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Forord

Denne bacheloroppgaven markerer konklusjonen pa vart trearige bachelorstudium i gkonomi

og administrasjon ved Hggskolen i Oslo og Akershus.

Var interesse for internasjonal finans er bakgrunnen for problemstillingen som er formulert i
oppgaven. Oppgaven er vinklet mot den norske sjgmatindustrien. Grunnen til dette er at
sjgmatsektoren er ansett som en viktig del av norsk gkonomi, og vil antakeligvis bli viktigere

etter hvert som oljens gullalder naermer seg slutten.

Det a arbeide med dette prosjektet har veert bade teft og utfordrende. Prosjektet har imidlertid
veert givende og vi har fatt bygget videre pa vare kunnskaper innen finans, valutakurser,
analysemetoder og sjgmatindustrien generelt. Det har vart en laererik prosess, bade sosialt og

faglig. Vi gleder oss til  ta med oss videre erfaringen fra dette selvstendige arbeidet.

Vi retter en stor takk til farsteamanuensis Muhammad Azeem Qureshi, PhD for eksepsjonelt

god veiledning og konstruktive tilbakemeldinger.

Oslo, mai 2017

Shajah Arshad, Alen Jugo og Tawab Rohin.
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Sammendrag

| denne oppgaven har vi valgt & undersgke falgende problemstilling: «Hvordan pavirkes
abnormal avkastning i sjgmatindustrien av svingninger i kronekursen?» For a fa et riktig bilde
av hvordan svingninger i kronekursen faktisk pavirker sjgmatindustrien, har vi veid en
konkurransekursindeks (KKI) pa egenhand med valutaene til de landene det eksporteres mest
sjgmat til. I tillegg har vi lagt til forklaringsvariablene ukentlige laksepriser og ukentlige 6-
maneders forward-priser for & se hvordan resultatet eventuelt endres. Oslo Seafood Index
(OSLSFX) fra Oslo Bers blir brukt som mal pa utvikling i sjgmatsektoren, og brukes som

avhengig variabel i regresjonsanalysen.

Ved bruk av korrelasjonsanalyse, samt bivariat- og multippel regresjonsanalyse, har vi
kartlagt at abnormal avkastning har en positiv sammenheng med depresiering av kronekursen.
Det vil si at en svakere krone medfarer hgyere abnormal avkastning i OSLSFX. I tillegg
finner vi at bade faktisk laksepris og fremtidig laksepris (forwards) har en positiv

sammenheng med abnormal avkastning.

Til slutt er det gitt anbefalinger knyttet videre forskning innen feltet. Vi har blant annet
foreslatt at det utarbeides en mer kompleks modell ved & inkludere prissvingningene pa flere
viktige ravarer. | tillegg foreslar vi at lignende studier ogsa gjennomfares for andre viktige

eksportsektorer for a kunne sammenligne valutaeksponeringen pa tvers av industrier.
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1 Innledning
1.1 Problemstilling
Problemstillingen i denne oppgaven kan uttrykkes slik:
«Hvordan pavirkes abnormal avkastning i den norske sjgmatindustrien av svingninger i

kronekursen?»

Med denne problemstillingen gnsker vi a undersgke hvorvidt valutakurssvingninger pavirker
avkastningen til de norske sjgmateksportgrene. Dette fordi at sjgmatindustrien er essensiell

del av norsk naringsliv som preges av mye eksport.

1.2 Forventninger
Datamaterialet som har blitt analysert bestar av firmaer som opererer i fiskeindustrien i

Norge, og disse har av den grunn en stor andel eksport til utlandet. Derfor vil det vare rimelig
a forvente at verdien av disse eksportorienterte firmaene vil vere positivt korrelert med en
svak krone (NOK). Hvor sterk effekten er, vil imidlertid veere vanskelig & si uten narmere

undersgkelser.

1.3 Begrensninger
| denne oppgaven har vi blitt ngdt til a gjgre noen forenklinger og antagelser:

- lanalyser hvor ravarepris og kvantum er interessant, er pris og mengde pa laks tatt
som utgangspunkt. Dette skyldes i hovedsak begrensninger pa tilgjengelig informasjon
om andre eksportravarer og fordi at laks, ifalge Statistisk Sentralbyra (2017 B), utgjar
naermere to tredeler av den totale sjgmateksporten (se vedlegg 1).

- Vi antar at bedriftene eksponeres for valutaen tilhgrende det landet det eksporteres til.

- Oslo Seafood Index ved Oslo Bars brukes som mal pa sjgmatindustrien.

| denne oppgaven fokuseres det pa norske, barsnoterte sjgmatbedrifter. Av den grunn vil det
vaere vanskelig 8 komme med generelle konklusjoner om forholdet mellom
valutakursendringer og aksjekurser. Det vil heller ikke veere grunnlag for a generalisere hele
eksportindustrien basert pa resultatene for et titalls selskaper i én industri. Denne oppgaven vil

derimot forhapentligvis si noe om den generelle eksponeringen i den norske sjgmatindustrien.
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1.4 OSLO Seafood Index
OSLO Seafood Index (OSLSFX) er en sjgmatindeks registrert pa Oslo Bars og Oslo Axess

(Oslo Bars 2017). Indeksen blir i denne oppgaven brukt som et utgangspunkt for den

avhengige variabelen, abnormal avkastning, ved flere av analysene.

Indeksen bestar av en rekke barsnoterte selskaper som opererer innenfor sjgmatindustrien.
Bade selskaper notert pa Oslo Bars og Oslo Axess er representert. Hvert indeksmedlem er
representert med totalt antall utestaende aksjer, og indeksen justeres daglig med tanke pa ulike
selskapshendelser som for eksempel utbytte. Det er altsa en vektet indeks som innebarer at
avkastningen (utbytte + kursendring) til de store selskapene har en starre effekt pa indeksen

enn mindre selskaper (Oslo Bars).

OSLSFX sitt tilgjengelige datamateriale gar tilbake til juni 2010. Indeksen har siden 29. juni
2010 gatt fra en verdi pa 180 kr til en toppnotering pa 974, 30. desember 2016. Vi ser at
indeksen steg fra oppstarten, far den falt noe mot slutten av 2011. 1 2012 ser vi en jevn vekst,

far man i 2015 og utover har en litt sterkere vekst.

Kursutvikling - OSLSFX

uuuuuu

Figur 1: Kursutvikling — OSLSFX

OSLSFX er som nevnt justert for noen selskapsspesifikke hendelser. En fordel her er at
dataene beskyttes fra noe stgy og diverse hendelser (f.eks. dividendeutbetalinger, fusjoner,
sletting av aksjer etc.) som ikke er aktuelle i var problemstilling. I tillegg antas det at den vil
gi et mer helhetlig bilde av sjgmatindustrien. For detaljer rundt beregningsmetode av

indeksen, viser vi til Oslo Bars.

Side 7 av 47



Ifalge Oslo Bars (2016) er OSLSFX farst og fremst ment som en indikator for a sla fast
utviklingen i sjgmatsektoren, og ikke konstruert med tanke pa & vaere investerbar. Dette passer

0ss utmerket da vi er ute etter hvordan den norske sjgmatindustrien utvikler seg totalt sett.

2 Teori
| denne delen fokuserer vi naermere pa grunnleggende teori som er aktuell innen fagfeltet, og

som kan veere med a forklare de resultatene vi kommer fram til senere i oppgaven.

2.1 Valutakursendringer

2.1.1 Faktorer som pavirker kronekursen
Valutaendringer kan ses pa som kjernen i denne oppgaven. Hva som forarsaker disse

svingningene kan variere. | hovedsak vil en valutas verdi bestemmes av tilbud og ettersparsel.
Det er i dette krysningspunktet man finner likevekten for valutakursen. Videre vil tilbud og
ettersparsel vaere avhengig av ulike markedsforhold. Endringer i inflasjon (INF), rente (INT)
og inntekt (INC), samt forventinger om fremtidig valutakurs (EXP) og pavirkning fra
myndighetene (GC) er alle faktorer som kan pavirke tilbudet og ettersparselen etter valutaen.
Madura og Fox (2014, 121) oppsummerer endringen i en valuta slik:

«e= f{AINF, AINT, AINC, AGC, AEXP)» (1)
Kronen skiller seg litt fra andre valutaer. Eksempelvis finner Bernhardsen og Rgislandat
(2000) at kronekursen pa sikt er szrlig avhengig av oljepris sammen med pavirkning fra de

internasjonale valutamarkedene. Hgyere oljepris bidrar altsa til & styrke kronen.

Svingningene i kronekursen kan ha stor betydning for lannsomheten for enkelte selskaper.
Det gjelder serlig bedrifter som opererer internasjonalt, slik som bedriftene i

sjgmatindustrien. Hvordan de pavirkes av valutaendringene, drgftes videre nedenfor.

2.1.2 Valutaeksponering
OSLSFX bestar av en del eksportbedrifter. Bedriftene driver altsa med forretninger pa

verdensbasis, noe som gjar at de eksponeres for valutakursendringer. Valutakursendring malt
mot valutaen til det landet man handler med vil altsa kunne pavirke verdien av bedriftens

kontantstrgm.
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Svakere krone gjar at norske produkter blir billigere for utenlandske kunder malt i deres
lokale valuta (Holden 2016, 343). Dette Vil gke ettersparselen etter norske varer. Pa den annen
side, hvis man opprettholder samme pris som fgr i utenlandsk valuta, som for eksempel euro,
sa vil det fare til man far flere kroner tilbake enn tidligere. Dette impliserer at en svak krone
er gunstig for norske eksportarer. Motsatt, vil en sterk krone pa sikt vil fare til lavere

lannsomhet for norske eksporterer (Holden 2016, 350).

Begrepet eksponering brukes for & si noe om hvor mye et selskap er pavirket av valutarisiko.

Det forteller hvor mye verdien av et selskap endres som fglge av en endring i valutakurs.

Barsum og @degaard (2005, 1) viser hvordan eksponering og valutakursendring henger

sammen med endring i selskapsverdi med fglgende formel:
«Endring i selskapsverdi = Eksponering x Endring i valutakurs»
Dette kan i vart tilfelle formuleres slik:
Endring i OSLSFX pga. svingninger i NOK = Xk« 2

Hvor B er et mal pa eksponeringen mens Xk Viser til den prosentvise endringen i

kronekursen malt mot et utvalg av valutaer.

| henhold til denne oppgaven er altsa eksponering et sentralt begrep. Sammenhengen mellom
valutakursendringer og den abnormale avkastningen i sjgmatindustrien er sterkt avhengig av

eksponeringen i bransjen.

2.1.3 Valutasikring
For & beskytte seg mot valutarisiko som er beskrevet ovenfor, vil selskapene ofte sikre sine

inntekter for en periode fram i tid. Dette kan blant annet gjares ved bruk av

forwardkontrakter, futures og valutaopsjoner (Madura og Fox 2014, 381).

Det at de nevnte teknikkene ovenfor benyttes, vil antakelig fare til at det pavises en svakere
sammenheng mellom abnormal avkastning og endring i valutakurs enn om disse

sikringsstrategiene ikke ble benyttet.
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2.2 Kapitalverdimodellen (KVM)
Kapitalverdimodellen beskriver sammenhengen mellom en eiendels systematiske risiko og

dens forventede avkastning (Bredesen 2015, 383-384). KM kan hjelpe oss til & finne
avkastningskravet til en eiendel. Som tidligere nevnt, fokuserer vi mye pa abnormal
avkastning i denne oppgaven. Abnormal avkastning beregnes igjen pa bakgrunn av den
forventede avkastningen pa eiendelen. Dette vil diskuteres neermere i kapittel 2.3 Abnormal

avkastning.
Kapitalverdimodellen impliserer at hgyere avkastning medfgrer hgyere systematisk risiko.

Modellen kan fremstilles pa fglgende mate:

E(ri) = re + Bi (E(rm) — 1) 3
der
E(ri) Forventet avkastning for eiendel
It Er den risikofrie renten
E(rm) Forventet avkastning pa markedsportefaljen

(E(rm) —rr)  Markedets risikopremie

Bi Systematisk risiko

Den risikofrie renten er den renten som gir en risikofri avkastning. Det er med andre ord

ingen usikkerhet knyttet til eiendelens avkastning.

A finne riktig risikofri rente er sveert viktig, ettersom risikofri rente er en sentral del av
kapitalverdimodellen og dermed utregningen av abnormal avkastning. | praksis er det derimot

vanskelig a finne en risikofri avkastning, og det finnes ingen fasit.

En vanlig tilnserming er & bruke renter pa statsobligasjoner som risikofri rente, ettersom
statsobligasjoner ses pa som sveert sikre. For oss har et aktuelt sparsmal veert durasjonen til
den risikofrie renten. Damodaran (2008, 31) hevder at det i praksis er hensiktsmessig a
matche durasjonen til den risikofri eiendelen med durasjonen til kontantstrammene som blir

analysert.
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Siden datasettet vart i all hovedsak er organisert pa ukentlig basis, vil langsiktige
statsobligasjoner ikke egne seg sarlig godt for var analyse. Derimot er det mer fordelaktig for
0ss a bruke rente basert pa kortsiktige verdipapirer. | fglge Bghren og Michalsen (2012, 45)
kan statskasseveksler brukes som et estimat pa den risikofrie renten. Statskasseveksler,
tidligere kalt statssertifikater, er obligasjoner med lgpetid pa ett ar eller kortere som utstedes
av Norges Bank. Risikofri rente er som sagt en sentral del av utregningen av var avhengige
variabel. Vi har derfor gjennomfart analysen var med daglige tre-, seks- og tolvmaneders
statskasseveksler fra Norges Bank (2017 B). Som forventet er det kun marginale endringer i
analyseresultatene i forhold til regresjonsresultatene i kapittel 4.3 Regresjonsanalyse (se
vedlegg 2 og 3), noe som indikerer at resultatene vare er robuste. Med tanke pa at det er
hensiktsmessig & matche durasjonen mellom risikofri rente og analysens gvrige observasjoner,

har vi i denne oppgaven brukt den korteste Igpetiden, nemlig tre-maneders statskasseveksler.

Markedsportefgljen skal beskrive den generelle avkastningen i markedet, mens markedets
risikopremie er avkastingen i markedet utover den risikofri avkastningen. (Bredesen 2015,
385)

En forutsetning for videre beregninger knyttet til blant annet kapitalverdimodellen og
abnormal avkastning, er at vi har dataene for markedsportefgljen. Hovedindeksen, OSEBX

ved Oslo Bgrs, anses heretter som markedsportefaljen i denne oppgaven.

For & regne den forventede avkastningen til markedsportefgljen, E(rm), har vi funnet det
hensiktsmessig & bruke 14 dagers lgpende gjennomsnitt av avkastningen til OSEBX. Ved &
bruke lgpende gjennomsnitt antas det at modellen i stgrre grad klarer & fange opp at endring i

markedsavkastningen medbringer endring forventet avkastning.

Videre er Beta gitt av eiendelens samvariasjon med markedet, og er et mal pa systematisk
risiko. Systematisk risiko er en risiko som alle selskaper i gkonomien bergres av og denne kan
ikke diversifiseres bort. | falge kapitalverdimodellen vil man bli belgnnet for & ha hay
systematisk risiko.

Basert pa Berk og DeMarzo (2014, 382) kan B, i vart tilfelle for OSLSFX, i forhold til

hovedindeksen OSEBX som markedsportefalje, regnes ut pa falgende mate:
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__ O0SLSFX*POSLSFX,0SEBX

OSLSFX = - (4)
OSEBX
BOSLSFX Systematiske risikoen til Oslo Seafood Index
OO0SLSFX Standardavviket til avkastningen i Oslo Seafood Index

PosLsFx, oseBX  Korrelasjonen mellom avkastning i OSLFSX og OSEBX

OO0SEBX Standardavviket til avkastningen i OSEBX

En betaverdi pa 1 tilsier at eiendelen har samme systematisk risiko som markedet. Beta under
1 tilsier at eiendelens systematiske risiko er lavere enn markedets, mens beta over 1 betyr at

eiendelen har hgyere systematisk risiko enn markedet.

2.3 Abnormal avkastning
Abnormal avkastning kan defineres som den faktiske avkastningen man far utover den

forventede avkastningen basert pa dens beta (Minenna 2003). Mer spesifikt, er abnormal

avkastning forskjellen mellom forventet og virkelig avkastning.
Abnormal avkastning = Faktisk avkastning — forventet avkastning

AR = RosLsrx — E(RosLsFx) (5)
Et utsnitt av beregningen var av abnormal avkastning er gjengitt i vedlegg 6.

Abnormal avkastning beregnes altsa som avviket mellom virkelige avkastningen til eiendelen
og KVMs estimat pa den forventede avkastingen. Dermed kan man se hvordan
sjgmatindustrien avviker fra en hvilken som helst annen portefalje med samme systematisk

risiko.

Bakgrunnen for vart valg av problemstilling er at vi ville finne ut hvorvidt det stemmer at
industriens avkastning er negativt korrelert med en depresiering i den norske kronen (NOK).
Spersmalet er dermed hvorfor vi valgte abnormale avkastninger som avhengig variabel
framfor de reelle avkastningene i industrien. Kapitalverdimodellen forteller oss hvilken

avkastning vi kan forvente oss for en gitt systematisk risiko. Denne avkastningen vil i teorien
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vaere samme for alle portefagljer med samme beta. Under den forutsetning at dette er et godt
estimat, kan man ved hjelp av abnormale avkastninger se hvordan sjgmatindustrien avviker
fra en hvilken som helst annen portefglje med samme systematisk risiko. Dersom
avkastningene i sjgmatsindustrien er stgrre enn KVVMs estimat, har modellen underestimert,
og dersom avkastningene er mindre enn KVVMs estimat, har modellen overestimert industrien.
For & fa svar pa var problemstilling vil det vare interessant & analysere i hvor stor grad denne
under- eller overestimeringen skyldes endringer i kronekursen. Derfor velger vi i denne

oppgaven a bruke abnormale avkastninger.

2.4 Tidligere forskning
Det er gjort mye forskning tidligere pa hvordan bedrifter blir eksponert for

valutakursendringer, og dermed har det blitt mange ulike metoder og modeller for & komme
frem til palitelige resultater. Nar det kommer til spesifikt hvordan norske sjgmateksportgrer
pavirkes, sa er det gjort noe forskning tidligere. Nyrud, Dreyer og Bendiksen (2016) studerte
valutaeffekter pa den norske sjgmatsektoren. | likhet med oss brukte de en egenvektet
konkurransekursindeks. De fant at den norske sjgmatindustrien var mer eksponert mot
valutarisiko sammenlignet med andre eksportindustrier. I tillegg kom de fram til at valutauro

var en fellesnevner i de periodene med best og verst resultat.

Jong, Ligterink og Macrae (2006) fant i sin studie at over 50 % av de nederlandske selskapene
som ble undersgkt var eksponert for valutasvingninger. Deres fremgangsmate har flere
likhetsstrekk med var metode. For eksempel brukte ogsa de en handelsvektet valutaindeks
tilpasset hvert selskap i regresjonen slik at den tilknyttede beta-koeffisienten kunne veere et
mal pa eksponeringen. | var regresjonsligning vil ogsa B2 tilhgrende Xk veere et mal pa den
generelle eksponeringen i sjgmatsektoren. Denne regresjonsligningen utdypes nermere i

kapittel 3.2 Regresjon.

Det finnes ogsa andre studier hvor hensikten har vert & male valutakurseksponering innenfor
ulike industrier. Eksempelvis, bruker Di lorio og Faff (2001, 188) en grunnleggende
markedsmodell (Rit = ai + SiRmt + €) i regresjonen hvor de i tillegg inkluderer et ledd yiXRy
som skal male i hvilken grad avkastingen pa eiendelen er eksponert for endringer i

valutakursen. For gvrig finner de noen bevis pa valutaeksponering i australske markeder.

Park m.fl. (referert i Kang og Lee 2011, 179) gjorde en analyse om valutakurseksponering i
Korea hvor firmaene ble kategorisert enten som eksportarer eller bedrifter som fokuserte pa
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innenlandsmarkedet. De fant at flere eksportselskaper hadde signifikant
valutakurseksponering sammenlignet med de selskapene som opererte innenlands. Dette er
med pa & underbygge hypotesen om at ogsa sjgmateksportarene i Norge er mer eksponert for

valutakursendringer sammenlignet med andre norske bedrifter.

3 Metode

Vi har i denne delen av oppgaven beskrevet forskningsprosessen som er lagt til grunn for var
studie. Farst har vi diskutert hvorvidt metodevalget vart egner seg for a belyse
forskningsformalet i oppgaven. Deretter har vi presentert de ulike analyseverktayene og
datamaterialet. | tillegg har vi utdypet hvilke vurderinger vi har gjort med henhold til validitet
og reliabilitet.

3.1 Begrunnelse for metodevalg
Det er to hovedtyper samfunnsvitenskapelig metoder: Kvalitativ og kvantitativ metode. |

kvalitativ forskningsmetode har forskeren et innenfraperspektiv, som vil si at forskeren gar i
dybden og prever a forsta fenomenet. | kvantitativ metode har forskeren et utenifraperspektiv,
noe som indikerer at forskeren ser pa bredden og bruker forskjellige gkonometriske og

statistiske modeller for & kartlegge utbredelsen av fenomenet (Napier og Hale 2013, 26).

For oss har det veert mest hensiktsmessig a bruke en kvantitativ tilneerming. For det forste
egner kvantitativ metode seg godt til problemstillingen vi har valgt a ta for oss. Dette er fordi
vi er ute etter & ga fra teori til empiri. Med andre ord vil vi gjennom hypotesetesting bekrefte
eller avkrefte antakelsen om valutakursendringer pavirker avkastinger i sjgmatindustrien. For
det andre har vi valgt a ta for oss barsnoterte selskaper. Det ville veert vanskelig a fa tilgang til
dybdeinformasjon med tanke pa at det er strenge regler knyttet til informasjonsflyten i
barsnoterte selskaper (Oslo Bars 2017). Dermed vil datamaterialet vi har tilgang til for denne

industrien gjere det fordelaktig a bruke kvantitativ tilnserming.

3.1.1 Analysemetoder
Malet vart i denne bacheloroppgaven har veart a analysere hvilken effekt valutakursendringer

har pa den abnormale avkastningen til sjgmatindustrien.
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For & fa et mer fullstendig bilde har vi funnet det hensiktsmessig a bruke flere ulike
analysemetoder. Vi har i oppgaven brukt kvantitative analysemetoder med bade en, to og flere
variabler. Variablene vare er pa intervall- og forholdstallsniva, noe som gjer at de kan

anvendes uten problemer i analysemetodene vi har brukt.

Som vi har veert inne pa er kvantitativ metode et naturlig valg for var analyse. | kvantitativ
metode har vi en rekke ulike analysemetoder tilgjengelig a velge mellom. Vi har valgt a
giennomfare korrelasjonsanalyse. En korrelasjonsanalyse gir oss en indikator pa hvor sterk
samvariasjon det er mellom endringen i KKI og abnormale avkastninger (Mckinney og Abbot
2012, 127). Analysen vil dermed kunne si oss hvorvidt antakelsen var om stor samvariasjon
stemmer. | tillegg kan vi finne i hvor stor grad de resterende variablene korrelerer med
hverandre. Derimot vil ikke korrelasjon mellom variablene ngdvendigvis si 0ss hvorvidt det er
arsakssammenheng mellom dem. For & si noe om arsakssammenheng er serlig multippel
regresjonsanalyse mer egnet. Dette er fordi en multippel regresjonsanalyse i tillegg gir oss en
indikator pa den relative viktigheten av valutakursendringer pa abnormal avkastning.

Det er i hovedsak samlet inn ukentlige data fra de siste 6,5 arene. Dette har resultert i at vi har
sittet igjen med 336 observasjoner per variabel. | tillegg har det farst og fremst veert tall vi har

operert med, slik at en kvantitativ tilneerming har veert ngdvendig.

3.2 Regresjon
Multippel regresjonsanalyse viser hvordan et sett med uavhengige variabler pavirker en

avhengig variabel (Studenmund 2014, 42). Vi har utfgrt en multippel regresjonsanalyse der vi
har sett pa sammenhengene mellom endringene forklaringsvariablene kronekurs, laksepris og
forwardpris og endringer i den avhengige variabelen abnormal avkastning i sjgmatindustrien.

Dette kan uttrykkes med fglgende regresjonslikning:
ARosLsFx = fo + f1Xkki + foXip + f3Xrwp + & (6)

Bo eller Y-skjeeringspunktet, er den endringen man kan forvente i abnormal avkastning gitt at
endringene i de andre variablene (Xrx, Xrp 0g Xrwp) er lik null.

| var analyse brukes multippel regresjonsanalyse for & danne et bedre bilde av hvilken effekt
valutakursendringer har pa sjgmatindustrien. Ved a inkludere flere essensielle
forklaringsvariabler vil effekten av endring i kronekursen komme tydeligere fram. Analysen

har vist hvordan endring i kronekursen pavirker bransjen gitt at de andre variablene holdes
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konstant. Ved a inkludere flere forklaringsvariabler, har vi forventet at modellen far en bedre
forklaringskraft og at koeffisientene gir et riktigere bilde av den uavhengige variabelens
pavirkning pa den avhengige.

Konkurransekursindeksen (Xkxi) er endringer i kronekursen, mens S1 er et mal pa
valutakurseksponeringen. Lakseprisen (Xrp) inkluderes fordi en betydelig andel av eksporten
bestar av laks. En svakhet er selvfalgelig at modellen ikke vil fange opp prisendringer av
andre fisketyper som kan ha pavirkning for selskapenes lennsomhet, noe som utdypes i
kapittel 5.2.3 Andre eksportvarer. En annen svakhet er at de store selskapene ofte har inngatt
forwardkontrakter for laks slik at de er sikret mot risiko knyttet til svingninger i lakseprisen
(Nilsen 2017). Det er nettopp denne svakheten vi gnsker a kontrollere for nar vi ogsa til slutt
inkluderer forward-prisene (Xrwp) som en forklaringsvariabel. f. og 3 er mal pa
eksponeringen ved henholdsvis svingninger i laksepris og svingninger i forward-priser pa

laks.

En regresjonsanalyse kan brukes til & fastsette om forandringer i den avhengige variabelen
kan forklares av forandringer i de uavhengige variablene. Ved utfarelse av en
regresjonsanalyse star de beregnede koeffisientene sentralt. | var analyse er det i hovedsak to
koeffisienter som er viktige, B og Beta. B-koeffisienten er stigningstallet til variabelen, og
viser hvor mye den avhengige variabelen endres nar den uavhengige endres med én enhet.
Koeffisienten forteller hvor mye en endring i én spesifikk uavhengig variabel pavirker den
avhengige variabelen, gitt at de andre uavhengige variablene holdes konstante. Beta er den
standardiserte korrelasjonskoeffisienten, og den forteller hvor mange standardavvik den
avhengige variabelen forandrer seg nar den uavhengige variabelen forandrer seg med én enhet
(Vittinghoff et al. 2005, 75-76). Beta er standardisert, slik at effektene av de uavhengige

variablene pa den avhengige variabelen er sammenliknbare.

Koeffisientenes gyldighet eller validitet er av stor betydning. Validiteten til en koeffisient kan
avgjeres ved a se pa dens P-verdi. Om man har et konfidensintervall pa 95 %, vil en P-verdi
under 5 % tilsvare signifikans. Dersom P-verdien er over 5 %, er ikke koeffisienten
signifikant, og det er ikke grunnlag for a tolke den ifglge Johannessen, Christoffersen og
Tufte (2011).

En annen vesentlig faktor i en regresjonsmodell er modellens forklaringskraft, R%. R? har en
verdi mellom 0 og 1, og jo na&rmere verdien er 1, desto mer forklaringskraft har modellen. R?

uttrykker hvor god modellen er til & predikere forandringer i den avhengige variabelen. Den
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forteller altsa hvor stor andel av variasjonen i den avhengige variabelen som kan forklares av

endringer i forklaringsvariablene.

3.3 Hypotesetesting
For & avgjgre om det er en sammenheng mellom valutakursendringer og endringer i

sjgmatindeksen, vil vi formulere en hypotesetest. Nullhypotesen er at det ikke er en
sammenheng mellom valutakursendringer og endringer i sjgmatindeksen. Alternativhypotesen
er dermed at nullhypotesen ikke stemmer. | lgpet av denne oppgaven vil vi avgjere hvilken av

de to hypotesene som er korrekt.

Ho:  Brx =0, KKI har ingen effekt pa abnormal avkastning i OSLSFX

Ha:  Brx # 0, KKI har effekt pa abnormal avkastning i OSLSFX

Det er i hovedsak to mulige feilslutninger som kan oppsta ved hypotesetesting: Type 1- og
type 2-feil (Johannessen, Christoffersen og Tufte 2011, 409-410). Type 1-feil forekommer nar
man forkaster en nullhypotese som er sann. Jo lavere P-verdi, desto mindre er faren for a bega
type 1-feil. Type 2-feil derimot oppstar nar man beholder en nullhypotese som er gal. Den

beste maten & minimere sjansen for type 2-feil er & gke utvalget.

Samtidig pavirker de to typene hverandre. Ved a redusere sjansen for & bega type 1-feil, gker
sannsynligheten for a bega type 2-feil. En god avveining er a velge et signifikansniva som gir
tilstrekkelig balanse mellom de to typene. Av den grunn har vi valgt et signifikansniva pa 5
prosent, i stedet for 1 eller 10 prosent. Dette inneberer at vi aksepterer opptil 5 prosent

sannsynlighet for & bega type 1-feil.

3.4 Korrelasjon
Et mye anvendt korrelasjonsmal er Pearsons produktmomentkorrelasjon, ogsa kjent som

Pearsons r (Johannessen, Christoffersen og Tufte 2011). Denne fungerer som en indikator pa
hvor sterk linezer sammenheng det er mellom to variabler. Mer spesifikt vil korrelasjonen

mellom for eksempel KKI og abnormal avkastning (AR) veere gitt med falgende formel:
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Cov [ARKKI]
Corr [AR, KKI] = p[AR, KKI] JVaro[ZR]*var[KK” ?

Der Cov [AR, KKI] er kovariansen mellom abnormal avkastning og KKI, mens Var [AR] og
Var [KKI] er variansen mellom variablene. p er definert som korrelasjonskoeffisienten til

populasjonen.

Pearsons r er et godt mal fordi den angir styrken pa samvariasjonen, og hvorvidt korrelasjonen

er positiv, negativ eller fraveerende. Pearsons r er i dette tilfellet gitt ved falgende formel:

r= (AR{—AR;)(KKI;— KKI{)+..+(ARy, — AR)(KKI, — KKI) (8)

N *SAR * SkKI

Der AR og KKI er henholdsvis gjennomsnittet av variablene, N er antall observasjoner og
standardavviket til variablene er fremstille med S,z 0g Skk;. Korrelasjonskoeffisienten vil

alltid veere i intervallet -1 < Corr < 1.

Videre i oppgaven har vi brukt korrelasjonsanalyse for & kartlegge i hvilken grad det er en
korrelasjon mellom abnormale avkastninger og valutakursendringer. 1 tillegg har vi sett pa

hvordan de resterende variablene korrelerer med hverandre.

3.5 Datarensing
Ettersom vi har jobbet med store mengder kvantitative data, er det naturlig at det finnes visse

mangler og begrensninger i datasettet vart. I noen tilfeller har vi vert ngdt til a veere
varsomme, da det har veert mangel pa data for enkelte datoer, sakalte «missing values».
Missing values vil si at det er variabler som har observasjoner som ikke har noen tallverdi.

Hva man ber gjere med disse manglende verdiene, er et komplisert tema.

Det finnes mange mater a behandle missing values pa, men to forenklede og aktuelle
muligheter kan nevnes i denne sammenheng (Gripsrud, Olsson og Silkoset 2010, 156). Den
farste er & utelate disse observasjonene. Dette er uproblematisk, sa lenge det er relativt fa
manglende observasjoner. En annen mulighet som nevnes er a sette inn en ngytral verdi, ved a

for eksempel ta gjennomsnitt av alle observasjonens variabler.

Nar det gjelder beregning av KKI, var ikke valutakursen notert enkelte datoer. I slike tilfeller
har vi beregnet gjennomsnittet for uken ved a dividere med seks dager i stedet for sju dager

ved & utelate datoen som mangler. Dette tilsvarer det samme som a sette inn en ngytral verdi

Side 18 av 47



for den manglende observasjonen. Vi setter altsa inn gjennomsnittsverdien for de seks dagene
vi har data for, inn for den syvende dagen slik at vi beholder samme ukesgjennomsnitt som vi
ellers ville hatt foruten den syvende dagen. Her er det viktig & understreke at denne
behandlingen er gjort separat med de ulike valutaene slik at tilgjengelige data for andre
valutaer pa samme dato ikke gar tapt. Noen av disse manglende observasjonene har oppstatt

pa grunn av diverse hellig- og fridager.

Datapunktene vare er stort sett beregnede ukentlige gjennomsnitt basert pa daglige
observasjoner, og for a fa riktige resultater har det veert viktig at ukene «matcher» pa tvers av
de forskjellige variablene. Vi har hatt problemer med at tidsseriene til alle variablene vare
ikke var sammenfallende. Eksempelvis hadde noen variabler dataobservasjoner fram til uke
53 i visse ar, mens andre variabler stoppet i uke 52. Resultatet ble at vi fjernet de ekstra
datapunktene (ukene) som ikke var felles for alle variablene. Siden det er sveert fa
observasjoner som har blitt utelatt, anses det ikke som et problem ifglge Gripsrud, Olsson og
Silkoset (2010).

3.6 Datamaterialet
Datamaterialet i denne oppgaven er basert pa sekundardata hentet fra diverse offentlige kilder

og deretter bearbeidet i Excel og SPSS. For analyseformal har vi valgt a organisere all data i
ukentlige intervall slik at det har veert lettere & sammenligne pa tvers av variabler. Perioden vi
har analysert varer fra uke 29 i 2010 til uke 53 i 2016. Dette tilsvarer 336 uker eller omtrent
6,5 ar. Valg av periodelengde diskuteres mer i detalj i kapittel 3.6.2 Periodelengde, mens

utregning av variablene diskuteres i kapittel 3.7 Variabler.

Utvalget vart er den norske sjgmatsindustrien som representeres ved OSLSFX. Industrien
preges av hgy eksportandel, noe som gjar at de er i stor grad eksponert for
valutakursendringer. I tillegg er industrien veldig viktig for norsk naringsliv, noe som gjer
dem interessante for analyseformal. Siden OSLSFX representerer de starste selskapene i
industrien mener vi at dette gir et godt estimat for industrien som helhet. Kursene for
OSLSFX og OSEBX er innhentet fra Thomson Reuters Eikon (2017), og disse er pa ukentlig
basis. For & regne ut abnormale avkastninger har vi brukt OSEBX som indikator pa
markedsportefgljen, noe som vi anser som rimelig pa grunn av at vi analyserer en norsk

industri. Det har blitt gjort en rekke vurderinger for valg av risikofri rente, noe som er
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diskutert neermere i kapittel 2.2 Kapitalverdimodellen (KVM). Dataene for den risikofrie

renten er hentet fra Norges Bank sine nettsider.

Relevante valutakurser er ogsa innhentet fra Norges Bank (2017 A), og er videre brukt for a
regne KKI. Laksepris og mengde er hentet fra Statistisk Sentralbyra (SSB), som igjen er
brukt for a regne en mengdevektet pris. Forward-prisene er tilgjengelige pa
sjgmatderivatmarkedet Fish Pool sine nettsider. Disse har vi brukt som indikator pa framtidige

laksepriser.

3.6.1 Bruk av vektet indeks - OSLSFX
Hensikten med a bruke OSLSFX er blant annet at den gjenspeiler industrien, noe som er

nermere dreftet i kapittel 1.4 OSLO Seafood Index. Det er altsa en vektet indeks. Dette
innebaerer at man bruker et veid gjennomsnitt hvor vektene er basert markedsverdien til de

ulike selskapene.

Bodnar og Wong (2000, 10) viser til at en av konsekvensene ved a bruke verdivektet indeks er
at store selskaper som eksporterer mer, i stgrre grad vil pavirke indeksen enn sma selskaper
som eksporterer mindre. Dermed vil indeksen trekkes i retning av stgrre valutaeksponering pa
grunn av de store eksportbedriftene. Indeksen vil ogsa veere mer preget av valutaeksponering

slik den er i de sterste selskapene.

Pa den annen side far man et bedre bilde av hvordan det norske markedet for sjgmat utvikler
seg som en helhet. Om vi hadde brukt en indeks hvor alle selskapene var representert med like
stor andel, sa ville ikke indeksen vert en like god indikator pa hvordan industrien som en
helhet utvikler seg. Dette er fordi vi da hadde fatt den gjennomsnittlige eksponeringen per
selskap, noe som ikke ville gitt oss palitelige resultater fordi vi ikke har KKI tilpasset hvert

selskap.

Poenget er a sammenligne en indeks som gjenspeiler hele industrien, altsa en vektet indeks,
med eksporttall som ogsa gjelder for industrien som helhet. Ulempen er mer knyttet til
problemet ved generalisering. Eksempelvis kan man altsa ikke konkludere med at resultatene
fra analysen fremstiller eksponering i riktig omfang for alle selskapene uavhengig av

starrelse, eller at resultatene i analysen gir oss gjennomsnittlige eksponering per selskap.
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3.6.2 Periodelengde
Periodelengde er en sentral faktor nar man skal analysere et datasett. Hva som er passende

lengde, avhenger av problemstillingen. Muller og Verschoor (2006, 200) deler en periode pa
15 ar i flere utvalg nar de blant annet gnsker a se hvordan eksponeringen har endret seg

gjennom tiden. De velger & ha femarige intervaller med ukentlige observasjoner.

Vi har samlet inn data for perioden fra og med juli 2010 til og med desember 2016. Dette
tilsvarer 6,5 ar, noe som ikke avviker altfor mye fra det Muller og Verschoor anser som
passende. Med tanke pa var problemstilling, er ogsa natidens situasjon mer interessant. Altsa
er det mer hensiktsmessig & se pa nye datasett fremfor a inkludere eldre data i analysene. Vi
gar ikke altfor langt tilbake i tid i vare analyser, kun til juli 2010. Blant annet fordi det
tilgjengelige datamaterialet for OSLSFX begynner her.

En slik periodelengde gjar at man til en starre grad unngar at regresjonskoeffisientene
«forstyrres» av fortiden, noe som gjar at man far bedre innsikt i natidens situasjon. For a
kartlegge historiske trender og for a undersgke hvordan valutaeksponeringen i industrien har
utviklet seg gjennom flere tidsperioder, vil Muller og Verschoors fremgangsmate som gar ut

pa dele periodene i flere utvalg, vaere mer passende.

3.6.3 Observasjonsfrekvens
Med tanke pa observasjonsfrekvens, kan det diskuteres hva som er det mest optimale. Chow,

Lee og Solt (1997, 107) mente at en frekvens lenger enn én maned var passende, ettersom
daglig og ukentlig data gir for mye stay i datamaterialet. Pa den annen side har det tidligere
blitt rapportert av Chamberlain (1997, referert i Di lorio og Faff 2001, 181) at daglige data gir

betydelig sterkere signifikans enn manedlige data.

| denne oppgaven har vi valgt en ukentlig observasjonsfrekvens. Blant annet fordi det er noen
utfordringer knyttet til datamaterialet, da pris og mengde pa laks kun er notert pa ukentlig
basis. | tillegg tenker vi oss at vi unngar en del stgy, samt sikrer oss mange nok observasjoner
til & oppna et signifikant resultat ved a bruke ukentlige observasjoner. Vi ser ogsa at Muller og
Verschoor velger a fokusere pa ukentlige avkastninger nar de analyserer en femarsperiode.
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3.7 Variabler
Her drgftes forklaringsvariablene vare. Som nevnt, tar vi med kronekurs, laksepris og

seksmaneders forward-priser pa laks som variabler for & si noe om hvordan den abnormale
avkastningen i sjgmatindustrien pavirkes. Disse er inkludert fordi det antas at disse har
betydning for lannsomheten for sjgmatselskapene i Norge, slik det er nevnt i kapittel 3.2

Regresjon.

3.7.1 Laksepris og mengde
Laksepris er i teorien en faktor som bar ha stor betydning for lannsomhet i sjgmatindustrien.

Viharat 7 =P(0)*0—VC(Q)*Q - FC 9)

Fra den generelle formelen ser vi at en gkning i pris (P) gitt at andre kostnader holdes
konstant, gir oss hgyere profitt (z). Det vil si at en hgy laksepris ber veere fordelaktig for
bedriftene.

Lakseprisen i analysen er volumvektet med hensyn pa fersk og frossen laks. Fra Statistisk
Sentralbyra (2017 A) far vi oppgitt ukentlige priser og eksportmengde bade for fersk og
frossen laks (se vedlegg 7). Siden det handles begge varianter, er det rimelig a beregne en
veid pris for videre bruk i analysen. Vi bruker formel (10) for & beregne en volumvektet pris.

Pfersk*QrersktP fryse*Qfryst

(10)
Qfersk"'eryst

Her vil P bety pris, mens Q er mengden. Vi har P og Q for henholdsvis fersk og fryst laks.
Videre kan man diskutere hva en eventuell prisgkning skyldes. Dersom man har blitt ngdt til &
sette en hgyere pris pa grunn av gkte kostnader, sa vil ikke ngdvendigvis en hayere pris
implisere hgyere lgnnsomhet. P4 den annen side, dersom man setter hgyere pris pa grunn av
ettersparselsoverskudd, vil dette medfare gkt profitt. Som vi skal se under, er det mye som

tyder pa lakseprisen i hovedsak pavirkes av det etterspurte kvantumet.

Historisk sett har det ogsa veert begrensninger pa tilbudssiden. Det er ikke alltid man klarer a
produsere den ideelle mengden. Sammen med diverse reguleringer skyldes den begrensede
produksjonen blant annet lakselus og oppblomstring av alger (Aandahl 2016). Dette tyder pa

at man ikke far produsert gnsket kvantum, noe som kan medfare at man gker prisene.
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Dermed vil det i mange tilfeller veere et inverst forhold mellom pris og solgt mengde. Jo
hayere pris, desto lavere er den solgte mengden og omvendt. Derfor vil det ikke alltid veere
slik at hgyere pris innebzrer hgyere avkastning. Forholdet mellom mengde og pris peker ogsa
i retningen av at hgy pris skyldes lavt tiloud og/eller hgy ettersparsel, og ikke ngdvendigvis
gkte kostnader.

Eksportmengde og pris
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Figur 2: Eksportmengde og laksepris

Ut ifra figur 2 ser vi at eksportert mengde falger faste trender. Rundt arsskiftet er eksporten pa
det laveste, og det er ofte pa slutten av aret at eksporten skyter opp i veret. Prisen far ogsa et
hopp nar mengden er pa det laveste. | kapittel 4.2 Korrelasjonsanalyse vises hvordan pris og

mengde pa laks er korrelert.

Her ma det understrekes at dataene om pris og mengde for laks som det er tatt utgangspunkt i
drgftelsen over, er kun eksportdata og gjelder bare oppdrettslaks.

3.7.2 Handelsvektet konkurransekursindeks (KKI)
Det er ikke lett & si nar kronen faktisk styrkes eller svekkes. Nar man sier at NOK svinger, sa

ma det vaere malt mot en annen valuta. Jorion (1990, 335) undersgkte valutakurseksponering
hos multinasjonale selskaper i USA ved & bruke en handelsvektet valutakurs hvor vektene var
basert pa handelsstrem. Ved a falge denne tankegangen fletter man sammen verdien av NOK
malt mot flere andre valutaer slik at man sitter igjen med én kursindeks. Jorion argumenterer
med & si at man ogsa unngar problemet knyttet til multikolinearitet. Multikolinearitet ser vi pa
neermere i kapittel 3.8.3 Multikolinearitet.
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For & sla fast endring i kronekursen, tar vi i bruk en vektet indeks. Vi bruker indeksformel

(11) fra Norges Bank (2000) som er gjengitt nede. Indeksen er veid slik at de valutaene man
eksponeres mest for ogsa far mest betydning. Her vil vi igjen se pa industrien som en helhet,
og bruke tall fra SSB som tar for seg hele industrien. Kort oppsummert kan man si at dersom
Norge eksporterer mest til euro-landene, sa har euroen stgrst pavirkning pa indeksen. Pa den

annen side, om det eksporteres sveert lite til USA, vil USD ha mindre pavirkning pa indeksen.

Vektene for valutaene er fastsatt og bestemt pa bakgrunn av den totale sjgmateksporten til
ulike land. Fra SSB (2017 B) er det hentet ut arlig sjgmateksport i millioner kroner per land
(se vedlegg 4). Deretter har noen av de mest brukte valutaene blitt stdende igjen for & vektes.
Totalt har ca. 80 % av all eksportert sjgmat blitt eksportert til land som bruker disse valutaene
i perioden 2009-2016. Disse valutaene utgjer: Euro, polske ztoty, japanske yen, amerikanske

dollar, britiske pund, kinesiske yuan, russiske rubler, svenske — og danske kroner.
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Figur 3: Eksportandel per valuta fra perioden 2009-2016

Det er lettest & fastsette vektene pa forhand, og deretter bruke de igjennom hele perioden som
utgangspunkt. Pa den andre siden anbefales det at man bruker arlige vekter (Ellis 2001, 5).
Grunnen til dette er at andelen som eksporteres til hvert land endres fra ar til ar. Land man har

eksportert mye til i noen ar, eksporterer man mindre til i andre ar. Dette er ogsa aktuelt for

Side 24 av 47



Norges sjgmatindustri. For eksempel viser figur 3 ovenfor at sjgmateksporten til Russland ble
kraftig redusert rundt ar 2014. Dermed bgr ikke endringen i kronekursen malt mot russiske
rubler ha like stor innvirkning pa indeksen etter 2014. Av den grunn bruker vi flytende vekter
som vil gjare at var valutakursindeks reflekterer hvilke land som blir viktigere og mindre

viktigere underveis i perioden 2010-2016 (se vedlegg 5).

Vi falger instrukser fra Norges Bank for beregning av KKI med flytende vekter for hver
periode. Formelen under beskriver hvordan en egenveid KKI kan beregnes for en periode.

Siden vi kun har data pa arlige vekter, er vi ngdt til & dele perioden i ettarige intervaller:

N
W, =M (%) forallet =0, .7 (11)

o
v} er nivet pa basiskursen for valuta i
v ervaluta i’s kursniva pa tidspunkt ¢
al ervaluta i’s vekt i basisaret» (Norges Bank 2000)

For hvert ar vektene endres, er vi ngdt til kjede sammen arene slik at indeksen fremstar som
sammenhengende gjennom alle ar. | vedlegg 8 har vi tatt med et utsnitt av beregningsmetoden
og lagt til en mer detaljert beskrivelse av prosessen. For ytterligere informasjon om

beregningen, viser vi til Norges Bank (2000).

En stigende verdi pa KKI-indeksen indikerer at NOK depresieres. | forhold til figur 4
nedenfor, vises dette ved at en stigning i grafen indikerer en depresiering av NOK. Indeksen
vi kommer fram til fremstar som rimelig. At depresieringen av kronekursen etter oljenedturen

i 2014 ogsa er synlig i var egen indeks, underbygger dette.

Svingninger i kronekursen

115
110
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95

90
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Figur 4: Svingninger i kronekurs basert pa egenvektet konkurransekursindeks (KKI)
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3.7.3 Forward-priser pa laks
Forward-prisene skal som regel gi en indikasjon pa hvor lakseprisene vil ligge i fremtiden. Av

den grunn fant vi det hensiktsmessig a se pa hvordan endringer i forventede laksepriser seks
maneder fram i tid pavirker dagens kurs pa sjgmatindeksen. Vi hentet historiske daglige
forward priser pa laks fra Fish Pool (2017). Deretter beregnet vi ukesgjennomsnitt slik at det

matchet det gvrige datasettet.

3.8 Analysens gyldighet og palitelighet

3.8.1 Validitet
Validitet handler om hvor gyldige resultatene i analysen er, dvs. hvor godt man maler det man

har som hensikt & male (Gripsrud, Olsson og Silkoset 2010, 49). Ved a gjennomfgre en
multippel regresjon kontrollerer vi for andre variabler enn valutakursen, som vi mener er
essensielle for den abnormale avkastningen i industrien. P4 denne maten gnsker vi a avdekke

arsakssammenhenger og dermed styrke validiteten.

Et sentralt spgrsmal som er viktig a drafte i denne sammenheng er i hvor stor grad resultatet
lar seg generalisere. Vi har kun undersgkt sjgmatindustrien. Industrien er sterkt eksponert for
valutauro, og dermed vil ikke resultatene vaere seerlig generaliserbare for andre industrier.
Dersom man analyserer en lignende industri derimot, med hyppig internasjonal handel, kan

det veere mulig at lignende resultater observeres.

3.8.2 Reliabilitet
Reliabilitet er et begrep som er nert tilknyttet validitet. For a komme fram til gyldige

resultater, er reliabilitet en ngdvendig betingelse (Dahlum 2015). Reliabilitet handler altsa om
i hvor stor grad resultatene er konsistente over tid. Et viktig aspekt er om resultatet lar seg
reprodusere. Dersom flere forsker kommer fram til samme resultat indikerer det hgy
palitelighet. Vi har kontrollert funnene vare opp mot empiri og tidligere funn, noe vi har veert
inne pa i kapittel 2.4 Tidligere forskning.

For a opprettholde en hgy grad av reliabilitet har vi veert kritiske ved valg av kilder, og provd i
sa stor grad det lar seg gjare a bruke ngytrale og anerkjente datakilder. Hvordan man
behandler dataene er ogsa avgjgrende for paliteligheten. Derfor har vi presentert datakildene i
kapittel 3.6 Datamaterialet. I tillegg har vi i sa stor grad det lar seg gjere veert apne om

fremgangsmaten som er brukt for behandling av data.
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3.8.3 Multikolinearitet
Multikolinearitet omhandler i hvilken grad det eksisterer en lineser sammenheng mellom

forklaringsvariablene (Miller og Yang 2008, 443). Dersom to uavhengige variabler er sterkt
korrelert, vil det vaere vanskelig a si hvilken variabel det er som pavirker den avhengige
variabelen. Som nevnt har vi med tre ulike forklaringsvariabler. Vi har forsgkt a unnga a
trekke inn for mange mulige forklaringsvariabler, da det gker sannsynligheten for problemet
knyttet til multikolinearitet. Som vi har veert inne pa i kapittel 3.7.2 Handelsvektet
konkurranseindeks (KKI), vil bruken av en valutakursindeks skal ogsa bidra til a redusere
problemet Jorion (1990, 335).

4 Resultat
| dette kapitlet har vi lagt fram resultatene fra de ulike analysene. Farst presenteres deskriptiv

statistikk for de aktuelle variablene. Deretter gjengis resultatene fra korrelasjonsanalysen, og

til slutt har vi sett pa resultatene fra bivariat- og multippel regresjonsanalyse.

4.1 Deskriptiv statistikk
Tabell 1 viser deskriptiv statistikk for abnormal avkastning samt de ulike

forklaringsvariablene fra perioden juli 2010 til desember 2016.

Variabler N | Std.avvik | Gj.snitt Min Max

Abnormal avkastning (%) 336 | 0,03045 -0,0008 -0,11 0,08
KKI (%) 336 | 0,00764 0,0001 -0,02 0,02
Laksepris (%) 336 | 0,04749 0,0029 -0,12 0,15
Forward-pris laks (%) 336 | 0,02019 0,0023 -0,11 0,08
KKI 336 | 5,05565| 101,1988 92,84 113,49
Laksepris 336 |10,93523 | 40,7455 22,02 74,21
Forward-pris laks 336 |10,78291 39,2402 24,10 73,10

Tabell 1: Deskriptiv statistikk basert pd %-endringer og faktiske verdier i ukentlige data
| forhold til variablene pa endringsform, ser vi at lakseprisen er mest volatil etterfulgt av
abnormal avkastning og forward-prisene pa laks. Videre ser vi at endringene i KKI fremstar
som de minst volatile. En forklaring pa dette kan vere at var KKI er relativt diversifisert med

tanke pa at det har blitt inkludert ni ulike valutaer.

| den aktuelle perioden observerer vi en svak negativ gjennomsnittlig abnormal avkasting per

uke. Det vil si at den faktiske avkastningen i OSLSFX er i gjennomsnitt noe lavere enn det
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avkastningskravet skulle tilsi basert pa dens beta. Pa den annen side ser vi at alle
forklaringsvariablene i gjennomsnitt gker litt per uke. Dette kan tyde pa at abnormal
avkastning ogsa blir pavirket av en rekke andre faktorer.

Vi har for gvrig ogsa inkludert deskriptiv statistikk for faktiske verdier av de uavhengige
variablene. Her er det bemerkelsesverdig at det er stor spredning i maksimums- og
minimumsverdiene til laksepris og forward-pris pa laks. | tillegg er det interessant at disse to
forklaringsvariablene har veldig like verdier nar det kommer til gjennomsnitts-, minimums-

og maksimumesverdier. Dette kan tyde pa disse to variablene varierer i like stor grad.

Oo0sLSFX 0,0319
O0sEBX 0,0235
PoSsEBX,0SLSFX 0,5038
Bostsex 0,6830

Tabell 2: Volatiliteter, korrelasjon og beta (juli 2010 — desember 2016)

| tabell 2 vises volatilitetene til henholdsvis OSLSFX og OSEBX samt korrelasjonen mellom
disse og betaen til OSLSFX. Ut ifra opplysningene ovenfor ser vi altsa at avkastningen i
sjgmatindustrien i den aktuelle perioden er positivt korrelert med avkastningen i
markedsportefaljen. Beta-verdien vi finner for OSLSFX er pa 0,683. Denne betaen gjelder for
perioden 09.07.2010 til 30.12.2016. Resultatet tyder pa at den systematiske risikoen i den

norske sjgmatindustrien er noe lavere enn for markedet ellers i Norge.

4.2 Korrelasjonsanalyse

Korrelasjoner
Abnormal r KKI Laksepris | Forward laks

Pearson Abnormal r 1,000
korrelasjon

KKI 0,187 1,000

Laksepris 0,112 -0,068 1,000

Forward laks 0,152 0,165 0,094 1,000
Sig. Abnormal r
(ensidig)

KKI 0,000

Laksepris 0,020 0,108

Forward laks 0,003 0,001 0,044

Tabell 3: Korrelasjonsmatrise
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Fra korrelasjonsanalysen over kan vi observere graden av samvariasjonen mellom de
forskjellige variablene. Vi ser at KKI og abnormal avkastning er positivt korrelert med en
korrelasjonskoeffisient pa 0,187. Dette resultatet bekrefter var grunnleggende antakelse om at
en svakere kronekurs pavirker industrien pa en positiv mate. Analysen bekrefter ogsa at bade
laksepris og forwardpriser pa laks er positivt korrelert med abnormal avkastning med
koeffisienter pa henholdsvis 0,112 og 0,152.

Vi ser at korrelasjonen mellom laksepris og KKI ikke er signifikant. Det er derimot intuitivt &
tenke at det er en negativ sammenheng mellom disse variablene slik det ble drgftet i kapittel
2.1.2 Valutaeksponering, men med tanke pa at sammenhengen ikke er signifikant, kan vi ikke
gjennom var analysen bekrefte eller avkrefte dette. Pa den annen side har KKI en signifikant
positiv sammenheng med forwardpriser pa laks (0,167). Det vil altsa si at hvis kronen
svekkes, vil markedet forvente hgyere laksepriser i framtiden. Fra tabell 3 kan vi observere en
mulig spurigssammenheng. Dette er fordi to av de uavhengige variablene (KKI og forward
laks) korrelerer innbyrdes og samtidig med den avhengige variabelen. | hvilken grad denne

spurigse sammenhengen eksisterer ser vi nsrmere pa under multippelregresjonsanalysen.

Selv om variablene til en viss grad er korrelerte, er ikke denne sammenhengen sa sterk at
multikolinearitet er et reelt problem. Multikolinearitetsproblemer oppstar gjerne dersom
korrelasjonskoeffisienten mellom to uavhengige variabler er stgrre enn 0,7

(Miller og Yang 2008, 443). Vi har ingen koeffisienter i nerheten av dette.

Selv om det tidligere ble nevnt at laksepris og forward-priser hadde veldig lignende deskriptiv
statistikk for faktiske verdier, er det interessant & merke seg at korrelasjonen mellom disse

variablene er relativt lav.

Korrelasjon

Pris laks | Mengde laks

Pris laks Pearson

: 1 -,179"
korrelasjon

Sig.

(tosidig) 001

Mengde laks Pearson_ _179" 1
korrelasjon
Sig.

(tosidig) 001

** Korrelasjonen er signifikant pa 0.01 niva (tosidig).

Tabell 4: Korrelasjonstest mellom laksepris og laksemengde
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Tabellen over bekrefter at pris og mengde er negativt korrelerte. Vi fant en Pearson r pa -
0,179 som er signifikant pa 1 %-niva. Dermed bekrefter dette at pris og mengde har en invers
relasjon. Dette er tidligere drgftet i kapittel 3.7.1 Laksepris og mengde.

4.3 Regresjonsanalyse

Koeffisienter?
Ustandardiserte Standardiserte
koeffisienter koeffisienter
Modell B Std. Feil Beta t Sig.
1 (Konstant) -0,001 0,002 -0,550 0,583
KKI 0,744 0,214 0,187 3,472 0,001
2 (Konstant) -0,001 0,002 -0,697 0,486
KKI 0,777 0,213 0,195 3,646 0,000
Laksepris 0,080 0,034 0,125 2,339 0,020
3 (Konstant) -0,001 0,002 -0,917 0,360
KKI 0,700 0,215 0,176 3,250 0,001
Laksepris 0,073 0,034 0,113 2,116 0,035
Forward-pris laks 0,170 0,082 0,113 2,083 0,038
a. Avhengig variabel: Abnormal avkastning
N =336

Tabell 5: Resultat fra bivariat— og multippel regresjonsanalyse

Modelloppsummering
Std. feil til
Modell R R? Justert R? estimatet
1 0,187 0,035 0,032 0,02996
2 0,225 0,050 0,045 0,02976
3 0,25 0,063 0,054 0,02961

Tabell 6: Oppsummering av modellens forklaringskraft

| analysen over har vi kjart tre regresjonsanalyser i tre ulike modeller. | modell 1 har vi kjart
en bivariat regresjonsanalyse mellom abnormale avkastninger og KKI. Videre har vi lagt til
de uavhengige variablene laksepris i modell 2, og forward-pris pa laks i modell 3. Fordelen
med a gjere det pa denne maten er at vi lettere kan sammenlikne hvordan resultatene endrer

seqg etter hvert som vi inkluderer de uavhengige variablene.
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| modell 1 finner vi at endring i KKI har en signifikant effekt pa abnormale avkastninger. Vi
finner en P-verdi pa under 1%, altsa kan vi med stor sikkerhet forkaste Ho. Den
ustandardiserte regresjonskoeffisienten (B) forteller oss at hvis KKI gker med 1 prosentpoeng,

gker abnormal avkastning med 0,744 prosentpoeng.

| multippel regresjonsanalyse skal man veere forsiktig med & tolke R2. Dette er pa grunn av at
R? gker automatisk nar man legger til flere forklaringsvariabler, uten at forklaringskraften
ngdvendigvis blir bedre. Derfor velger vi & tolke den justerte R? med tanke pa tallet er
korrigert for effekten av antallet variabler i modellen (Studenmund 2014, 55). | modell 1 far
vi en R? p& 0,032. Altsa forklarer KKI ca. 3,2% av endringen i abnormal avkastning. Dette er
en relativt lav forklaringskraft. Derimot er funnet som forventet med tanke pa at abnormal

avkastning blir pavirket av en rekke andre faktorer, og at det er mye stgy i finansmarkedet.

Det er mange interessante endringer som er viktig & legge merke til nar vi legger til den
kvantumveide lakseprisen i modell 2. Vi ser at B stiger forsiktig for KKI fra modell 1 til
modell 2. Dette tilsier at en endring i KKI1 har mer & si nar vi kontrollerer for laksepris.
Modellens forklaringskraft gar opp fra 0,032 til 0,045. Dette forteller oss at modellen
forklarer en stgrre andel av variasjonen i abnormal avkastning nar vi kontrollerer for

laksepris.

Det er ogsa interessant a se pa Beta. Beta er sammenliknbar slik at vi kan bruke det til &
identifisere hvilken variabel som har starst effekt pa abnormal avkastning. Vi ser at Beta for
KKI gker fra modell 1 til modell 2, noe som bekrefter at KKI har starre effekt nar vi
kontrollerer for laksepris. | tillegg viser Beta i modell 2 at KKI har relativt starre effekt enn
laksepris pa abnormale avkastninger. P-verdien for KKI gar ned, og er dermed fortsatt
signifikant pa godt under 1 %-niva. P-verdien for laksepris er ogsa meget lav, noe som

bekrefter at variabelen péavirker abnormal avkastning.

I modell 3 ser vi at bade B og Beta faller for KKI. Dette vil si at variabelen, bade relativt og
for seg selv, har mindre effekt pd abnormal avkastning nar vi kontrollerer for forward-priser
pa laks. Det at B-koeffisienten til KK faller fra 0,777 til 0,700 nar vi kontrollerer for
forwardpriser bekrefter antakelsen fra korrelasjonsanalysen om at det eksisterte en spurigs
sammenheng mellom variablene. Den er derimot ikke veldig stor. B-koeffisienten og Beta for
laksepris pa den annen side endres marginalt. Ved a sammenligne Beta-koeffisientene til de

tre variablene, ser vi at KKI har starst effekt pa endringen i abnormal avkastning.
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Alle tre variablene er signifikante, slik at analysen bekrefter at de pavirker abnormal
avkastning. Av den grunn kan vi forkaste nullhypotesen (Ho), og konkludere med at KKI
faktisk har en effekt pa abnormale avkastninger i OSLSFX. Ettersom P-verdien til variabelen
KKI er veldig lav, er det lav sannsynlighet for at vi har forkastet en sann nullhypotese. Det vil

si at faren for at vi har begatt en type 1-feil er minimal.

I modell 3 gker modellens forklaringskraft fra 0,045 til 0,054. Dette tilsier at modellen var

forklarer ca. 5,4% av den totale variasjonen i abnormal avkastning.

5 Diskusjon

Resultatet av analysene gjort i denne oppgaven har gitt oss en rekke interessante funn. | denne
delen diskuterer vi funnene i sammenheng med modellens styrker og svakheter samt hva som

bar vies ekstra oppmerksomhet.

5.1 Resultatdiskusjon
For det farste finner vi at en svekket krone har en positiv effekt pa abnormal avkastning i

sjgmatindustrien. Dette er i overensstemmelse med den teorien som ble gjennomgatt i kapittel

2.1.2 Valutaeksponering og dermed et palitelig resultat som sadan.

| tillegg viser resultatene at KKI har stgrre betydning enn prisendringer. Hvorfor ravarepris
har mindre & si enn svingninger i kronekurs, er vanskelig a fastsla. En forklaring kan allikevel
veere at prisendringene henger tett sammen med kvantum. De er negativt korrelert som
tidligere vist i tabell 4 i kapittel 4.2 Korrelasjonsanalyse. Selv om prisen altsa er hgy vil det
ikke ngdvendigvis bety at man tjener mer. Dette fordi at man ogsa selger mindre. Det er heller
ikke uvanlig & kjepe priskontrakter pa laks slik at man i mindre grad pavirkes av kortsiktige

fluktuasjoner i lakseprisen (Nilsen 2017).

Nar det gjelder variablene som er inkludert i modellen, sa ser vi at alle er med pa a gke
modellens forklaringskraft. Likevel er forklaringskraften relativ lav. Dette tyder pa at det er
mye annet som ogsa pavirker avkastningen i den norske sjgmatindustrien, noe som gjer at vi

ikke kan se bort ifra at viktige variabler kan veere utelatt.

Angaende betaverdien til OSLSFX (0,683) som vi fant i kapittel 4.1 Deskriptiv statistikk, kan
det diskuteres hvorvidt dette fremstar som rimelig. Selskapene som opererer innenfor

sjgmatindustrien, er i hovedsak eksportbedrifter. Dermed kan det tenkes de er mindre utsatt
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for svingninger i norsk gkonomi, sammenlignet med markedet ellers. Dette kan altsa vare en
forklaring pa hvorfor den systematiske risikoen i den aktuelle perioden er lavere enn risikoen i
markedet.

Vi ser dog at volatiliteten til OSLSFX er hgyere enn volatiliteten til markedet (OSEBX).
Dette tyder pa at OSLSFX preges av selskapsspesifikke forhold og andre faktorer som i like

stor grad ikke pavirker resten av markedet, som for eksempel laksepriser og valutakurser.

5.2  Kritikk/svakheter
Det er en rekke elementer som vare resultater ikke fanger opp, og som ikke er tatt hensyn til i

var bacheloroppgaven. Disse faktorene kan ha vert med a pavirke de resultatene som tidligere
er beskrevet i kapittel 4 Resultat.

5.2.1 Valutasikring
Som antatt pa forhand, ble det pavist en sammenheng mellom endring i kronekurs og endring

i sjgmatindeksen. Derimot observerte vi en lavere forklaringskraft enn forventet. En av
grunnene til dette kan muligens vaere at bedriftene sikrer seg mot valutarisiko ved hjelp av
ulike «hedging»-strategier nevnt i kapittel 2.1.3 Valutasikring. Ved bruk av slike strategier sa
sikrer man gjerne valutainntektene sine ett til to ar fram i tid. Effekten pa lennsomheten pa
kort sikt er dermed veldig svak, og vanskelig a fa frem pa en regresjonsanalyse som tar for

seg en periode pa 6,5 ar.

5.2.2 Konkurransekursindeks (KKI)
Nar det gjelder beregningen av KKI, sa ble vektene bestemt pa grunnlag av verdien til

sjgmateksporten til de ulike landene. En antakelse som blir gjort er at dersom Norge for
eksempel eksporterer sjgmat til Polen, sa vil man bli eksponert for risiko knyttet til endring i
kronekursen malt mot polske ztoty. Hvorvidt det faktisk blir brukt ztoty i handelen er ikke
undersgkt nermere. Dette er en sentral faktor som kan veare med pa a gjere var KKI mindre

presis.

Lakseprisene vi har fatt gjennom SSB er oppgitt i NOK. Det er mulig at disse prisene allerede
er pavirket av valutaendringene slik at vi pa grunn av en svak NOK far oppgitt en hgyere pris

enn vanlig. Pa denne maten vil noe av valutaeffekten allerede veere bakt inn i prisendringene
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for laks. Her risikerer vi at regresjonsanalysen peker i retning av at laksepris har sterre
pavirkning pa abnormal avkastning sammenlignet med kronekursen enn det som faktisk er
tilfelle. Hvorvidt denne sammenhengen mellom valutaendringer og laksepris eksisterer, finner
vi ingen signifikant bevis pa ved bruk av korrelasjonsanalyse i kapittel 4.2

Korrelasjonsanalyse.

5.2.3 Andre eksportvarer
Selv om laks helt klart er den viktigste eksportvaren i den norske sjgmatindustrien, sa utgjar

allikevel de andre fisketypene en vesentlig del av eksporten. Torsk, sild, erret og makrell er
eksempler pa andre fisketyper som det eksporteres mye av (se vedlegg 1). | motsetning til
laks, er det vanskeligere a finne data pa eksportmengde og eksportpris for henholdsvis torsk,
sild, grret og makrell. Det ma ogsa sies at serlig torsken fatt stgrre betydning for norsk
sjgmateksport de siste arene (Ytreberg 2015). Dermed ville det vert interessant a se hvordan
resultatene hadde blitt pavirket ved & inkludere for eksempel eksportpris pa torsk.

6 Konklusjon
| denne oppgaven har vi studert hvilken effekt svingninger i kronekursen, illustrert gjennom

egenvektet konkurransekursindeks (KKI), har pa abnormal avkastning i den norske
sjgmatindustrien. Vi finner at endringer i kronekursen har en signifikant effekt. Altsa har vi
forkastet nullhypotesen (Ho). Vare analyser viser at en svekket krone vil gi hgyere abnormal
avkastning i sjgmatsektoren (OSLSFX). Dette er til dels i samsvar med tidligere forskning. |
tillegg bekreftes teorien om at svak hjemlig valuta er til fordel for eksportgrene.

To andre forklaringsvariabler, laksepris og forwardpris pa laks, ble ogsa inkludert og
kontrollert for. Dette ble gjort for & blant annet fa frem den relative viktigheten av
svingningene i kronekursen. Vi finner ogsa at gkning i laksepris og forward-pris pa laks har
en positiv effekt pa abnormal avkastning. Derimot har KKI sterkest effekt av alle

forklaringsvariablene
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6.1 Mangler og anbefalinger
Nar det gjelder forslag til fremtidige studier innen dette feltet, sa anbefaler vi at det utarbeides

en mer kompleks modell for mer presise resultater. En slik modell kan for eksempel inkludere
prisen pa andre viktige ravarer innenfor sjgmatsektoren som blant annet torsk. Dette

forutsetter at ngdvendige data er tilgjengelige.

Vi foreslar ogsa a studere og kartlegge hvordan eksponeringen er forskjellig for de ulike
valutaene. Vi har til nd undersgkt eksponeringen for de ni viktigste valutaene samlet sett.
Videre hadde det veert interessant & se hvordan eksporten til euro-landene pavirkes av
svingninger i NOK/EUR, og hvordan denne eksponeringen eventuelt skiller seg fra eksporten
til andre viktige handelspartnere. Her vil man samtidig fa svar pa hvilke handelspartnere som
er mer sensitive mot svingninger i NOK. Dette var dessverre ikke gjennomfgrbart i denne
oppgaven siden dataene om sjgmateksport til ulike land kun var tilgjengelig pa arlig basis og
ikke ukentlig.

| denne studien har det altsa blitt konkludert at svingninger i kronekursen har en effekt pa
abnormal avkastning i sjgmatindustrien. Videre anbefaler vi at tilsvarende undersgkelser ogsa
gjennomfgres for andre eksportindustrier i Norge slik at man kan undersgke hvordan
valutakurseksponeringen er forskjellig i de ulike industriene. P& denne maten vil man fa et
bredt grunnlag for & generalisere resultatene. Man vil ogsa kunne sla fast hvilken betydning

svingninger i kronekursen faktisk har for hele den norske eksporten.

Auvslutningsvis er det verdt & merke seg at siden lgnnsomheten i den norske sjgmatsektoren
pavirkes av svingninger i kronen, kan finans- og pengepolitikken tas i bruk for & styrke

eksportgrenes posisjon.
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8 Vedlegg

8.1 Vedlegg 1: Eksport av fisk, etter varegruppe, land, tid og statistikkvariabel

2016
Verdi (mill.
kr)

Laks 61347
Torsk 8766
Sild 3133
Makrell 4066
Sei 1803
@rret 3899
Hyse 1446
Lange 310
Brosme 156
Uer 222
Kveite 781
Annen fisk 1437
Reker
Andre krepsdyr utenom reker og
blgtdyr 1857

89223
Andel lakseeksport i kroner av total
eksport 68,76 %
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8.2 Vedlegg 2: Regresjonsresultat med seksmaneders daglige statskasseveksler:

Koeffisienter?2

Ustandardiserte Standardiserte
koeffisienter koeffisienter
Modell B Std. Feil Beta t Sig.
1 (Konstant) -0,001 0,002 -0,541 0,589
KKI 0,742 0,214 0,186 3,463 0,001
2 (Konstant) -0,001 0,002 -0,689 0,491
KKI 0,776 0,213 0,195 3,637 0,000
Laksepris 0,081 0,034 0,126 2,347 0,020
3 (Konstant) -0,001 0,002 -0,910 0,364
KKI 0,698 0,215 0,175 3,240 0,001
Laksepris 0,073 0,034 0,114 2,123 0,034
Forward-pris laks 0,171 0,082 0,113 2,090 0,037
a. Avhengig variabel: Abnormal avkastning
N =336
Modelloppsummering
, | U s feil i
Modell R R R estimatet
1 0,186 0,035 0,032 0,02996
2 0,224 0,050 0,045 0,02976
3 0,25 0,063 0,054 0,02961
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8.3 Vedlegg 3: Regresjonsresultat med tolvmaneders daglige statskasseveksler:

Koeffisienter?

Ustandardiserte Standardiserte
koeffisienter koeffisienter
Modell B Std. Feil Beta t Sig.
1 (Konstant) -0,001 0,002 -0,526 0,599
KKI 0,743 0,214 0,187 3,473 0,001
2 (Konstant) -0,001 0,002 -0,673 0,501
KKI 0,777 0,213 0,195 3,647 0,000
Laksepris 0,080 0,034 0,125 2,344 0,020
3 (Konstant) -0,001 0,002 -0,894 0,372
KKI 0,700 0,215 0,176 3,250 0,001
Laksepris 0,073 0,034 0,114 2,120 0,035
Forward-pris laks 0,171 0,082 0,113 2,090 0,037
a. Avhengig variabel: Abnormal avkastning
N =336
Modelloppsummering
Justert Std. feil til
Modell R? R? estimatet
1 0,187 0,035 0,032 0,02994
2 0,225 0,051 0,045 0,02974
3 0,251 0,063 0,054 0,02959
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8.4 Vedlegg 4: Rangering av de ni stgrste valutaer etter eksportandel

Eksport i millioner kr

Andel av
Valuta 2009 (2010 |2011 2012 |2013 (2014 |2015 (2016 |Totalt |total
Total eksport 43463 | 52487| 52102 | 50815| 60146 | 67053 | 71984 | 89193 | 560294 100 %
EUR 15204 | 17356 | 18104 | 17185| 20198 | 22855| 26594 | 32779 |196801 35%
PLN 3116| 4102| 3502| 3834| 5691| 6374| 6881| 9674| 47441 8%
DKK 3053 | 4007| 3625| 3314| 4355| 4931| 5961| 7354| 42519 8%
RUB 4526| 5202| 5149| 5926| 6497 3316 60 2| 38172 7%
GBP 2294 | 2593| 2462| 2363| 2699| 3830| 4726| 5263| 30727 5%
JPY 2096 | 2497| 2869| 2171| 2513| 3002| 3235| 4393| 26681 5%
SEK 1957| 2185| 2315| 2382| 2607| 3103| 3501| 3994| 25359 5%
CNY 1592 | 2297| 2480| 2141| 2458| 3137| 2353| 2704 21278 4%
usD 1626| 2510| 1542| 1216| 1604| 2358| 3141| 4455| 19989 4%
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8.5 Vedlegg 5: Arlige eksportvekter fra perioden 2009-2016

Eksport i millioner kr 2009 (2010 |2011 |2012 2013 |2014 (2015 |2016
Totalt eksportert til alle

land 43463 {52487 |52102 [50815 |60146 67053 |71984 |89 193
Totalt eksportert til

aktuelle valutaer 35464 (42749 (42048 |40532 (48622 |52906 [56452 |70618
Andel eksport til aktuelle

land 81,6%| 81,4%| 80,7%| 79,8 % | 80,8% | 789 % | 78,4% | 79,2 %
EUR 429%| 406%| 431%| 424%| 41,5%| 432%| 47,1%| 464 %
PLN 88%| 96%| 83%| 95%| 11,7%| 120%| 122%| 13,7%
DKK 86%| 94%| 86%| 82%| 90%| 93%| 106%| 104 %
RUB 128% | 122%| 122%| 146%| 134%| 63%| 01%| 0,0%
GBP 65%| 61%| 59%| 58%| 56%| 72%| 84%| 75%
JPY 59%| 58%| 68%| 54%| 52%| 57%| 57%| 62%
SEK 55%| 51%| 55%| 59%| 54%| 59%| 62%| 57%
CNY 45%| 54%| 59%| 53%| 51%| 59%| 42%| 38%
usb 46%| 59%| 37%| 30%| 33%| 45%| 56%| 63%
Sum 100,0 % | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 %
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ing

Utregning av abnormal avkastni

8.6 Vedlegg6
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8.7 Vedlegg 7: Beregning av veid laksepris

Vekt (tonn) Kilopris (kr)
Fersk oppalen laks Frosen oppalen laks |Sum Laks Fersk oppalen laks Frosen oppalen laks |Veid pris
2010|Q3 2010U27 11817 905, 12722 40,07 44,61 40,39
2010|Q3 2010U28 11275 665 11940 40,73 43,93] 40,91
2010|Q3 2010U29 10242 740 10982 38,50 43,00 38,80
2010|Q3 2010U30 10625 779 11404 38,49 41,64 38,71
2010]Q3 2010U31 9884 727 10611} 38,85 40,48| 38,96
2010|Q3 2010U32 10182 582 10764 39,85 40,85 39,90
2010]Q3 2010U33 11048 549 11597 41,31 40,69 41,28
2010|Q3 2010U34 12120 570 12690 39,58 41,52 39,67
2010]Q3 2010U35 12697 671 13368 37,62 43,49 37,91
2010|Q3 2010U36 13132 795 13927 37,07 42,52 37,38,
2010|Q3 2010U37 12597 882 13479 36,76 40,50 37,00
2010|Q3 2010U38 13516 678 14194 37,86 40,13] 37,97,
2010|Q3 2010U39 13536 1076 14612 37,20 41,47, 37,51
2010]Q4 2010U40 13279 891 14170 36,15 40,22 36,41
2010|]Q4 2010U41 13935 1082 15017 37,84 40,26 38,01
2010]Q4 2010U42 13539 962 14501 37,31 40,74 37,54
2010|]Q4 2010U43 14335 1288 15623 36,11 39,56 36,39
2010|]Q4 2010U44 13748 1294 15042 36,06 41,07 36,49
2010]Q4 2010U45 13988 1320 15308 35,76 40,70, 36,19
2010|]Q4 2010U46 14497 1414 15911 36,30 40,49 36,67
2010]Q4 2010U47 15255 1317 16572 36,05 40,67 36,42
2010|]Q4 2010U48 15346 1888| 17234 38,42 41,16 38,72
2010]Q4 2010U49 17626 983 18609 43,13 41,08 43,02
2010|]Q4 2010U50 17716 680 18396 43,46 41,47, 43,39
2010]Q4 2010U51 10713 537 11250 43,24 40,22 43,10
2010]Q4 2010U52 7752 483 8235 40,37 41,14 40,42
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8.8 Vedlegg 8: Beregning av konkurransekursindeks (KKI)

Arlige vekter per valuta

Ar CNY DKK EUR GBP JPY PLN SEK uUsD RUB Total

2009 4,49 8,61 42,87 6,47 5,91 8,79 5,52 4,58 | 12,76 | 100,00

2010 5,37 9,37 40,60 6,07 5,84 9,60 5,11 5,87 | 12,17 | 100,00

2011 5,90 8,62 43,06 5,86 6,82 8,33 5,51 3,67 | 12,25 | 100,00
Valutakurser

Year | Ukenummer |1CNY |1DKK |1EUR |1GBP 1JPY |1PLN |1SEK |1USD |1RUB

2011 2] 0,88%6 | 1,0427| 7,7704| 9,1396| 0,0713| 1,9897 | 0,8696 | 5,8843 | 0,1924
2011 3] 0,8975| 1,0413| 7,7575| 9,2942| 0,0714| 2,0014 | 0,8713 | 5,9338 | 0,1955
2011 41 0,8860| 1,0521| 7,8397| 9,3176| 0,0708 | 2,0208 | 0,8774 | 5,8348 | 0,1950
2011 5] 0,8776| 1,0587| 7,8907| 99,1814 0,0700| 2,0295 | 0,8883 | 5,7787 | 0,1943
2011 6| 0,8706| 1,0559| 7,8718| 9,2346| 0,0702| 2,0103 | 0,8899 | 5,7354 | 0,1943
2011 7] 0,8806| 1,0577| 7,8856| 9,3160| 0,0702| 2,0212 | 0,8963 | 5,8015 | 0,1978
2011 8| 0,8779| 1,0489]| 7,8202| 9,3100| 0,0691| 1,9946| 0,8950 | 5,7804 | 0,1974

Beregning av ukentlige drsindekser
Year [ Ukenummer |1CNY |1DKK |1EUR |1GBP 1JPY |1PLN |1SEK |1USD |1RUB

2011 2| 1,00000| 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
2011 3| 1,00047 | 0,99987 | 0,99933| 1,00102 | 1,00008 | 1,00056 | 1,00010 | 1,00049 | 1,00197
2011 4] 0,99978 | 1,00084 | 1,00361| 1,00117 | 0,99956 | 1,00149 | 1,00046 | 0,99950 | 1,00164
2011 5| 0,99927| 1,00143 | 1,00626 | 1,00028 | 0,99891 | 1,00190 | 1,00109 | 0,99894 | 1,00120
2011 6| 0,99884| 1,00118| 1,00528| 1,00063 | 0,99906 | 1,00099 | 1,00118 | 0,99850 | 1,00124
2011 7| 0,99946 | 1,00134 | 1,00599 | 1,00116 | 0,99905 | 1,00151 | 1,00155 | 0,99917 | 1,00340
2011 8| 0,99929 | 1,00055 | 1,00260 | 1,00112 | 0,99820 | 1,00023 | 1,00147 | 0,99895 | 1,00318

For & regne ut tallet for eksempelvis CNY i uke 3, bruker vi formelen:

i\ ab Vekt i basisaret 2010¢NY (0,0537)
( ) =1,00047

v_; _ (Valutakurs uke 3) 0,8975

v(i, ~ \Valutakurs uke 2 - (0,88962

Disse individuelle ukentlige valutatallene blir videre satt sammen til en felles ukentlig
arsindeks (se nedenfor) ved & multiplisere alle verdiene i en uke med hverandre og gange med
100.

For uke 3 2011:

i af)
v, =Y, (”t) = (1,00047*0,99987* ... *1,00197) *100 = 100,3902

i
Vo

Dette gjares for hver eneste uke. Videre blir disse beregnede ukentlige arsindeksene kjedet
sammen til en kjedet kursindeks.
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Arsindekser Arsindeksene blir kjedet sammen | Kjedet kursindeks
u47 2010 102,5290 | u47 2010 102,5290 102,5290
u48 2010 102,8734 | u48 2010 102,8734 102,8734
u49 2010 102,0817 | u49 2010 102,0817 102,0817
u50 2010 100,6389 | u50 2010 100,6389 100,6389
u51 2010 99,8881 | u51 2010 99,8881 99,8881
u52 2010 99,9018 | u52 2010 99,9018 99,9018
u2 2011 98,9670 | u2 2011 98,9670 98,9670 98,9670
u3 2011 99,3532 99,3532
u2 2011 100,0000 | u4 2011 99,7667 99,7667
u3 2011 100,3902 | u5 2011 99,8860 99,8860
u4 2011 100,8080 | u6 2011 99,6492 99,6492
u5 2011 100,9286
u6 2011 100,6894

| figuren over viser vi hvordan arsindeksene blir kjedet sammen til en kjedet kursindeks.

Serie 1 er merket i grent, mens serie 2 er merket i oransje.

Verdien for farste uke i 2011 blir skjgtet pa serien for 2010 ved at uke 2-verdien til serie 2 (lik
100) blir multiplisert med uke 2-verdien til serie 1 (98,9670) dividert med 100. Den siste

verdien i serie 1 blir altsa brukt som basis for de pafalgende tallene i serie 2.
Uke 2 2011:
= (100 * 98,9670)/100 = 98,9670
Uke 3 2011:
= (100,3902 * 98,9670)/100 = 99,3532
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