdieffekten og størrelseseffekten (Pratt 

2002). Formelen kan da skrives følgende: 

ὶ ὶ Ὑὖ z Ὑὖ Ὑὖ 

Ὑὖ ὙὭίὭὯέὴὶὩάὭὩ άὥὶὯὩὨ 

Ὑὖ ὙὭίὭὯέὴὶὩάὭὩ ὺὩὶὨὭ 

Ὑὖ ὙὭίὭὯέὴὶὩάὭὩ ίὸĜὶὶὩὰίὩ 

Denne utvidede kapitalverdimodellen er en én-faktor modell, mens vi ser at Fama-French 

modellen er en tre-faktor modell.  

Risikofri rente  

Minimumskravet for en investering som innebærer risiko, er at investeringen gir bedre 

avkasting enn den risikofrie renten. Forklart annerledes vil det si at en bør oppnå en bedre 

avkasting gjennom investeringen enn om pengene står i bank. Kaldestad og Møller (2016) 

definerer den risikofrie renten som en hypotetisk avkasting på et verdipapir eller portefølje av 

verdipapirer som ikke har noen risiko forbundet med konkurs eller mislighold. I praksis 

benytter man som regel norske statsobligasjoner, da dette er det nærmeste man kommer 

risikofri rente.  

En utfordring med valg av denne risikofrie renten er hva slags statsobligasjonsrente man bør 

ta utgangspunkt i. I litteraturen til Boye og Meyer (2008) er det anbefalt å benytte 

statsobligasjon som er mellomlange, det vil si tre til fem år. Bakgrunnen for at de ikke 

anbefaler kortere rente er at den innebærer mer svingning er mellomlang rente. I forhold til 

lange obligasjoner sier Kaldestad og Møller (2016) at siden denne typen obligasjoner 
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inneholder både premie for inflasjonsrisiko og likviditetspremie, og dermed kan ses på som 

risikofri. Med dette mener de at med en gitt renteendring vil kursen til lange obligasjoner 

endre seg mer enn korte obligasjoner. Boye og Meyer (2008) sier også at når en benytter den 

mellomlange renten vil dette redusere risikotillegget slik at dette ikke trenger å legges inn i 

avkastningskravet. 

I 2011 gjennomførte Norsk Finansanalytikers Forening (NFF) og revisjonsselskapet PwC en 

undersøkelse for NFF sine medlemmer [37]. Denne undersøkelsen undersøkte hva en 

anbefaler å benytte som risikofri rente til egenkapitalens avkastningskrav. Av de forespurte 

143 respondentene svarte ca. 40% at den lange 10-årige obligasjonsrenten bør benyttes, mens 

bare rundt 20% mente mellomlang og omlag 15% anbefalte kort rente burde benyttes.  

Når selskaper skal verdsettes antar man en videre drift. En langvarig rente vil være mindre 

sårbar for svingninger i inflasjon enn kort rente, og derfor vil stabiliseringshensyn tilsi bruk av 

lang rente. Når en foretar inflasjonsberegningen i verdisettingen, må det settes i sammenheng 

med hva slags rente man velger å benytte (Gjesdal og Johnsen, 1999).  

Det kan se ut til at det derfor vil være mest gunstig å benytte seg av den lange 10-årige 

obligasjonsrenten. 

 

Markedsporteføljens risikopremie 

Risikopremien for markedsporteføljen beregnes ofte på historiske grunnlag av risikopremier. 

Det en antar er med andre ord investorers historiske realiserte risikopremier som de forventet. 

Videre forutsettes det at de fremtidige risikopremiene vil være like historiske risikopremier. 

Denne premien beregnes ut fra gjennomsnittet av en bestemt måleperiode. Det vil si at 

historisk risikopremie vil avhenge av hva slags måleperiode en velger (Boye og Meyer, 2008). 

Ut fra en utvalgt historisk måleperiode vil markedspremie før skatt være differansen mellom 

den forventede avkastningen på markedsporteføljen og den risikofrie renten. 

ὓὥὶὯὩὨὩὸί ὶὭίὭὯέὴὶὩάὭὩ ὪĜὶ ίὯὥὸὸὉὶ ὶ 

Ὁὶ ὊέὶὺὩὲὸὩὸ ὥὺὯὥίὸὲὭὲὫ άὥὶὯὩὨίὴέὶὸὩὪĜὰὮὩ 

Ὑ       ὙὭίὭὯέὪὶὭ ὶὩὲὸὩ 

En annen metode en kan benytte er estimering av implisitt markedspremie basert på en 

nåværende børskurs, eller foreta en spørreundersøkelse som nevnte PwCs undersøkelse, blant 
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akademikere og investorer (Kaldestad og Møller 2016). Det som kan ses på som fordelen med 

den første metoden, er at fokuset ligger på premien fremover i tillegg til at svingninger fanges 

i premien over tid. En potensiell ulempe er at denne metoden kan gi svært volatile resultat 

som vil være særdeles sensitive for input. Den andre metodens fordel er også fokuset på 

premien fremover, mens ulempen er potensielle utfordringer med å nå gode nok 

representative deltakere for det markedet. 

I henhold til Koller et al. (2010) burde pr. mai 2009 intervallet for markedspremien ligge 

mellom 4,5% og 5,5% (Koller, Wessels, Copeland, Goedhart og Murrin, 2010). Omtrent det 

samme sier Kaldestad og Møller (2016), der markedspremien over tid vil befinne seg i 

intervallet mellom 4% og 5%, men at den kan ligge over og under dette i perioder. 

Respondenter fra en undersøkelse av PwC og NFF mente i all hovedsak at markedspremien 

ville ligge rundt 5% for 2016 og 2017 [38]. Gjesdal og Johnsen (1999) antar også at dette er 

normalnivået til markedets risikopremie.  

På bakgrunn av det som kommer frem i litteraturen og via undersøkelser, kan det se ut som en 

risikopremie på 5% vil være rimelig å benytte. Dette vil altså være risikopremien som 

benyttes i våre beregninger av kapitalverdimodellen. 

 

Beta (ɓ) 

Markedspremien som omtales ovenfor vil i forhold til selskapets betarisiko bli skalert. Det vil 

si at beta forklarer markedsrisiko, relativ til markedsporteføljens risiko (Boye og Dahl 1997). 

For børsnoterte selskaper er beta som kjent gjennomsnittlig lik 1, noe som henviser til 

benchmark-verdien. Sagt på en annen måte vil selskapets betaverdi forklare hvor volatil en 

aksje er sammenlignet med benchmarks-verdien 1.  

Risikotillegg vil dermed skaleres ned eller opp ettersom selskapets risiko vil være lavere eller 

høyere enn markedsporteføljen. Eksempelvis dersom betaen ligger på 0,5 vil dette gi samme 

oppgang som en økning på 0,5%. Eller betarisiko lik 2 gir positiv økning med 2% om 

hovedindeksen øker med 1%. Altså vil beta forklare selskapets følsomhet i forhold til 

markedsendringer. For å beregne beta divideres investeringens markedsrisiko på den 

representative markedsrisikoen: 

ɼ
ὑέὶὶȟ ὛzὸὨ

ὛὸὨ
 

 ὄὩὸὥ 
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ὑέὶὶὶȟὶ ὛὩὰίὯὥὴὩὸί έὫ άὥὶὯὩὨίὴέὶὸὩὪĜὰὮὩὲί ὯέὶὶὩὰὥίὮέὲ 

ὛὸὨὍὲὺὩίὸὩὶὭὲὫὩὲί ίὸὥὲὨὥὶὨὥὺὺὭὯ 

ὛὸὨ ὓὥὶὯὩὨίὴέὶὸὩὪĜὰὮὩὲί ίὸὥὲὨὥὶὨὥὺὺὭὯ 

Formelen for beta kan av og til fremstilles annerledes, men er egentlig lik formelen over og 

vil gi samme svar. Den forklares med at man dividerer kovariansen mellom aksjen og 

markedet på markedets varians: 


ὑέὺὥὶὭὥὲίȟ

ὠὥὶὭὥὲί
 

Beta vil avhenge av en aksjes forretningsrisiko og finansielle risiko. Man kan finne grad av 

forretningsrisiko ved å studere variabiliteten på selskapets driftsresultater. Boye og Meyer 

(2008) forklarer at årsaker til høy variabilitet i driftsresultatet kan skyldes at de faste 

kostnadene er betydelig store i en bransje som er konjunkturutsatt. 

Man sier at med økt gjeldsandel vil den finansielle risikoen øke. Om en følger denne 

påstanden vil det si at om rentekostnaden er fastsatt, vil endring i driftsresultat gi samme 

absolutte endring i nettoresultat. Det vil si at endringer i egenkapitalrentabilitet vil overgå 

endringer i totalkapitalrentabilitet, ettersom andelen egenkapital er mindre enn totalkapitalen 

(Boye og Meyer 2008). Med dette lagt til grunn kan en si at med høyere gjeldsandel vil 

endringen i egenkapitalrentabiliteten bli større for en bestemt endring i driftsresultatet.  

 

Likviditetspremie:  

Likvide eiendeler kjennetegnes av å kunne omsettes til kontanter både hurtig og billig (Bodie, 

Kane og Marcus 2014; Brealey, Myers og Allen 2014). Likviditet og illikviditet anerkjennes i 

litteraturen som et forhold som kan påvirke verdi av eiendeler (Bodie, Kane og Marcus 2014).  

En del av forholdet mellom likviditet og verdien av eiendeler knyttes av Bodie, Kane og 

Marcus (2011) til asymmetrisk informasjon. Asymmetrisk informasjon er en usikkerhet 

knyttet til at én av handelspartene har eksklusiv informasjon om verdien av en eiendel som 

ikke er kjent for den andre handelsparten (Bodie, Kane og Marcus 2014).  

Ifølge Petersen, Plenborg og Kinserdal (2017) utgjør mangel på likviditet av selskapers aksjer 

en faktor som kan lede til relativt stabil aksjeavkastning og volatilitet. Dette innebærer et lavt 
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estimat på beta som ikke nødvendigvis gjenspeiler underliggende risiko ved selskaper 

(Petersen, Plenborg og Kinserdal 2017).  

 

Forutsetninger for CAPM:  

Kapitalverdimodellen grunner i flere forutsetninger. Bruker man modellen antar man at alle 

investorer planlegger for samme tidsperiode. De investeringer som utføres begrenses til bare å 

handle om finansiell aktiva som obligasjoner og aksjer, samt risikofrie lån. Videre utelukkes 

investeringer i menneskelig kapital, eiendom og private selskaper. De som investerer kan låne 

uansett beløp til fast risikofri rente. En antar også at det ikke vil foreligge 

transaksjonskostnader eller skatt knyttet til kjøp av aktiva. Det forutsettes at alle investorer vil 

analysere aktiva likt samtidig som de deler den samme økonomiske oppfatningen av verden. 

Videre benytter samtlige investorer Markowitzô portefßljemodell og har lik forventing til 

kovarians, aktivumenes varians og avkastning. (Bodie et al., 2011).  

 

4.3. Regresjonsanalyse og bransjegjennomsnitt  

En metode for å finne børsnoterte selskapers beta er å undersøke nyhetsbyråers, som for 

eksempel Reuters, oppdateringer og nyheter om økonomi. Dette kan for eksempel være 

Dagens Næringslivs beta-estimat for de forrige to årene for børsnoterte selskaper. En ulempe 

og usikkerhet med disse tallene er at en ikke vet hvordan disse er estimert. Ettersom man ikke 

alltid vet hvilken indeks og tidsperiode som er benyttet, eller om beta er kalkulert etter 

optimal metode, mener Kaldestad og Møller (2016) at en derfor bør foreta en 

regresjonsanalyse eller sammenligne med bransjer.  

Bakgrunnen for at denne metoden anbefales er at den ses på som mindre manipulerbar enn 

fundamental vurdering. Om en da ender opp med å utføre en regresjonsanalyse, må en ta 

hensyn til valg av indeks og analyseperiode. 

Når en skal velge analyseperiode anbefales det at en benytter seg av månedlig avkasting 

basert på de fem siste år, og måleperioden for regresjonsanalysen bør inkludere ca. 60 

datapunkter (Koller m.fl. 2010). Man benytter beta basert på siste tre til fem år om en skal 

fastsette spesielt for langsiktige avkastningskrav. Gjesdal og Johnsen (1999) mener det er 

viktig at betaestimatet reflekterer endringer i forretningsrisiko og finansiering, og statistiske 
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målefeil. Koller m.fl. (2010) mener at en bør benytte seg av månedlige data, da ukentlig eller 

daglig avkasting kan skape systematisk støy. Videre anbefales å benytte rullerende beta for å 

kontrollere for utvikling i aksjens risiko eller systematiske endringer.  

Den indeksen man bør sammenligne avkastningen til aksjen med burde være så bred som 

mulig, og med det menes det at indeksen bør være mest mulig verdivektet og veldiversifisert. 

Det som kan være et problem med norske indekser er den skjeve vektingen mot oljeindustrien 

(Kaldestad og Møller, 2016). Det vil si at norsk og internasjonal indeks vil kunne gi ulik beta. 

Selv om en er svært nøyaktig i beregningene sine, vil betaberegning fortsatt være basert på 

estimat. Det finner flere teknikker for å bedre betaestimatet, for eksempel Bloombergs 

justeringsformel eller sammenligning med konkurrenter i den samme bransjen. 

Justeringsformelen til Bloomberg forsøker å fange opp både statistiske målefeil i tillegg til 

problemet med at systematisk risiko ofte kan normaliseres over tid via endringer i 

selskapsfinansiering.  

Beregning av gjennomsnittlig forretningsbeta for selskaper som er sammenlignbare er en 

annen metode man kan benytte for bedring av et betaestimat. Kaldestad og Møller (2016) 

forklarer at den gjennomsnittlige forretningsbetaen multipliseres med egenkapitalandelen for 

selskapets egenkapitalbeta. Dette omtales som en «enkel» metode som baseres på observasjon 

av like selskaper. Koller m.fl. (2010) nevner også en forbedringsteknikk for utarbeidelsen av 

beta for industri kontra selskapsbeta. De forklarer at så lenge feil i estimering mellom 

selskapene ikke korrelerer, vil under- og overestimat av individuelle beta kansellere hverandre 

bort. Derfor mener de at et gjennomsnitt av industri- eller bransjebeta vil sannsynlig være 

bedre som estimat enn selskapsbasert beta.  

 

4.4. Sammenligning av drift 

Vi mener bøkene til Koller m.fl., og Kaldestad og Møller utgjør gode teoretiske 

referanserammer for våre sammenligninger. Den teoretiske referanserammen for å 

sammenligne selskapenes drift består av multippelen EV/EBITA, og dekomponering av 

ROIC. En slik nøkkeltallsanalyse i den utvidede casestudien medfører styrker og svakheter.  

Som en ekstern analyse vil vi ha tilgang på data fra offentlige årsregnskap, og vil derfor ikke 

gjøre en intern analyse av data som i utgangspunktet ikke er tilgjengelig for offentligheten. 
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Med tanke på det vil vår analyse for eksempel ta sikte på å studere de nordnorske 

oppdrettsselskapenes evne til å skape avkastning basert på de rapporterte årsregnskapene.  

I analysen gjør vi en kombinasjon av tids- og bedriftssammenligninger, som anbefales av 

Eklund og Knutsen (2011). Vi fokuserer, på denne måten, på oppdrettsselskapenes utvikling 

over tid, med utgangspunkt i en tidsserie på fem år tilbake i tid. Utvikling over tid gir ikke 

nødvendigvis nøkkeltall pålitelig og entydig informasjon om den virkelige utviklingen 

(Eklund og Knutsen 2011).  

En styrke ved kombinasjon av tids- og bedriftssammenligning innebærer derfor at utforsking 

av tallmaterialet kan gi svar på om bedriftene er inne i en positiv eller negativ utvikling 

(Eklund og Knutsen 2011). Det kan også gi indikasjoner på om selskapene driftes på en god 

måte (Kaldestad og Møller 2016).  

Ifølge Eklund og Knutsen (2011) omhandler én av svakhetene ved denne tilnærmingen at det 

kan være vanskelig å oppnå tilstrekkelig standardisering av grunnlagsmaterialet slik at 

nøkkeltallene blir konsistente. For eksempel kan det være vanskelig å sammenligne ikke-

børsnoterte med børsnoterte selskaper. En annen svakhet kan være at vi har for liten 

homogenitet i gruppen av oppdrettsselskaper, med tanke på at driftsnormen kan avvike fra 

selskap til selskap (Eklund og Knutsen 2011). Vi mener imidlertid at de fire nordnorske 

oppdrettsselskapene produserer identiske produkter og har relevans i forhold til 

oppdrettsnæringen i Nord-Norge.  

 

4.4.1. EV/EBITA 

Ifølge Koller m.fl. (2015) er utgangspunktet for bruk av multipler at sammenlignbare 

eiendeler burde selge til sammenlignbare priser.  

EV/EBITA er en multippel som holder nedskrivninger generelt og avskrivning på eiendeler 

som ikke skal gjenskaffes utenfor (Kaldestad og Møller 2016).  

En fordel med EV/EBITA innebærer å kunne sammenligne selskapers underliggende drift. Vi 

kan på denne måten bruke EV/EBITA som grunnlag for å sammenligne de nordnorske 

oppdrettsselskapene vi mener utgjør en sammenligningsgruppe. Det går på at ved å bruke 

EV/EBITA som multippel, kan vi sammenligne den underliggende driften ved SalMar Nord, 

Lerøy Aurora, Salaks og Flakstadvåg Laks.  
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Selv om vi tolker disse selskapene som nære konkurrenter kan det, ifølge Koller m.fl. (2015), 

være at forskjeller i selskapenes prestasjoner kan forklare forskjeller ved multiplenes 

beregnede verdier.   

En ulempe ved EV/EBITA går på at forskjell i risiko ignoreres (Kaldestad og Møller 2016).  

Definisjonen på EV/EBITA er: 

ὉὲὸὩὶὴὶὭίὩ ὠὥὰόὩ

ὉὄὍὝὃ

ὓὥὶὯὩὨίὺὩὶὨὭ ὥὺ ὩὫὩὲὯὥὴὭὸὥὰὔὩὸὸέ ὶὩὲὸὩὦåὶὩὲὨὩ ὫὮὩὰὨ

ὈὶὭὪὸίὶὩίόὰὸὥὸ ὪĜὶ ὥάέὶὸὭίὩὶὭὲὫ
 

Koller m.fl. (2015) definerer EV/EBITA følgende: 

ὠὥὰόὩ

ὉὄὍὝὃ

ρ Ὕ ρ
Ὣ
ὙὕὍὅ

ὡὃὅὅὫ
 

Formelen på EV/EBITA etter Koller m.fl. (2015) indikerer at et selskaps EBITA-multippel 

drives av vekst (g), ROIC, og vektet gjennomsnittlig kapitalkostnad (WACC). Ulike variabler 

i formelen kan, ifølge Koller m.fl. (2015), lede til ulike forventede multipler.  

Koller m.fl. (2015) mener at hvis enkelte selskaper i sammenligningsgruppen har overlegne 

produkter, bedre tilgang på kunder, gjentakende inntekt eller skalafordeler, så kan det forklare 

hvorfor selskap har ulike multipler. Det kan bidra til å forklare eventuelle variasjoner mellom 

de fire nordnorske oppdrettsselskapenes EBITA-multipler.  

 

4.4.2. Dekomponering av avkastning på investert kapital (ROIC) 

Avkastning på investert kapital (ROIC) er et nøkkeltall som måler verdiskapningen i selskap 

(Kaldestad og Møller 2016). Nøkkeltallet ROIC kan brukes som et mål på selskapers 

underliggende drift og hvilken rentabilitet selskap oppnår (Koller m.fl. 2015; Kaldestad og 

Møller 2016). Dette kan gi et sammensatt bilde av drift og forståelse for hvilke deler av 

driften som står for ulike selskapers prestasjoner (Koller m.fl. 2015).  

ὙὕὍὅ
ὔὕὖὒὃὝ

ὍὲὺὩίὸὩὶὸ ὯὥὴὭὸὥὰ
 

Ved å dekomponere ROIC kan vi forstå hvilke elementer ved selskapene som driver 

avkastning på investert kapital (Koller m.fl. 2015).  
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Dekomponering av ROIC kan blant annet forklare selskapenes evne til forbedring av 

omløpshastighet. Dette er en komponent i formelen som kan indikere hvor effektivt 

selskapene utnytter investert kapital (Kaldestad og Møller 2016; Koller m.fl. 2015).  

En annen komponent er EBITA-margin. Dette nøkkeltallet kan forklare selskapenes evne til å 

skape overskudd, og inkluderer løpende investeringskostnader (Kaldestad og Møller 2016).  

En slik dekomponering kan forklare forhold ved de nordnorske oppdrettsselskapene som 

driver verdiskapningen, særlig i henhold til omløpshastighet og EBITA-margin. Det kan gi 

indikasjoner på hvor dyktige oppdrettsselskapene er i drift i forhold til hverandre.  

 

4.5. Pris/bokført egenkapital (P/B) 

Pris/Bok, også kalt pris/bokført egenkapital, er kanskje den nest mest benyttede 

multiplikatoren etter P/E (Boye og Dahl, 2002). kort fortalt vurderer metoden markedsverdien 

opp mot bokført egenkapital. Det kan ses på som et forholdstall der som bergenes ved 

dividering av aksjepris på den bokførte verdi av egenkapital, og dette tallet vil da oppgis i 

prosenter. Om prosenttallet P/B beregnes til mindre enn 100%, forventes det aktuelle 

selskapet å oppnå en lavere fremtidig avkastning enn aksjonærenes krav til avkastning. Det vil 

være motsatt tilfelle med P/B over 100% (Boye og Meyer, 2008). Når det gjelder prosenttallet 

og hvor det bør ligge når det kommer til å skulle investere i et selskap kan diskuteres, og det 

finnes mange ulike meninger om nettopp dette. 

Formelen for P/B kan fremstilles slik: 

ὖὄϳ
ὖὶὭί ὴὩὶ ὥὯίὮὩ

ὄέὯὪĜὶὸ ὺὩὶὨὭ ὥὺ Ὁὑ ὴὩὶ ὥὯίὮὩ
ȟὩὰὰὩὶ

ὓὥὶὯὩὨίὺὩὶὨὭ ὥὺ ὩὫὩὲὯὥὴὭὸὥὰὩὲ

ὄέὯὪĜὶὸ ὺὩὶὨὭ ὥὺ ὩὫὩὲὯὥὴὭὸὥὰὩὲ
 

Ut fra dette kan man si at P/B på en måte blir et uttrykk for andelen investorer har invesert i 

det aktuelle selskapet. Ettersom «bokverdi» er en akkumulert størrelse fra balansen, vil den 

som regel være positiv.  Som en ser fra formelen kan man beregne P/B basert på verdier per 

aksje eller ta for seg et selskaps egenkapital. 
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4.6. Pris/inntjening (P/E) 

Som sagt i delen om P/B hentyder Boye og Dahl (2002) at P/E er den vanligste og kanskje 

mest benyttede multiplikatormodellen. Man kan argumentere for dens popularitet fra 

metodens enkelhet, effektivitet og at den er intuitivt enkel å forstå. Ukritisk bruk av denne 

multiplikatoren ved verdivurderinger kan imidlertid enkelt føre til betydelig feilprising, for 

eksempel ved bruk av ikke sammenlignbare selskaper. Dette gjelder for flere multiplikatorer 

som for eksempel P/B. Med sammenlignbare selskaper menes at selskapene benytter samme 

regnskapsprinsipper, har de samme vekstutsiktene, og ha lik risiko, teknologi, kunder og at 

selskapsstørrelsen er relativt lik [39].   

Price/Earnings utrykker forholdet mellom en aksjes pris eller verdi av egenkapitalen, altså 

«Price», og ordinært resultat per aksje eller ordinært resultat som står for «Earnings» (Boye 

og Meyer, 2008). Denne multiplikatoren blir ofte sett på som et viktig aksjeanalytisk 

nøkkeltall for aksjer notert på børs. Dette kan komme av at den reflekterer forskjellige forhold 

i en bransje eller et selskap, deriblant utbyttepolitikk, risiko og vekstpotensial (Boye og Dahl, 

2002).  

Man kan da fremstille formelen for P/E slik: 

ὖὉϳ
ὃὯίὮὩὴὶὭί

ὙὩίόὰὸὥὸ ὴὩὶ ὥὯίὮὩ
ȟὩὰὰὩὶ 

ὠὩὶὨὭ ὥὺ ὩὫὩὲὯὥὴὭὸὥὰ

ὕὶὨὭὲåὶὸ ὶὩίόὰὸὥὸ
 

Når P/E omtales, snakker man ofte om såkalt forward P/E. det betyr at man i praksis beregner 

prisen over den forventede inntjening. Lav P/E indikerer at noe underpriset eller billig, mens 

høy verdi vil indikere det motsatte. Man må imidlertid ta høyde for at det er flere faktorer som 

kan spille inn og gi «unormale» utslag, for eksempel svært lave eller høye 

inntjeningsforventninger over en bestemt periode [40].  Boye og Dahl (2002) forklarer at P/E 

kan variere mye ut i fra bransje og bedrifter. For norske selskaper registrert på børsen sier de 

at P/E ligger mellom 10-15%, men ut fra nyere kilder kan det se ut til at tallet ligger tettere på 

15% og oppover [41]. De forklarer også at multiplikatoren også kan benyttes for privateide 

aksjeselskaper, hvor disse ofte kan prises en del lavere. Videre sier de at store strategiske 

poster og full «takeover» som regel prises noe høyere igjen.  
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4.7. Finansiell «leverage» 

 

Finansiell «leverage» (FLEV) er i hvilken grad netto driftsmidler finansieres ved lån med 

netto finansielle forpliktelser. I den grad netto driftsmidler finansieres av netto finansielle 

forpliktelser fremfor egenkapital, påvirkes avkastningen på egenkapitalen.  

Den typiske FLEV er omtrent 0,4, men dette kan variere noe blant ulike selskaper (Penman 

2012). 

Formelen for «finansiell leverage» kan skrives følgende: 

 

ὊὭὲὥὲίὭὩὰὰ ὰὩὺὩὶὥὫὩ
ὔὩὸὸέ ὶὩὲὸὩὦåὶὩὲὨὩ ὫὮὩὰὨ

ὉὫὩὲὯὥὴὭὸὥὰ
 

 

Finansiell «leverage» måler altså størrelsen på netto rentebærende gjeld i forhold til 

egenkapitalen. Hvis et selskap er finansiert utelukkende av egenkapital, vil det ikke være 

forbundet med noe særlig økonomisk risiko. Imidlertid bruker om ikke de fleste, så i hvert fall 

mange bedrifter gjeld som finansieringskilde (Petersen, Plenborg og Kinserdal 2017).  

 

4.8. Valg av verdsettingsmetode 

4.8.1. Verdsetting av private aksjeselskap 

I verdsettingen av SalMar Nord, Lerøy Aurora, Salaks og Flakstadvåg Laks kan det være 

forhold knyttet til deres selskapsform, aksjeselskap, som en bør ta hensyn til. Ifølge Hoff 

(2012) finnes det to forskjellige aksjeselskapsformer ï private aksjeselskaper hvor firma 

inneholder «aksjeselskap» eller forkortelsen AS ï og allmenne aksjeselskaper hvor firma skal 

inneholde ordene «allment aksjeselskap» eller forkortelsen ASA.  

Verdsetting av de nordnorske oppdrettsselskapene har til hensikt å finne markedsverdien av 

egenkapitalen. Med tanke på selskapsformen til de nordnorske oppdrettsselskapene vil det si 

at verdsettingen skal estimere markedsverdien til private aksjeselskaper.  

Allmenne aksjeselskaper kan ha flere tusen eiere (Baksaas og Hansen 2014). Ifølge 

litteraturen beskrives antallet aksjonærer i private aksjeselskap som relativt få, for eksempel, 

én eller flere eiere (Bodie, Kane og Marcus 2014; Baksaas og Hansen 2014; Hoff 2012). 

Bodie, Kane og Marcus (2014) mener private aksjeselskaper har mindre forpliktelser til å 

publisere økonomiske resultater og informasjon til offentligheten. I forbindelse med 
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verdsetting av SalMar Nord, Lerøy Aurora, Salaks og Flakstadvåg Laks kan det innebære at 

en har mindre opplysninger tilgjengelig enn, for eksempel, ved verdsetting av allmenne 

aksjeselskap.  

I henhold til Hoff (2012) kan en skille mellom de to selskapsformene ved at bare de allmenne 

aksjeselskapene kan rette tegningsinnbydelser til allmennheten ved innhenting av ny kapital. 

For allmenne aksjeselskaper medfører dette at deres aksjer er fritt omsettelige, mens 

utgangspunktet for private aksjeselskaper er det motsatte (Hoff 2012). Investorer har derfor 

muligheten til å handle aksjene til allmenne aksjeselskaper fritt i etablerte kapitalmarkeder 

(Bodie, Kane og Marcus 2014). Private aksjeselskaper har i henhold til dette begrensede 

muligheter til å hente inn store mengder kapital fra et stort omfang investorer (Bodie, Kane og 

Marcus 2014).  

Det vil her gis en oppsummering av viktige elementer når det kommer til verdsettelse og 

kontraster mellom aksjeselskap (AS) og allmennaksjeselskap (ASA) (Pinto m.fl. 2015): 

¶ Aksje- og selskapsspesifikke faktorer som kan påvirke valg av verdsettelsesmetode 

og vurderinger når det kommer til verdsetting av aksjeselskap. Aksjespesifikke 

faktorer kan resultere i en lavere verdsetting av eiendeler til AS i forhold til ASA. 

 

¶ Selskapsspesifikke forhold der AS skiller seg ut fra ASA: 

- Hvor langt selskapet er kommet i dets livssyklus 

- Størrelse  

- Overlapping roller som aksjonærer og ledelse 

- Kvalitet eller dybde i ledelsen 

- Mengde og kvalitet på finansiell og annen informasjon 

- Press fra kortsiktige investorer 

- Skatteproblematikk 

 

¶ Aksjespesifikke elementer som ofte kan påvirke verdien av AS: 

- Rettferdig markedsverdi 

- Markedsverdien 

- Virkelig verdi for finansiell rapportering 

- Virkelig verdi i en juristisk sammenheng 

- Investeringsverdi 
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- Egenverdi  

 

¶ Aksjeselskaper kan utføre justeringer av resultatregnskapet for fremvisning av det 

som estimeres som selskapets normale inntjening. Slike justeringer kan være 

påkrevd for ikke-økonomiske, ikke-tilbakebetaling eller andre uvanlige elementer 

for eliminering av uregelmessigheter. 

 

¶ Når det kommer til metoder som benyttes i verdsettingen av de ulike selskapene, 

benyttes ofte fri kontantstrømmetoden (FCF) for større og modne selskaper (ASA), 

mens for mindre selskaper (AS) eller selskaper i spesielle situasjoner benyttes ofte 

diskontert fri kontantstrømmetode (DCF) og superprofittmetoden (RI). 

 

¶ Hvis allmennaksjeselskaper benyttes som utgangspunkt for prismultipler i 

beregninger, vil bruken av kontrollpremie være hensiktsmessig å bruke når en 

beregner verdien av et aksjeselskaps totale verdi på egenkapitalen. 

Hensikten med verdsettelsesstandarder er for å beskytte og gi trygghet til brukerne eller 

interessenter av verdsettinger. Slike standarder dekker som regel utvikling og rapportering av 

verdsettelse. Det er «gitt ut» en rekke verdsettelsesstandarder, men skal man verdsette 

aksjeselskaper vil ingen metode kunne dekke hele verdsettelsen alene, en må altså benytte 

flere metoder for private aksjeselskap.    

 

4.8.2. Diskontert kontantstrøm (DCF) 

Den vanligste verdsettelses-metoden ved bruk av kontantstrøm er diskontert fri kontantstrøm 

(DCF). Med denne metoden diskonterer man selskapets tilgjengelige frie kontantstrøm (FCF) 

med vektet gjennomsnittlig kapitalkostnad (WACC). Med tilgjengelig kontantstrøm menes 

det som er tilgjengelig for aksjonærer og långivere. Koller m.fl. (2015) mener at diskontert fri 

kontantstrøm-metoden er godt egnet til verdsettelse av selskaper med ulike 

forretningsområder. Videre forklarer han at denne metoden viser at selskapsverdien er lik 

summen av driftsenhetene og verdi ikke-driftsrelaterte eiendeler minus nåverdi av 

konsernkostnader. Med diskontert fri kontantstrøm kan man verdsette individuelle prosjekter, 
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deler av et selskap eller hele selskapet. Koller m.fl. (2015) sier at en må gjennom fire steg ved 

verdsettelse av et selskap med denne metoden: 

1. Prognostisering av selskapets fremtidige kontantstrøm, og diskontere disse til nåverdi. 

2. Identifisere og verdsette selskapets ikke-operative eiendeler. Disse eiendelene inngår 

ikke i fri kontantstrøm i steg 1. Videre får man selskapets bruttoverdi ved å summere 

fri kontantstrøm med ikke-operative eiendeler. 

3. Verdsette og identifisere all gjeld og andre gjeldslignende krav som er indirekte gjeld 

mot egenkapitalen, dvs. finansielle forpliktelser som ansattes opsjoner og ikke-

finansierte pensjonskostnader. 

4. Videre må en trekke gjeldsverdien og andre gjeldslignede krav fra selskapets 

bruttoverdi, da oppnår man verdien for egenkapitalen. For estimert pris per aksje 

divideres beregnet verdi med antall utstedte aksjer.  

Ifølge Koller m.fl. (2015) vil en svakhet med metoden være at WACC i praksis holdes lik 

gjennom hele perioden. Dette kan gjøre metoden upresis ved endringer i kapitalstruktur eller 

om selskapet har høy gjeldsgrad. Ettersom selskapene vi vurderer historisk sett har blitt 

finansiert i hovedsak av egenkapital vil denne svakheten med modellen ha mindre betydning 

for verdsettelsen av selskapene, men selskapers gjeldsgrad kan påvirke dette.    

Når en skal diskontere den frie kontantstrømmen kan følgende utregning benyttes: 

ὔâὺὩὶὨὭ ὊὅὊ
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Fri kontantstrøm er kontantstrøm som genereres av kjernevirksomhet etter at investering i ny 

kapital trekkes fra (Koller m.fl. 2015). Fri kontantstrøm kan uttrykkes følgende: 

ὊὅὊ ὔὕὖὒὃὝὔὍ 

Videre beregner man selskapets terminalverdi. Koller m.fl. (2015) viser til følgende formel 

når en skal beregne terminalverdi til et produkt, prosjekt eller selskap med DCF-metoden: 

ὝὩὶάὭὲὥὰὺὩὶὨὭ
ὔὕὖὒὃὝρ

Ὣ
ὙὕὔὍὅ

7!##Ç
 ȟὉὰὰὩὶ

ὊὅὊ

ὡὃὅὅὫ
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ὔὕὖὒὃὝὔὩὸὸέ έὴὩὶὥὸὭὺ ὴὶέὪὭὸὸȟάὭὲόί ὮόίὸὩὶὸ ίὯὥὸὸ 

Ὣ ὠὩὯίὸ 

ὙὕὔὍὅὊέὶὺὩὲὸὩὸ ὥὺὯὥίὸὲὭὲὫ ὴâ ὲώ ὭὲὺὩίὸὩὶὸ ὯὥὴὭὸὥὰ 

ὊὅὊ ὊὶὭ ὯέὲὸὥὲὸίὸὶĜά Ὢέὶ ὸὩὶάὭὲὥὰὰὩὨὨὩὸ 

ὡὃὅὅὠὩὯὸὩὸ ὫὮὩὲὲέάίὲὭὸὰὭὫ ὯὥὴὭὸὥὰὯέίὸὲὥὨ 

Forventet avkastning på ny investert kapital er lik RONIC, og holdes lik med den forventede 

konkurransesituasjonen. I henhold til økonomisk teori vil stor konkurranse til slutt spise opp 

alt av overflødig profitt i markedet, noe som innebærer at selskaper som befinner seg i svært 

konkurranseutsatte markeder bør sette RONIC lik WACC. Dette gir liten endring i 

terminalverdien, ettersom høyere RONIC gir større endring i terminalverdi. Videre sier Koller 

m.fl. (2015) at selskaper med bærekraftige konkurransefortrinn kan estimere RONIC til lik 

selskapets avkastning mot slutten av perioden. 

 

4.8.3. Superprofitt (RI) 

En alternativ metode til egenkapitalmetoden, er å bruke superprofittmetoden eller også kalt 

EVA-metode. Den går ut på å ta utgangspunkt i bokført verdi for egenkapital tillagt nåverdi 

av superprofitten for å finne verdien til egenkapitalen. Man beregner superprofitten ved å 

redusere for budsjetterte resultater med de kostnader som kan knyttes til egenkapital (Boye og 

Meyer 2008). 

Superprofittmetoden baseres på fremtidige resultater i stedet for historiske kontantstrømmer. 

Det beregnes meravkastning, altså forskjellen mellom beregnet krav til avkastning og 

resultatet. Denne forskjellen utgjør det som kan ses på som superprofitt, og beregner man 

videre nåverdien av dette og legger til bokførte verdier vil dette utgjøre selskapets verdi (Dahl 

2010). Gitt at det er like forutsettinger vil og skal denne metoden og lik verdi som en 

kontantstrømbasert metode. Ulikheten i metodene eller modellene ligger i hva slags faktorer 

som forklarer denne verdien. Koller m.fl. (2010). forklarer at en kontantstrømbasert modell 

vil forklare all verdi med fremtidig inntjening, mens en superprofittmodell vil forklare deler 

av verdien gjennom regnskapsstørrelser på verdsettelsestidspunktet.  

Når man beregner superprofitt (forkortes ofte som RI for «residual income») tas det 

utgangspunkt i resultatet før rentekostnader. Videre trekker man fra produktet av sysselsatt 

kapital og avkastningskravet, og skatt trekkes fra (Gjesdal og Johnsen 1999).  
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Differansen mellom bokført verdi og økonomisk verdi blir såkalt goodwill, og dette er nåverdi 

av fremtidig inntjening. EVA-formelen: 

ὠὩὶὨὭὍὅ
ὙὍ

ρ 7!##
 

Ὅὅ ὍὲὺὩίὸὩὶὸ ὯὥὴὭὸὥὰ 

ὙὍ ὙὩίὭὨόὥὰὭὲὲὸὩὯὸ 

ὡὃὅὅὠὩὯὸὩὸ ὫὮὩὲὲέάίὲὭὸὰὭὫ ὯὥὴὭὸὥὰὯέίὸὲὥὨ  

En fordel med denne formelen for superprofitt er at sluttverdiberegningen betyr mindre enn 

den gjør med diskontert fri kontantstrøm-metoden. Dette kan man si er positivt ettersom det 

knyttes betydelig usikkerhet ved beregningen av sluttverdi. 

 

4.9. Metodevalg 

Vi har valgt en gruppe på fire selskaper, SalMar Nord, Lerøy Aurora, Salaks og Flakstadvåg 

Laks, som caser i oppgaven. Dette er nordnorske oppdrettsselskaper vi ønsker å sammenligne. 

Vi foretar derfor metodevalg av casestudie.  

Valg av casestudie kan medføre fordeler og ulemper. Den metoderelaterte avgrensningen kan 

være avgjørende for hvordan oppgaven skal finne resultater. Ved bruk av casestudie kan vi 

undersøke problemstillingen i dybden. Ifølge Thomas (2011) kan fokuset som casestudier gir, 

være konsentrert på de fire nordnorske oppdrettsselskapene.  

I oppgaven vil vi benytte blant annet data i form av årsregnskap, opplysninger i årsrapporter 

og tidligere studier innenfor fagområdet. Med tanke på at verdsettelse avhenger av ulike 

prognoser og forventninger til framtidsutsikter (Kaldestad og Møller 2016), kan det være 

viktig at vi viser hensyn til både kvalitative og kvantitative data.  

Ifølge Andersen (2013) innebærer kvalitative casestudier at en foretar utvelging av 

undersøkelsesenheter, tolkning og analyse basert på analytisk resonnement og ulike 

tilleggskunnskap om empiri og teori. Det kvalitative ved vår tilnærming til casestudie ligger 

ved metode for tolkning og analyse av datainnsamling. Ved å avgrense til fire casebedrifter er 

det mulig vi har et tynt og utilstrekkelig grunnlag for å generalisere.  

For å ha metodisk grunnlag for studien vil vi benytte kvalitativ metode, med hensyn til 

kvantitative data, for verdsetting av de fire nordnorske oppdrettsselskapene. 
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4.10. Undersøkelsesdesign 

Valg av undersøkelsesdesign avhenger av hvor mye kunnskap en har om tema, og samtidig 

hvilke ambisjoner en har til å analysere sammenhenger. Det skilles ofte mellom tre typer 

design: eksplorativt, deskriptivt og kausalt.  

Benytter man deskriptivt design har man, i motsetning til eksplorativt design, en 

grunnleggende forståelse av temaet. Formålet vil da være å kunne beskrive en situasjon på et 

bestemt tema eller område, og det er dette vi vil gjøre i oppgaven. Et eksempel på deskriptivt 

design kan være å kartlegge flere variabler og finne sammenhenger mellom disse (Gripsrud, 

Olsson og Silkoset 2004). 

 

Man kan også begrense en studie ved at man bestemmer seg for å enten gå i dybden eller 

bredden av temaet, også kalt intensiv eller ekstensiv.  

Vi vil i oppgaven gå i dybden med verdsettelsen av de nordnorske oppdrettsselskapene, men 

ønsker også å kunne sammenligne dem i det geografiske nærområdet. Det vil si at oppgaven 

vår i hovedsak vil gå i dybden på få selskaper og derfor kan ses på som en intensiv analyse.  

En fordel med dybdeanalyse er at man kan gå i dybden på få enheter for å få frem relevant 

data, og at informasjonen ikke mister kontekst da en intensiv analyse går dypt i materialet og 

dermed fanger flere detaljer. Det som da kan være en ulempe med denne type studie, vil være 

at den er for spesifikk til å kunne generaliseres, og dermed ikke virker like interessant for 

mengden (Jacobsen, 2005).  

 

4.11. Datainnsamling 

Når vi gjennomfører vår studie må vi samle inn ulike typer data for å kunne besvare 

problemstillingen. Vanligvis skiller man mellom data av to ulike typer, data som allerede er 

innsamlet for andre formål og den data en selv samler inn gjennom forskningen for å besvare 

ulike spørsmål (Gripsrud, Olsson og Silkoset 2004). Den data som eksisterer fra før kalles 

sekundærdata, og det er denne typen sekundær anvendelse vi i hovedsak vil benytte oss av i 

studien.  

Én av fordelene med å benytte seg av sekundærdata er at det kan være tids- og 

kostnadsbesparende, ettersom dataene allerede eksisterer og man kan begynne å analysere 

disse med en gang. Det som kan ses på som en ulempe med denne typen data er at den 
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primært ble laget for et annet formål enn det en selv ønsker å undersøke, og derfor kan være 

noe upresis eller at det ikke passer helt med egen problemstilling (Blumberg, Cooper og 

Schindler 2011).  

Når vi skal verdsette et selskap er vi nødt til å omgruppere regnskapsrapportene fra et 

kreditorperspektiv til et investorperspektiv, ettersom årsregnskap er presentert med 

kreditorfokus for å vise selskapers evne til å betjene gjeld. Disse dataene vil kunne 

klassifiseres som kvantitative sekundærdata. Årsregnskapene til SalMar Nord, Lerøy Aurora, 

Salaks og Flakstadvåg Laks innsamles fra Brønnøysundregisteret.  

Med tanke på å ha et sammenligningsgrunnlag for de nordnorske oppdrettsselskapene vil vi ta 

utgangspunkt i norske børsnoterte oppdrettsselskap i perioden 2012-2016. 

Sammenligningsgrunnlaget utgjør derfor Lerøy Seafood Group, Norway Royal Salmon, 

Marine Harvest, Grieg Seafood, SalMar, Bakkafrost og Austevoll Seafood. Dataene for disse 

oppdrettsselskapene innsamles fra årsrapporter og finansdatabasen TITLON.  

Finansdatabasen TITLON inneholder aksjepriser justert for utbytte, som innebærer at 

aksjepriser på ulike tidspunkt er sammenlignbare [42].  

Det vil være mulig å kontrollere informasjonen vi benytter eller bare bedre innsikten i 

selskapene og næringen med fagpersoner innen oppdrettsnæringen gjennom for eksempel 

intervju. Vi vil derfor benytte oss av sekundærdata i besvarelsen av problemstillingen. 

 

4.12. Reliabilitet og validitet  

Denne oppgaven kan ses på som en casestudie med verdsetting og sammenligning av ulike 

nord-norske selskap i oppdrettsnæringen. Det finnes mange ulike måter å samle inn data på, 

og vi vil benytte dokumentanalyse som metode for datainnsamling. Det innebærer å gjøre 

kvalitative og kvantitative vurderinger av sekundærdata.  

For å forklare «gyldigheten» til forskning eller undersøkelser benyttes ofte begrepene 

reliabilitet og validitet.  

Ifølge Thagaard (2013) knyttes reliabilitet til spørsmålet om forskningens pålitelighet og 

omhandler at det gjøres rede for hvordan data utvikles. Validitet knyttes til tolkning av data 

og omhandler spørsmålet om resultatene av undersøkelsen representerer den virkeligheten 

man har studert (Thagaard 2013).  



39 

 
 

I denne oppgaven vil verdsettelsene i all hovedsak benytte offentlig tilgjengelig informasjon, 

som det stilles strenge krav til i utarbeidelsen. Dette gjør at datagrunnlaget kan ses på som 

pålitelig og autentisk.  

Det som kan svekke oppgavens validitet er våre kvalitative slutninger som trekkes i analysen, 

samt at det blir tatt ulike forutsetninger i forhold til, for eksempel, vekst i forhold til fremtidig 

kontantstrømanalyser. Forutsetningene vi benytter oss av kan forankres i historisk utvikling i 

tillegg til dagens virkelighet, samt at verdiene kryssjekkes ved at vi benytter flere ulike 

metoder. En kan derfor anta at oppgavens validitet er tilfredsstillende.  

Reliabilitet omhandler presisjon, nøyaktighet og konsistens i målinger (Blumberg m.fl. 2011). 

Det kan ses på som nødvendig, men ikke et selvstendig tilstrekkelig kriterium for 

undersøkelsers validitet. Ved å benytte regnskap fra Brønnøysundregisteret, vil 

datagrunnlaget være offentlig tilgjengelig informasjon. Fra et metodekritisk standpunkt kan vi 

vurdere påliteligheten til datagrunnlaget.  

I vårt tilfelle vil, for eksempel, årsrapportene og årsregnskapene til de ulike selskapene kunne 

ses på som gode datagrunnlag for verdivurdering av selskapene. Regnskapene til de ulike 

selskapene vi vil sammenligne vil være kilden til de viktigste dataene for å svare på 

problemstillingen. Med tanke på at alle selskapene er private aksjeselskap vil det være mulig å 

hente ut deres regnskap fra Brønnøysundregisteret, samtidig som noen selskap er 

datterselskap av børsnoterte selskap og det derfor vil eksistere offentlige rapporter og 

årsregnskap på disse.  

Krippendorff (1980) tolker stabilitet som en form for reliabilitet, som innebærer i hvilken grad 

analysemetode og datagrunnlag gir tilsvarende resultater i ulike tidsperioder. Vi vurderer 

regnskapsdokumentene som meget stabile og at det er gode muligheter for etterprøving.  

I forbindelse med datagrunnlagets stabilitet kan vi, i henhold til Krippendorff (1980), tolke 

dette blant styrkene ved vårt datagrunnlag. Vi tolker derfor stabilitet som en form for 

reliabilitet.  

Som nevnt baserer oppgaven seg i all hovedsak på offentlig tilgjengelige data, der det meste 

av dette vil være regnskapsdata utarbeidet etter norsk lovverk og godkjent av ekstern revisor. 

Pålitelighetsgraden kan derfor anses som tilfredsstillende.  
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4.12.1. Korrigering for heteroskedastisitet 

Å tolke resultater av en undersøkelse innebærer å reflektere over dataenes meningsinnhold 

(Thagaard 2013). Thagaard (2013) knytter vurdering av grunnlaget for tolkninger til validitet. 

Ifølge Thaagard (2013) er én måte å styrke validitet ved å gå kritisk gjennom 

analyseprosessen. Med tanke på å styrke oppgavens validitet vil vi gå kritisk gjennom en del 

av analyseprosessen av de norske børsnoterte oppdrettsselskapene.  

Med tanke på å estimere bransjemessig beta vil vi finne månedlig endring i avkastningen til 

oppdrettsselskapene og avkastning på Oslo Børs i perioden 2012-2016. Vi vil benytte den 

enkle regresjonsmodellen for å finne estimat på bransjemessig beta. Den enkle 

regresjonsmodellen kan uttrykkes som: 

ὣ  ὢ Ὡ 

De norske børsnoterte oppdrettsselskapene utgjør den avhengige variabelen, mens Oslo Børs 

er den uavhengige variabelen. I henhold til dette undersøker vi det økonomiske forholdet 

mellom de norske børsnotert oppdrettsselskapene og Oslo Børs.  

Vi får derfor følgende regresjonsligning: 

ὄὶὥὲίὮὩ ὕὛὉὄὢὩ 

Disse dataene består av aksjepriser som hentes fra finansdatabasen TITLON. Aksjeprisene er 

data samlet over tid. I henhold til Hill m.fl. (2011) kan tidsseriedata inneholde ulik varians i 

feilleddet, e. Greene (2012) mener ulik varians i feilleddet kan oppstå i tidsseriedata, for 

eksempel, daglige observasjoner i finansmarkeder. Andre årsaker til ulik varians i feilleddet 

kan omhandle endring av omstendigheter som har ført til større eller mindre usikkerheter ved 

y-variabelen (Hill m.fl. 2011). Gujarati og Porter (2009) mener en annen årsak til ulik varians 

kan være ekstreme observasjoner ved en del av utvalget. I henhold til dette kan det innebære 

at enkelte av de norske børsnoterte oppdrettsselskapene gir veldig små eller veldig store 

observasjoner i forhold til resten av de børsnoterte oppdrettsselskapene.  

I litteraturen beskrives ulik varians i feilleddet som heteroskedastisitet (Hill m.fl. 2011; 

Sucarrat 2016; Greene 2012; Gujarati og Porter 2009). Ifølge Sucarrat (2016) er 

heteroskedastisitet et uønsket kjennetegn og en bør forsøke å fjerne den. Én av konsekvensene 

ved heteroskedastisitet innebærer at testuttrykkene ved hypotesetesting, for eksempel t-test og 

F-test, er ugyldige (Sucarrat 2016).  



41 

 
 

I henhold til dette estimeres modellen ved bruk av minste kvadraters metode (OLS). 

Tabell 1: Sammendrag av estimering ved bruk av OLS. 

Observasjoner 60 

R2 0,039 

Beta 0,358 

t-verdi 1,54 

p-verdi 0,129 
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I tabellen viser sammendraget en bransjemessig beta på 0,358 i henhold til 60 observasjoner 

og rapporterer en R2-verdi på 0,0391. t-verdi rapporteres til 1,54 og vurderes som svak. Vi 

tolker R2-verdien som svak og medfører at modellen ikke har stor forklaringskraft. 

 

Figur 2: Grafisk illustrasjon av beta ved bruk av minste kvadraters metode (OLS). 

Spredningsplottet viser en positiv lineær sammenheng mellom norske børsnoterte 

oppdrettsselskap og Oslo Børs. Den røde linjen er stigningstallet.   

Ifølge Hill m.fl. (2011) kan én måte å identifisere heteroskedastisitet omhandle analyse av 

spredningsplott. 

                                                           
1 Fullstendig sammendrag og R-koder finnes i vedlegget. 
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Figur 3: Grafisk illustrasjon av feilleddene. 

I grafen (samme plott som figur 2) settes stigningstallet lik 0 og den røde linjen plasserer seg 

på gjennomsnittet i datasettet. Dette kan gi indikasjoner på variasjon blant residualene i 

forhold til gjennomsnittet. Hvis feilleddene har lik varians skal en ikke finne noen form for 

mønster ved grafisk illustrasjon (Hill m.fl. 2011). Spredningsplottet over viser imidlertid et 

systematisk mønster ved at avstanden og spredningen blant feilleddene øker i takt med x-

aksen. Med tanke på dette vil vi gjøre nærmere undersøkelser for å avdekke om det finnes 

heteroskedastisitet i datasettet.  

I litteraturen finnes det mange eksempler på statistiske tester for heteroskedastisitet. 

Eksempler på slike tester er Breusch-Pagan-, White-, Koenker-Bassett- og Goldfeldt-Quandt 

testen (Hill m.fl. 2011; Sucarrat 2016; Breusch og Pagan 1979; Greene 2012; Gujarati og 

Porter 2009). Andre måter å håndtere ulik varians i feilleddet omhandler bruk av 

heteroskedastisk-robuste standardfeil (Sucarrat 2016; Hill m.fl. 2011). Vi vil avgrense dette 

ved å bruke Breusch-Pagan testen, selv om heteroskedastisk-robuste standardfeil gjennomgås 

i vedlegget.  




































































































































































































































