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Sammendrag

Studien retter oppmerksomhet mot en bransje med gkt aktivitetsniva, hay omsetning og
avtagende marginer. Bygg- og anleggsbransjen opplever stor konkurranse om prosjektene,

hvilket skaper lannsomhetsvariasjoner mellom de store virksomhetene.

Forskningsarbeidet som er gjort, baserer seg pa analyse av faktorer for lsnnsomhet i bygg- og
anleggsbransjen. Disse faktorene har kommet frem gjennom en bedrifts- og bransjespesifikk
og makrogkonomisk analyse. Analysen av de tre nivaene gir et helhetlig bilde av
lennsomheten og lennsomhetsvariasjonen blant de store virksomhetene i bygg- og
anleggsbransjen. Analysen anvender paneldata basert pa arsregnskapene til 36 av de starste
virksomhetene i Norge, for perioden 2010-2020. Studien har brukt gkonometrisk metode pa
random-effects modell, hvor Microsoft Excel og RStudio 2021.09.2 er benyttet til

analyseformalet.

Funnene i studien viser at de bedriftsspesifikke faktorene best forklarer lannsomheten og
lennsomhetsvariasjonen i bransjen. Videre viser funnene at; (1) Virksomhetenes starrelse er
avgjerende for lannsomheten, i form av effektiv kapitalbruk. Derimot vil en gkning i stgrrelse
blant de stgrste virksomhetene, pavirke lannsomheten negativt. (2) Konkurranseintensiteten
og prispresset har en negativ pavirkning pa lgnnsomheten. (3) Arbeidskapitalstyringen og
likviditetsnivaet er avgjgrende for & vaere lgnnsom i en konkurransepreget bransje. Variasjon i
utvalgets lannsomhet, kan forklares gjennom graden av operasjonell leverage. (4) Bygg- og
anleggsbransjen er funnet a veere sterkt pavirket av makrogkonomiske faktorer som politiske

tiltak og gkonomiske forhold.

Ngkkelord: Lannsomhet, ngkkeltall, oppfaring av bygg, arsregnskap, random effects-

modellen
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1. Introduksjon

1.1 Bakgrunn for studien

Bygg- og anleggsbransjen har en kompleks verdikjede, som inkluderer alt fra arkitekt- og
radgivende ingenigrer til utfgrende entreprengrer- og handverksvirksomhet (BNL, 2021).
Virksomhetsomradet bestar av 58 000 aktarer (SSB, 2021b), og dekker nybygg, rehabilitering
og vedlikehold av bygg og anlegg. Den totale omsetningen i bransjen var 627 milliarder, og
med en sysselsetting av over 260 tusen arbeidstakere i1 2020 (SSB, 2021b). Omfanget og
pavirkningskraften bransjen har pa norsk gkonomi, gir den en ngkkelrolle for et beerekraftig
og serigst arbeidsliv, bade pa fastlandet og i distriktsnaringen (BNL, 2021). | Norge er bygg-
0g anleggsbransjen preget av mange aktarer som en konsekvens av et langstrakt land med
mange sma kommuner og lokale virksomheter. Dette gjgr bransjen til en sentral bidragsyter
for den underliggende strukturen i det norske samfunnet. Utviklingen i bransjen beskriver at
virksomhetene har opplevd sterk vekst etter finanskrisen i 2009, frem til pandemien i 2020
(Dalsegg & Lidsheim, 2021). Pa tross av vekst i aktivitet og omsetning, har marginene veert
avtagende i de siste arene (Dalsegg & Lidsheim, 2021). @kt konkurranse, lave marginer og
stadig nye krav fra naeringslivet og myndighetene, kan veere med pa a forklare lennsomheten

og lgnnsomhetsforskjellen i bransjen.

1.2 Formal og problemstilling

Tidligere studier om bygg- og anleggsbransjen, har hatt sgkelys pa forholdet mellom starrelse
og lennsomhet, samt vekst og lennsomhet. | denne studien ser vi pa de bakenforliggende
faktorene for lannsomhet, og hvilke faktorer som kan forklare lannsomhetsvariasjonene blant

store virksomheter i bygg- og anleggsbransjen.

Hvilke faktorer forklarer lannsomhetsvariasjonene blant store virksomheter i bygg- og

anleggsbransjen?

1.2.1 Forskningsspgrsmal
- Hvilken pavirkning har virksomhetenes starrelse pa lgannsomheten?
- Hvordan pavirker konkurransesituasjonen lgnnsomheten i bransjen?
- Hvilken pavirkning har likviditet og finansiell struktur pa lennsomheten til de store
virksomhetene?

- Hvor utsatt er bransjen for makrogkonomiske svingninger?



1.3 Beskrivelse av studiet og avgrensing

Pa bakgrunn av den komplekse verdikjeden og det store virksomhetsomradet, har vi avgrenset
denne oppgaven til den utfgrende delen innenfor virksomhetsomradet bygg. Studien
inneholder analyser av 36 store virksomheter, med etablering i Norge. For & avgrense
utvalget, har vi brukt omsetning og antall ansatte fra 2019. De utvalgte virksomhetene ma ha
veert i drift de siste ti arene, med en omsetning pa over 500 millioner kroner. Avgrensningen
gir et utvalg av virksomheter som forholder seg til en lik konkurransearena og verdikjede.
Analysen av lgnnsomheten og lgnnsomhetsvariasjonen blir gjennomfart pa tre nivaer;
bedriftsspesifikt, bransjespesifikt og makrogkonomisk. Valget om a dele analysen inn i tre
deler, baserer seg pa teorien til Plenborg and Kinserdal (2021), som legger til grunn for at en
tredelt analyse gir et helhetlig bilde av lannsomheten i en bransje. Analysen vil kunne gi
grunnlag for a se signifikante forskjeller og sammenhenger mellom eksterne og interne
faktorene, og lgnnsomhetsnivaene til virksomhetene. Funnene fra de tre nivaene vil
avslutningsvis bli anvendt som forklaringsvariabler i en gkonometrisk modell. Den
gkonometriske modellen vil kunne konstatere effekten forklaringsvariablene har pa

lgnnsomheten.



2. Teoretisk rammeverk

| dette kapittelet presenteres det teoretiske rammeverket for studien. VValg av teori tar
utgangspunkt i studiens formal og problemstilling. Studien omhandler en lgnnsomhetsanalyse
av bygg- og anleggsbransjen pa tre nivaer. De tre nivaene bidrar til & skape et helhetlig bilde
og forklaring pa lennsomheten i bransjen. Nivaene baserer seg pa makrogkonomiske-,
bransje- og bedriftsspesifikt niva. Det farste nivaet inneholder teori om bransjeanalyse, hvor
Porter (1980) sin Femfaktormodell blir presentert og bundet opp til bygg- og anleggsbransjen.
Den bedriftsspesifikke delen i analysen benytter kostnads- og lannsomhetsdriverne til Porter
(1985) og Shank (1989). Det siste nivaet presenteres gjennom generell teori om
makroomgivelsene i bransjen, ved hjelp av PEST-rammeverket. Far de tre nivaene blir
presentert, vil vi redegjare for gkonomisk forankret teori om lgnnsomhet og hvordan

lannsomhet kan bli malt.

2.1 Hva er lgnnsomhet?

Lgnnsomhet er et sentralt tema innen gkonomisk styring og blir definert som virksomhetens
gkonomiske fortjeneste. | teorien er lannsomhet ofte representert ved avkastningen pa
eiendeler, hvor avkastningen er forholdet mellom resultat fgr skatt og renter i forhold til
gjennomsnittlige eiendeler (Hirsch & Schiefer, 2016). Leannsomheten er derfor avhengig av
hvilken avkastning virksomheten oppnar pa den investerte kapitalen. Dersom virksomheten
ikke evner a skape avkastning pa investeringene til eierne, vil den pa sikt ikke overleve. Ifglge
gkonomiske teori gnsker majoriteten av virksomheter & maksimere sin profitt (Bielienkova,
2020). Derimot stadfester norsk lov at virksomheter skal operere gkonomisk forsvarlig, jf.
aksjeloven § 3-4. A operere gkonomisk forsvarlig er en forutsetning for at virksomheten skal
unnga konkurs i fremtiden. Mange virksomheter er opptatt av a skape mest mulig profitt pa
kort sikt, og glemmer & undersgke hva som er lgnnsomt pa lang sikt. Det som kan veere
lgnnsomt i dag, vil kunne veere skadelig for virksomheten pa lengre sikt, og derfor ma
virksomheter balansere kortsiktig profittmaksimering med langsiktig lannsomhet.
Lgnnsomhet som konsept er opptatt av fremtidige akkumuleringer av overskudd og
virksomheten sin kapasitet til a skape overskudd. En studie gjennomfgrt av Thornhill et al.
(2021) setter spkelyset pa at langsiktig og bearekraftig lannsomhet skapes gjennom vekst i
omsetning, og sjeldent gjennom kutt i kostnadene. Omsetningsvekst er en positiv indikator pa
virksomhetens utvikling, men det er viktig for den som opplever vekst & ha kontroll pa

veksten, slik at kostnadene ikke gker mer prosentvis enn inntektene. Det er ikke gunstig for



virksomheten a oppleve gkt omsetning, dersom kostnadene til enhver tid falger eller
overstiger inntektene, ettersom forholdet mellom kostnad og inntekt pavirker
fortjenestemarginene. I1fglge Lea and Lansley (1975) opererer virksomheter under
lavkonjunkturer med kortsiktige lgnnsomhetsstrategier. Dette fgrer til at virksomhetene setter
lave paslagsverdier i anbudsrunder for & vinne arbeidskontrakten. Problemet med denne
strategien er at virksomhetene avgrenser muligheten for langsiktig lennsomhet gjennom a
undervurdere produksjonskostnadene, noe som gker risikoen i prosjektet (Fellows &
Langford, 1980). A rette oppmerksomhet pé forholdet mellom inntekter og kostnader er
derfor grunnleggende og helt avgjerende for & undersgke virksomhetens lgnnsomhet. Pa
denne maten kan en se det konkrete overskuddet. Overskudd kan utrykkes som prosent av
omsetning, men lgnnsomhet kan ikke bare undersgkes ved a se pa virksomhetens omsetning,

den ma ogsa bli sammenlignet med prestasjon og posisjon til konkurrentene i markedet.

Flere studier identifiserer faktorer som pavirker lannsomheten til virksomheter, hvor nyere
studier har undersgkt variasjonen i lennsomheten ved a se pa bransje- og bedriftsspesifikke
faktorer. Funnene forklarer at de bedriftsspesifikke faktorene har en betydelig sterre effekt pa
Ilennsomhetsvariasjonen enn de bransjespesifikke faktorene (Chang & Hong, 2002). Trenden i
nyere lennsomhetsstudier viser at begge faktorene har en signifikant pavirkning pa
lennsomhetsvariasjonen i bygg- og anleggsbransjen. Capon et al. (1990) publiserte en studie
som viser at markedsandeler har en positiv pavirkning pa virksomhetens lgnnsomhet. Dette
funnet kan brukes til a forklare den lave inngangsbarrieren i en industri som bygg- og
anleggsbransjen. Et annet studie av Selling and Stickney (1989) viser til at virksomheter med
hay operasjonell leverage, opplever normalt stagrre variasjon i lannsomheten enn de med lav
operasjonell leverage. Operasjonell leverage er et mal pa hvordan omsetningsveksten blir
transformert til driftsinntekter, og er ogsa et mal pa hvor stor risiko driftsinntektene har. En
annen faktor som pavirker lgnnsomhet i positiv retning, er graden av effektiv
arbeidskapitalstyring (Deloof, 2003). En gkning i nettoarbeidskapital reduserer virksomhetens
frie kontantstrem og har derfor en negativ effekt pa virksomhetens verdi. En annen negativ
faktor for lannsomheten er lav likviditet. Lav likviditet gker risikoen for & mgte de kortsiktige
gkonomiske forpliktelsene, samt endringene i bransjen. Motsatt vil en hgy likviditet ha en

positiv effekt pa lannsomheten til virksomhetene (Goddard et al., 2005).

Hvilket lannsomhetsniva virksomhetene i bygg- og anleggsbransjen har, varierer pa tvers av

prosjektene. Lennsomhetsnivaet virksomhetene har pa driftsaktivitetene er med pa a gi



informasjon om hvor effektivt forretningsmodellen anvendes (Plenborg & Kinserdal, 2021).
Pa bakgrunn av dette er lannsomhetsmaling av ndveerende, historisk og fremtidig situasjon
svart viktig, hvor verktgyene som benyttes baserer seg pa beregninger av ngkkeltall og
tolkning av tall og informasjon. Beregningene og tolkningene bidrar til a trekke slutninger om
hvordan virksomhetene kan skape profitt. Ved lgpende kontroll av virksomhetens
Ilgnnsomhet, kan eierne og ledelsen kartlegge trender og nivaer pa bestemte ngkkeltall. Dette
kan vaere med pa a beskrive utviklingen og situasjon i virksomheten og bransjen, hvilket er
nyttig informasjon for & oppna fremtidig lennsomhet (Plenborg & Kinserdal, 2021).
Virksomhetene kan gjennomfare lgnnsomhetsanalyser for 4 undersgke om investeringene er
lennsomme. Strategiske lgnnsomhetsanalyser identifiserer de mulige resultatene, siden
virksomhetene normalt vet hva som er tjent inn, men ofte ikke hva som kunne ha blitt
opptjent (Bjernenak, 2019). For a finne virksomheten sitt mulige resultat, ma man analysere
lennsomheten av ulike faktorer, som aktivitet, materialer, kunder, produktegenskaper og
prosjekter. I den sammenheng kreves det systematiske bearbeidinger av inntekts- og

kostnadsdata.

@konomisk lgnnsomhet kan forstas ved bruk av tre aspekter; fortjenestemargin,
utnyttelsesgrad og salgsmengde. Gjennom lgnnsom drift vil virksomheten kunne fa
handlefrihet til fremtidig investering og utvikling. Lennsomhetsanalyser og kartlegging av
lgannsomhet baserer seg ofte pa ngkkeltall fra regnskapet. Tidligere studier pa lannsomhetsmal
benytter seg av ngkkeltall som avkastning pa totale eiendeler (ROA) og driftsmargin (ROS)
til & forklare lgnnsomheten til virksomhetene. ROA maler hvor effektivt virksomhetene
utnytter sine eiendeler for a skape inntjening (Chan & Martek, 2017). For & teste robustheten
av ROA, maler Bhattacharjee and Majumdar (2011) lgnnsomhet bade med ROA og ROS,
hvor resultatene viser at de to lannsomhetsmalene samsvarer i stor grad. 1 tidligere studier om
bygg- og anleggsbransjen uttrykkes lannsomhet som overskudd i prosentandel av omsetning
(Cui, 2005). Det brukes likevel flere forskjellige metoder som benytter seg av noen fa
regnskapstall til & male lannsomhet. Regnskapstallene kan gi mal som avkastning pa
egenkapital (ROE) eller avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE) (Akintoye & Skitmore,
1991). Ngkkeltallene i analysen av lgnnsomheten til virksomheter maler de bakenforliggende
forholdene i regnskapet. Finansielle ngkkeltall som er viktige indikatorer pa virksomhetenes
gkonomiske resultater, blir gruppert etter lannsomhet, likviditet og finansiell struktur pa et
bransjespesifikt niva (Plenborg & Kinserdal, 2021). De finansielle ngkkeltallene er med pa a

identifisere hvordan virksomhetenes inntjeningsevne kan fastholdes og gkes. Dette innebarer



en sammenligning og totalvurdering av virksomheten, eiere, ledere, markedet og

innovasjonsevne over tid (Sending, 2010).

2.1.1 Regnskapsmessig- og gkonomisk lgnnsomhet

Beregning av lgnnsomhet skiller mellom malet om gkonomisk- eller regnskapsmessig profitt.
@konomisk profitt baserer seg pa gkonomiske prinsipper, hvor fortjenesten fra a produsere
varer og tjenester inkluderer alternativ bruk av ressursene til virksomheten (Hofstrand, 2009).
Regnskapsmessig profitt er fortjenesten virksomheten star igjen med etter & ha trukket fra alle
kostnader og utgifter tilknyttet prosjektet, og inkluderer ikke alternativkostnadene. Dette
kommer av at regnskapet kun gjenspeiler de palagte opplysningene som er oppgitt i
regnskapsloven. Beregningen av gkonomisk profitt blir av O'Hanlon and Peasnell (1998)
presentert med et resultatmal, hvor virksomhetens verdiskapning over en gitt periode blir
evaluert. Denne metoden blir kalt merprofitt-metoden (EVA), og maler gkonomisk profitt ved
a trekke kapitalkostnadene fra driftsinntektene, justert etter skatt. Dette bidrar til & evaluere
strategier, male prosjekter og virksomhetens gkonomiske prestasjon (O'Hanlon & Peasnell,
1998). O"Hanlon og Peasnell (1998) mener at EVA kan bli beskrevet som spredningen
mellom Ignnsomhetsmalet (ROA) og kapitalkostnaden. EVA kan dekomponeres i
komponenter som inkluderer lgnnsomhet, og retter oppmerksomhet mot lgnnsomhetsdrivere i
samsvar med regnskapstall. EVA-metoden definerer den periodiske totale investeringen i
virksomheten, hvor fri kontantstrem (FCF) er oppnadd ved a trekke fra den totale

nettoinvesteringen og legge til netto gjeldsutstedelse (Shrieves & Wachowicz Jr, 2001).

2.1.2 Risiko

Ifalge Low & Moroke (2010) kan risikoen for konkurs skyldes triggende faktorer som lav
lennsomhet. Lev & Weiss (1990) forklarer at lav Iannsomhet blant annet er et resultat av
darlig utnyttelse av alternativkostnadene, og at god utnyttelse av alternativkostnadene kan
styrke virksomhetens konkurranseevne. Graden av utnyttelse kan skyldes ledelsens vilje og
evne til & ta risiko. Kostnadsoverskridelse under prosjektarbeid kan ogsa veere en faktor for
konkurs, hvis aktgrene star ovenfor et tilfelle med prisstigning pa varer og tjenester, eller
mangel pa arbeidskraft under prosjektarbeidet. I bygg- og anleggsbransjen er det en vesentlig
forskjell i prosjektrisiko pa tvers av virksomhetene, hvor store virksomheter med flere
prosjekter i portefgljen, ikke vil ha den samme sarbarheten ved kostnadsoverskridelse som
mindre virksomheter med feerre prosjekter vil ha (Dalsegg & Lidsheim, 2021). Graden av

risiko en virksomhet tar, kan tolkes ved a se pa den vektede gjennomsnittlige



kapitalkostnaden (WACC). Tidligere studier innen bygg- og anleggsbransjen, viser til et stort
flertall av virksomhetene bruker WACC pa bedriftsniva for & diskontere fremtidige

kontantstrammer til nye prosjektinvesteringer (Kriger et al., 2015).

2.2 Bruk av ngkkeltall

En sentral del av lannsomhetsanalyser innebaerer a beregne ngkkeltall for a vurdere
virksomhetens gkonomiske utvikling og finansielle posisjon. Sentrale ngkkeltall for bransjen
og lennsomhetsanalyser ble definert i delkapittel 2.1 og 2.1.1, og vil bli nsermere forklart i det
neste delkapitlet. Ngkkeltallet som blir beregnet, er ingen fasit alene, men vil derimot kunne
beskrive den finansielle situasjonen til virksomheten gjennom sammenligning med normaltall
for bransjen (Tellefsen & Langli, 2005). Pa denne maten blir det enklere & sammenligne
virksomheter innenfor samme bransje, ved & se pa forholdet mellom inntekter eller kostnader.
Nar en benytter ngkkeltall til & analysere virksomhetens finansielle prestasjon, er det en
forutsetning at man sammenligner virksomheter i samme bransje og sterrelse. Grunnen til
dette er at ngkkeltall forutsetter proporsjonalitet mellom teller og nevner. Dette er utfordrende
og lar seg ikke gjare i praksis, ettersom virksomheter har faste kostnader og eventuelle
stordriftsfordeler. Det betyr at deler av den totale kostnaden ikke vil ha en proporsjonal
gkning pa lik linje med salgsnivaet. | ngkkeltallsberegningene er det ogsa viktig a ta hensyn
til ngkkeltallets fortegn. Dette skyldes for eksempel at et negativt driftsresultat med en negativ
egenkapital, gir en positiv egenkapitalrentabilitet. P4 denne maten vil virksomheter med svak

gkonomisk tilstand, oppfattes som sterk (Tellefsen & Langli, 2005).

2.2.1 Lennsomhet

| kartleggingen av lgnnsomhet ser man i all hovedsak pa resultatoppstillingens siste linje,
nemlig bunnlinjen (Sending, 2010). Resultatoppstillingen viser til driftsresultat, resultat for
ekstraordinzre poster, resultat for skatt og arsresultat. Hvilke regnskapsposter som er
relevant, avhenger av bransjespesifikke ngkkeltall man gnsker a undersgke. Analysen har som
formal & se pa virksomhetens evne til & tjene penger, og videre om inntjeningen dekker fast og
lgpende kostnadene direkte knyttet til salg. Nekkeltallene skal ogsa veere grunnlag for

sammenligningen av marginer og fortjeneste med andre virksomheter i bransjen.

For & analysere lgnnsomheten til virksomhetene, er det ngdvendig ta for seg den
operasjonelle- og finansielle Iannsomheten. Ngkkeltallene til operasjonell Iannsomhet viser

virksomhetens prestasjonsniva. Ngkkeltallene viser ogsa hvor godt anvendt den investerte



kapitalen er for perioden, og hvilken evne virksomheten har til a skape superprofitt. De
finansielle ngkkeltallene for lannsomhet gir en indikasjon pa hvordan ledelsen bruker
finansiering fra gjeld eller egenkapital til & gke produktiviteten og fortjenesten. Det er
negdvendig for virksomhetene a opprettholde ngkkeltallene lik eller over
bransjegjennomsnittet, for & vaere konkurransedyktig og i verstefall unnga konkurs (CFl,
2021a). | neste avsnitt presenterer vi de ngkkeltallene som er relevant for a analysere

lennsomheten til virksomheten i bygg- og anleggsbransjen.

Avkastning pa totale eiendeler

Avkastning pa totale eiendeler (ROA) maler virksomhetenes lgnnsomhet i forhold til de totale
eiendeler (CFI, 2022). Ved a sammenligne overskuddet med kapitalen som er investert i
eiendelene, gir ngkkeltallet en indikasjon pa hvor godt virksomheten har prestert. Med andre
ord indikerer ROA hvor mye penger som er tjent per krone investert av eiendelene. Pa denne
maten kan virksomheten fa oversikt over hvor produktiv og effektiv de gkonomiske
ressursene er forvaltet. Forholdet blir vanligvis malt over en periode, og sammenlignet med
andre virksomheter i samme bransje og av samme starrelse. | likhet med andre ngkkeltall,
varierer verdien av ROA pa tvers av bransjer. | teorien vil en bransje som bygg- og
anleggsbransjen ha en lavere ROA, ettersom bransjen er kapitalintensiv og krever hgy verdi
av anleggsmidler for & skape inntekt (CFI, 2022).

Driftsmargin

ROS er et overordnet ngkkeltall som presenterer driftsresultatet i prosent av driftsinntekter.
Ngakkeltallet er et mal pa hvor lgnnsomt en virksomhet er, og hvor mye de far igjen per krone
omsatt far renter og skatt. Opererer en bygg- og anleggsvirksomhet med en lav ROS, er dette
en indikasjon pa at de ikke far sarlig avkastning per krone omsatt (Plenborg & Kinserdal,
2021). Legnnsomheten til utvalget blir derfor vurderer gjennom a se pa utviklingen til

virksomhetenes ROS alene og opp mot konkurrentene i bygg- og anleggsbransjen.

Avkastning pa sysselsatt kapital

Ngkkeltallet avkastning pa sysselsatt kapital anvendes av virksomhetene i bygg- og
anleggsbransjen, og er et nyttig verktgy for a sammenligne virksomheter i en kapitalintensiv
bransje. Ngkkeltallet maler avkastning pa sysselsatt kapital, uavhengig av hvordan det er

finansiert. ROCE viser hvor effektiv virksomheten tar i bruk kapitalen og hvor mye



fortjeneste de har per krone sysselsatt. De med hgy avkastning pa sin sysselsatte kapital, har
evnet & minimere bruken av ressurser gjennom a presse ned kostnader i de pagaende
prosjektene. Kapitaleffektiviteten indikerer at virksomhetene bruker lite anleggsmidler og har
lite bundet arbeidskapital, uten at dette gar pa bekostning av kvalitet og produksjonsvolum til
prosjektene. ROCE begr veere hgyere enn WACC, av den grunn vil ikke opptak av lan redusere

eiernes inntjening, og de vil kunne veare lgnnsom pa lang sikt.

Avkastning pa investert kapital

Et ngkkeltall som er likt ROCE er avkastning pa investert kapital (ROIC) som maler
lgnnsomheten til virksomhetens drift. Forskjellen pa de to ngkkeltallene er at ROCE benytter
sysselsatt kapital i nevneren, kontra ROIC som benytter investert kapital. Investert kapital er
netto rentebaerende kapital, siden finansielle eiendeler vil veere med pa a redusere behovet for
rentebeaerende kapital. ROIC viser virksomhetens avkastning pa kapital investert i netto
driftsmidler som en prestasjon. Ngkkeltallet tar hensyn til virksomhetens investerte kapital,

noe som gjer det mer stabilt & male over tid (Plenborg & Kinserdal, 2021).

Likheten mellom ROIC og ROCE er at de blir benyttet til & analysere lennsomhet, hvor
ngkkeltallene gir informasjon om hvor godt virksomheten presterer. Ngkkeltallene gir ogsa
informasjon til investorene om hvordan virksomheten har anvendt den investerte kapitalen for
perioden, og hvilken evne investeringen har til & skape superprofitt. En analyse av ROCE er
mer omfattende enn ROIC, da ROCE baserer seg pa sysselsatt kapital fremfor investert
kapital. Dette kommer av at ROCE vurderer den totale sysselsatte kapitalen, som er en sum av
gjelds- og egenkapitalfinansiering minus den ikke-rentebarende gjelden (CFI, 2021b). En
annen forskjell pa de to ngkkeltallene er hvilken verdi som blir betraktet lannsomt eller
kapitaleffektiv. Virksomheter blir betraktet som lgnnsom dersom ROCE er starre enn
kapitalkostnaden, men for ROIC kan virksomheter vaere lennsomme dersom ROIC-verdien er
starre enn null. Er ROCE under kapitalkostnaden eller ROIC er negativ, viser det at
virksomheten ikke har brukt den investerte kapitalen effektivt. Den viktigste forskjellen
mellom ngkkeltallene er at ROIC baserer seg pa verdier etter skatt. Av den grunn er ROCE
mer relevant fra et ledelsesperspektiv og best egnet for bruk i sammenligningsformal mellom
virksomhetene (CFI, 2021b).



Egenkapitalrentabilitet

De farste to ngkkeltallene ROCE og ROIC analyserer virksomhetenes lgnnsombhet i drift.
Egenkapitalrentabiliteten (ROE) setter sgkelys pa den finansielle delen av lgnnsomhet. ROE
maler lgnnsomheten som en effekt av finansiell giring (Plenborg & Kinserdal, 2021). ROE
blir anvendt i byggebransjen og er et nyttig ngkkeltall for & male virksomheters lgnnsomhet.
Ngkkeltallet maler lennsomhet gjennom egenkapitalens avkastning og ekskludert
lanefinansierte midler (Damodaran, 2007). Malet pa en tilfredsstillende ROE varierer mellom
bransjer. For byggebransjen hvor virksomhetene opererer i segmentet oppfaring av bygg er
den gjennomsnittlige egenkapitalrentabiliteten de siste ti arene 17,2 prosent (SSB, 2022c).
Dette gjer det ngdvendig for virksomhetene a opprettholde egenkapitalrentabiliteten lik eller
over gjennomsnittet for bransjenivaet, ettersom egenkapitalen er risikoutsatt og det farste som
forsvinner om virksomheten leverer darlige resultater (Plenborg & Kinserdal, 2021). Ved a
sammenligne virksomheters ROE med bransjegjennomsnittet, kan en avdekke om
virksomheten har konkurransefortrinn. Ngkkeltallet gir ogsa en indikasjon pa hvordan
ledelsen bruker finansiering fra egenkapitalen for & gke produktivitet og fortjeneste. Derimot
kan en synkende ROE indikere at ledelsen trekker darlige beslutninger om a reinvestere

kapital i deler av virksomheten som ikke skaper merverdi (CFI, 2021a).

2.2.2 Likviditetstilstand

For en virksomhet er graden av lgnnsomhet en viktig malestokk pa driftseffektivitet.

Pa tross av god lgnnsombhet, vil en virksomhet risikere & ga konkurs om likviditeten er darlig.
Ifalge Sending (2010) gjenspeiler graden av likviditet evnen til & betale forpliktelser etter
hvert som de forfaller. Dersom virksomhetene ikke evner & betale kortsiktige pengekrav over
en lengre periode, vil det kunne resultere i konkurser. Ulannsomme virksomheter kan derimot
driftes over en lengre tid, sa lenge den kortsiktige betalingsevnen fortsatt er til stede.
Bestemmelsene i aksjelovens 8 3-4 om forsvarlig egenkapital og likviditet stiller krav til at et
aksjeselskap til enhver tid skal ha en forsvarlig egenkapital og likviditet ut fra risikoen ved
omfanget av virksomheten (Aksjeloven, 2013). Likviditetsnivaet varier pa tvers av bransjer,
og blir ofte definert gjennom forholdet mellom omlgpsmidlene og kortsiktig gjeld (Plenborg
& Kinserdal, 2021). Ved a ta utgangspunkt i bransjenivaet, kan man analysere
likviditetsbehovet til virksomheten. Dermed vil denne analysen vise hvor midlene til aktgrene
kommer fra og hvordan de blir investert. Hvordan er evnene til & betale regninger og hvordan
er kredittiden hos leverandgrer og til kunder? Dette er sparsmal vi senere skal svare pa ved

nekkeltallberegninger basert pa informasjon fra balansen i arsregnskapet.
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Netto arbeidskapital

Arbeidskapital er et sentralt ngkkeltall for & undersgke driftseffektivitet, og har derfor en
starre utnyttelsesgrad enn a kun estimere entrepriseverdien. Nivaet til arbeidskapitalen
varierer mellom bransjer, hvor informasjon om bransjenivaet kan bidra til & analysere
kortsiktige likviditetsbehov, lannsomhet og framtidsutsikter til virksomhetene i bransjen. Er
virksomhetens arbeidskapital positiv, indikerer dette at selskapet har tilstrekkelige midler til
dekke de kortsiktige forpliktelsene. Lav arbeidskapital kan derimot gke virksomhetens
kontantstrammer og frigi kapital fra balansen og pa denne maten gke entrepriseverdien, mens
hgy arbeidskapital redusere avkastningen pa investert kapital og redusere entrepriseverdien
(Giske, 2017).

2.2.3 Finansiell struktur

Finansiell struktur er en sentral del av lannsomhetsanalysen, og ma sees i sammenheng med
lennsomhet og likviditet. Kapitalstruktur gir informasjon om hvordan kapitalen er fremskaffet
for & finansiere virksomhetens eiendeler, og hvordan den er fordelt mellom egenkapital og
gjeld. Denne informasjonen avgjar virksomhetens soliditet, altsa evnen til & sta imot
nedgangstider, uten at det skal ga pa bekostning av kreditorene. Ved a undersgke balansen og
hvordan eiendelene i virksomhetene er finansiert, kan en kartlegge om den finansielle
strukturen er god eller darlig, sammenlignet med resten av bransjen (Sending, 2010). Hay
egenkapital i balansen er et tegn pa god soliditet, og for eventuelle kreditorer er dette et viktig
signal om at midlene de har krav pa er tilgjengelige. God soliditet tilsier ikke ngdvendigvis at
virksomheten kan betale regninger etter hvert som de forfaller, men at de kan dekke
finansielle forpliktelser etter behov fra kreditorer (Sending, 2010). Som tidligere nevnt skal
ngkkeltallene gi grunnlag for a sammenligne virksomhetenes utvikling i forhold til tidligere ar
0g pa tvers av konkurrentene. Sammenligningsgrunnlaget basert pa ngkkeltall kan vaere noe
begrenset, og det anbefales av den grunn a analysere flere momenter som ikke inngar i
arsregnskapet (Sending, 2010). Dette er det siste steget i var historiske analyse av ngkkeltall,
hvor vi setter sgkelys pa hvordan virksomhetene har finansiert driften og hvordan

virksomhetene og bransjen star imot nedgangstider.
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2.3 Teoretisk rammeverk for bransjeanalyse

Variasjonen i lgnnsomheten blir som tidligere nevnt pavirket av bransjespesifikke faktorer. |
bygg- og anleggsbransjen blir det lagt fram rapporter som viser at det er stor
lgnnsomhetsvariasjon mellom aktgrene (Dalsegg & Lidsheim, 2021). For a undersgke hvilke
faktorer som er arsaken til variasjonene, vil vi anvende Porter (1985) sin Femfaktormodell

som forklarer hvordan fem markedskrefter kan pavirke lgnnsomhetsvariasjon i bransjen.

2.3.1 Femfaktormodell

Porter (1985) introduserte en modell for & analysere virksomhetenes konkurransearena, kalt
femfaktormodellen. Han kaller analysen for en industrianalyse, da han bruker begrepene
marked og industri om hverandre (Ferguson & Ferguson, 2000). Modellen beskriver i hvilken
grad rivalisering og maktfordelingen i en bransje pavirker lannsomhetspotensialet (Bjgrnenak,
2019). Porter legger til at den overordnede attraktiviteten til det gitte markedet baserer seg pa
de fem faktorene: Rivalisering mellom allerede eksisterende virksomheter i markedet,
trusselen ved at nye eller allerede eksisterende virksomheter gar inn i markedet, trusselen ved
produksjon er substitutter og forhandlingsmakten til bade kunder og leverandgrer.
Rammeverket vil bli brukt i gjennomgangen av analysen av bransjen. P4 tross av at
Femfaktormodell er anerkjent og mye anvend i industrien, blir modellen kritisert for a veere
utdatert og ma tilpasses til dagens dynamiske marked (Ferguson & Ferguson, 2000).
Modellen er tilpasset enkel markedsstruktur, hvor en antar at kjapere, selgere og leverandarer
ikke samarbeider eller pavirker hverandre. | dagens marked kan en aktgr ha flere roller, som
gjer at de samarbeider og pavirker konkurrentene. For eksempel i bygg- og anleggsbransjen,
hvor en konkurrent kan veere underentreprengr i et stgrre prosjekt. Ferguson and Ferguson
(2000) papeker at modellen heller ikke tar forbehold om at det eksisterer strategiske allianser.
Oppsummert kan vi peke pa at modellen til Porter (1985) har begrensninger til dagens
marked. Verdien av modellen ligger i dag hos virksomhetenes ledelse, ettersom de er i stand
til & ta avgjerelser pa en strukturert mate. Pa grunnlag av dette har vi valgt a benytte faktorer
av modellen i oppgavens teoretiske rammeverk, hvor vi ekskluderer faktoren; trusler for

substitutter, ettersom dette er en faktor som er lite relevant for bygg- og anleggsbransjen.

Rivalisering
Rivalisering mellom virksomheter i et konkurransepreget marked er den vanligste faktoren
som pavirker lgnnsomheten (Ferguson & Ferguson, 2000). Bygg- og anleggsbransjen er

preget av hgy rivalisering, som fglge av mange aktarer i markedet. Faktoren rivalisering er
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mest relevant av Porters (1985) femfaktormodell, hvor de rivaliserende aktarene konkurrerer
om de samme kundene, ofte med like produkter og tjenester. Virksomhetene kan skille seg ut
fra konkurrentene gjennom omdgmme, relasjoner og prissetting. I1fglge teorien om
femfaktormodellen, har virksomheten en tendens til & agere med priskutting for & oppna
markedsmakt. Denne strategien vil kunne ha en negativ pavirkning pa lennsomheten til den
enkelte virksomhet, gjennom at kostnadene blir stgrre enn inntektene. En annen side ved
rivalisering som pavirker lgnnsomheten, er utviklingen i markedet. Nedgang i marked kan ha
en effekt pa den enkelte aktaren, som igjen vil kunne ga pa bekostning av rivalene. Bygg- og
anleggsbransjen er preget at hgye faste kostnader og hgy grad av investert kapital (Dalsegg &
Lidsheim, 2021). Dette kan fare til at hgy grad av rivalisering foregar i de byene med hgyt
aktivitetsniva og ofte lettere tilgang pa kapital. Tall fra EBA (2019) viser at omfang av
prosjektene gker i disse byene, hvilket er med pa a forsterke rivaliseringen i bransjen og gke

markedsandelene til de store aktagrene.

Trussel fra inntrengere

Porter (1985) bruker begrepet trusselen fra inntrengere til a beskrive muligheten nye aktarer
har for & entre nye markeder. Bygg- og anleggsbransjen er preget av mange aktgrer ettersom
inngangsbarrierene er lave, neermere forklart pa grunn av lave kostnadsbarrierer.
Inngangsbarrierene kommer de store aktgrene til fordel, da de lettere kan entre nye markeder.
Gjennom datterselskaper kan virksomhetene entre andre deler av markedet, noe som kan ga
pa bekostning av allerede etablerte aktgrer (Johnson et al., 2020). Ved a analysere trusler fra
inntrengere, kan en kartlegge hvilke barrierer som preger virksomhetene i bransjen og
hvordan disse barrierene pavirker lannsomheten. En av barrierene Poter (1985) trekker frem i
sin industrianalyse og som har stor pavirkning pa lannsomhet, er stordriftsfordeler. Fordelen
kan styrkes i en situasjon hvor enhetskostnadene reduseres, og produksjonen i markedet gker.
Stordriftsfordelene vil derfor ha en positiv effekt for virksomheten, ettersom bygg- og
anleggsbransjen operer i et marked med homogene varer og tjenester. Dette kommer av at

konkurransesituasjonen ofte baserer seg pa pris (Ferguson & Ferguson, 2000).

Kunders kjgpemakt
Kunder med stor kjgpemakt kan kreve lave priser eller kostbare produkt- og
tjenesteforbedringer (Johnson et al., 2020). For bygg- og anleggsbransjen er en slik kunde ofte

staten. Johnson et al. (2020) papeker at kjgpemakten til kundene vil under stor sannsynlighet

13



veere hgy under gitte forhold. Eksempelvis vil et marked bestaende av et fatall store kunder gi
hegy kjgpemakt. Bransjen er preget av forhandlinger mellom byggherren og entreprengren,
hvor forhandling kan presse ned prisen til tilbyderen som kan vaere avhengig av a fa

prosjektet.

Leverandgrmakten

De fleste virksomhetene i bygg- og anleggsbransjen har mange leverandgrer. | et slikt tilfellet
vil det Ignne seg a sette spkelys pa de starste leverandgrene i en analyse (Johnson et al.,
2020). Pa lik linje med kunders forhandlingsmakt, kan forutsetningene for hgy
leverandgrmakt i bygg- og anleggsbransjen basere seg pa en rekke faktorer. I et marked med
fa dominerende tilbydere, vil dette resultere i at leverandgren har mer makt over
virksomhetene. Nar et byggeprosjekt er sterkt differensiert, vil leverandgren ha stgrre makt til
a presse opp prisene. Dette kommer av at det i komplekse eller differensierte prosjekter vil

veere feerre leverandgrer som kan tilby de kvalifiserte produktene (Cui, 2005).

2.4 Teoretisk rammeverk for analyse av kostnads- og lgnnsomhetsdrivere

I denne delen av det teoretiske rammeverket er oppmerksomheten rettet mot kostnads- og
lennsomhetsdrivere i bygg- og anleggsbransjen. Rammene rundt kostnads- og
lgnnsomhetsdrivere er knyttet til virksomhetenes strategiske valg for a optimalisere den
langsiktige lannsomheten. De tradisjonelle rammeverkene ble utviklet under den
industrielleperioden, hvor produksjonsvolum var den variabelen som hadde effekt for
kostnads- og lgnnsomhetsdrivere (Banker & Johnston, 2007). | nyere tid har variablene blitt
flere, hvilket gjor kostnadsdriverne komplekse nar flere av faktorene ses pa som
betydningsfulle (Banker & Johnston, 2007). De komplekse faktorene har relasjoner med flere
andre drivere. Gjennom a analysere driverne, far beslutningstakerne relevant informasjon til
den strategiske beslutningstakingen. | denne oppgaven benyttes det strategiske rammeverket
til Porter (1985) og det videreutviklede rammeverket til Riley (1987) (Shank, 1989), hvor de
inkluderte kostnadsdriverne er rettet mot bygg- og anleggsbransjen, og har fart til at kun syv

av ti drivere er inkludert i denne studien.

2.4.1 Kostnads- og lannsomhetsdrivere
Porter (1985) bruker driverne til a forklare at kostnadsatferd avhenger av strukturelle faktorer

som er bundet til verdikjedens aktivitet- og kostnadsniva. Driverne trenger ikke a vare lik for
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alle virksomhetene, gitt at aktivitet- og kostnadsnivaet i verdikjeden er ulike. Derimot legger
driverne grunnlag for strategiske beslutninger som kan bidra til & forsta arsak-
virkningsforholdet og fa mer kontroll pa kostnadsdriverne (Porter, 1985). Starrelsen pa en
virksomhet vil pavirke bade produksjonseffektivitet, innkjepskostnader og utsalgspriser. Dette

er relevant & undersgke i analyse av kostnads- og lgnnsomhetsdrivere.

Skala handler om hvordan produksjonsvolumet eller starrelsen pa virksomheten pavirker
kostnadene. Virksomheter i bygg- og anleggsbransjen med skala-fordeler har ofte et stort
produksjonsvolum og kan dra fordeler gjennom mer effektive aktiviteter (Cui, 2005).
Akintoye and Skitmore (1991) gjennomfgrte en studie pa 80 britiske entreprengrvirksomheter
for & undersgke hvordan lgnnsomheten korrelerte med starrelsen pa virksomheten. Studien
konkluderte med at virksomhetenes starrelse (malt i omsetning) hadde en positiv signifikant
korrelasjon med lgnnsomheten. Bakgrunnen for korrelasjonen mente forskerne skyldes at de
store virksomhetene var mer effektive, bedre organisert og hadde en klarere prispolitikk som
gjorde de mer lgnnsom. | senere studier undersgkte Yee and Cheah (2006) 61 store
internasjonale entreprengrvirksomheter, hvor resultatet tydet pa at det ikke er en signifikant
sammenheng mellom lgnnsomhet og starrelse. De konkludere med pa lik linje som Akintoye
and Skitmore (1991) om at de store virksomhetene hadde en konkurransefordel basert pa
ressurser og kompetanse. Porter og Riley har begge kostnadsdriveren skala som en sentral
faktor, hvor oppmerksomheten er rettet mot forskning, utvikling og investeringsniva i
produksjonen (Shank, 1989). Porter (1985) poengterer at starrelse pa virksomheten gker
kompleksiteten, da det krever mer samhandling og koordinering internt under
prosjektgjennomfaring. @kt kompleksitet krever derfor at det er sterk kompetanse og rom for
leering gjennom hele virksomheten. Han legger derfor til grunn at lzering over tid er med pa a
redusere kostnader gjennom effektivisering eller forbedring av aktivitetene. Dette har derimot

ikke kun effekt pa den enkelte virksomheten, men har ringvirkninger pa hele bransjen.

Kapasitetsutnyttelse inkluderer ressurser og tilgjengelig kapasitet, samt hvordan dette pavirker
kostnadene til virksomheten. Porter (1985) og Riley (1987) poengterer at effektiv
kapasitetsutnyttelse vil redusere enhetskostnadene. Svak kapasitetsutnyttelse vil pavirke
enhetskostnaden negativt, da aktivitetene er bundet til faste eller variable kostnader (Shank,
1989). Samarbeid handler om hvordan virksomheten internt kan pavirke kostnader ved a
utnytte synergieffekter. | bygg- og anleggsbransjen har de store virksomhetene en fordel som
falge av gkt tilgang pa ressurser og kompetanse (Yee & Cheah, 2006). Samarbeid internt i
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virksomhetene farer til en sterk utnyttelse av skala-fordeler, delt kompetanse og styrket
kapasitetsutnyttelse (Akintoye & Skitmore, 1991). Porter (1985) legger til at pa tross av at det
er mange fordeler med samarbeid, er det viktig & veie gevinsten av samarbeidet opp mot
kostnadene. Slike vurderinger blir tatt pa bakgrunn av erfaringen til den enkelte virksomheten
(Shank, 1989), ettersom erfaring pavirker vurderinger, valg, beslutninger, & dermed

effektiviteten til aktivitetene i bygg- og anleggsbransjen.

Policy handler om hvordan virksomhetens prinsipper pavirker kostnadene knyttet til
aktivitetene (Porter, 1985). Prinsippene er en viktig del av virksomhetens
differensieringsstrategi, hvor riktige policyvalg som prispolitikk eller miljgvennlig
produksjon kan gi virksomheten fordeler i bygg- og anleggsbransjen (Akintoye & Skitmore,
1991). Det er viktig at virksomheten forstar kostnadene knyttet til differensieringsstrategien.
Policyvalgene i bygg- og anleggsbransjen er blant annet valg av materialer, bruk av teknologi,
lokalisering og leveringstid (Cui, 2005). Lokalisering blir betraktet som en uavhengig
kostnadsdriver, og kan pavirke kostnader pa flere mater (Porter, 1985). Lokalisering
omhandler virksomhetens aktivitetsniva og tilgang pa ressurser (materiell, kompetanse,
investorer eller arbeidskraft). Lokalisering er ogsa med pa a pavirke forventninger, krav og
lovreguleringer virksomheten har til byggeprosjekter. Institusjonelle faktorer pavirker
virksomhetens kostnadsposisjon ifglge Porter (1985). De institusjonelle faktorene er utenfor
bransjens kontroll, ettersom byggeprosjektene ofte blir pavirket av lovreguleringer fra
myndighetene eller kulturen i samfunnet. Derimot er det mulig og avgjerende for a

identifisere de institusjonelle faktorene for & minimere kostnadseffekten i prosjektene.

2.5 Teoretisk rammeverk for analyse av makroomgivelser (PEST)

PEST-rammeverket er en forkortet utgave av PESTEL-rammeverket. PESTEL er et verktgy
for kartlegging og analysering av makroomgivelser. | denne studien blir PEST-rammeverket
benyttet til & analysere makroomgivelsene sin pavirkning pa bygg- og anleggsbransjen.
Rammeverket gir en oversikt over mulige faktorer som kan bidra til & forklare om valgt
fremgangsmate kan fare til suksess eller fiasko. Denne analysen bruker seks perspektiver:
politiske, skonomiske, sosiokulturelle, teknologiske, miljgmessige og juridiske perspektiver
(Johnson et al., 2011), hvor vi i denne studien inkluderer miljgmessige og juridiske
perspektiver innunder de resterende fire perspektivene. Makroomgivelser kan kategoriseres

som kreftene fra virksomhetens ytre omgivelser. Dette er krefter virksomheten ikke kan
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kontrollere, og har i praksis sjelden direkte pavirkning pa den daglige driften. Kreftene kan
derimot gi konsekvenser pa lang sikt, derfor er det avgjarende for virksomheten & hente
informasjon om hva som muligvis kan skje i fremtiden (Mossberg & Sundstrém, 2013).
Bygg- og anleggsbransjen er som tidligere forklart, sterkt preget av eksterne endringer. For a
belyse hvordan bransjen og virksomhetene blir pavirket av ytre faktorer, benytter vi oss av

PEST-rammeverket.

2.5.1 Politiske perspektiver

Gjennomfgringen av politiske vedtak kan begrense handlingsfriheten til virksomheten, pa lik
linje som det kan skape muligheter i markedet for fremtidig vekst (Mossberg & Sundstrom,
2013). Politiske faktorer er derfor relevant for a kartlegge makrogkonomiske pavirkninger i
bygg- og anleggsbransjen, noe som kommer frem i faktorene skattepolitikk,
boliglansforskrifter, samt klimapolitikk. | forbindelse med tematikken i denne studien, er det
politiske perspektivet rettet mot internasjonale og statlig pavirkning av bygg- og
anleggsbransjen i form av overordnede politiske vedtak og gjennom institusjonelle miljger
(Parham & Economics, 2014). Politiske faktorer er med pa a skape rammer for retningslinjer
innen produktivitetsforbedring. Dette innebarer utforming av blant annet kontraktsmessige
rammer, nye design- og ingenigrprosesser, tilfaring av ny teknologi og materialer, i tillegg til
fornying av arbeidskraft (Barbosa et al., 2017). Informasjon om utviklingen i skattepolitikken
vil veere relevant for a vise hvilke pavirkninger det har hatt pa aktvitetsnivaet og investeringer
i bransjen. | forbindelse med opprettelsen av nye kontraktsmessige rammer, skal studien rette
fokus mot boliglansforskrifter for boligkjapere, hvilket pa lik linje med andre eksempler skal
bidra til & forklare hvordan nye forskrifter og lover pavirker bransjen.

Ofte har staten en rolle som kunde, leverandgr, eier eller regulator for virksomhetene. | dette
tilfellet er staten regnet som den starste enkeltkunden for aktgrene i bygg- og anleggsbransjen.
Statens rolle innebeerer politisk risiko, hvor aktgrene ma kartlegge muligheter og trusler ved
politiske endringer (Johnson et al., 2020). Green (2016) viser til at kontinuitet i retningslinjer
og politisk stabilitet, forenkler langsiktig ressursplanlegging og gagner produktiviteten.
Derimot vil langvarige godkjennelser fra offentlige myndigheter i teorien og i praksis veere en
begrensing pa produktivitetsgkningen. Det er av den grunn relevant a se pa pavirkninger ny-
implementerte krav og bestemmelser har hatt pa naringen. Det er derfor naturlig & inkludere
det forenklete regelverket for plan- og byggeprosesser. Studien skal ogsa legge frem krav til

beerekraftig drift som faglge av bestemmelsene i EUs klimapolitikk. | bestemmelsene ligger det
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krav om bruk av miljgvennlige materialer og teknologi, hvilket skal bidra til gkt
produktivitetsforbedring, i tillegg til kostnadsgkninger.

Miljemessige faktorer er et resultat av politiske miljgspgrsmal som omhandler beerekraftig
utvikling, produksjonsforurensning og klimaendringer (Johnson et al., 2020). Virksomhetene
er palagt a ikke etterlate seg miljgfotavtrykk etter produksjon, samt sikre en miljgvennlig
prosess i forbindelse med tilbud, produksjon og distribusjon. Prosessen innebarer et
miljgansvar for aktgrene i bygg- og anleggsbransjen. Et annet viktig punkt er baerekraftig
utvikling, hvor miljemessige forhold er nedfelt som en del av formalet med E@S-avtalen og
FNs klimaavtale. Avtalene innebzrer at flere miljgreguleringer ogsa har betydning for det
indre markedets funksjon og pavirker rammebetingelser bade for investorer, banker og
utbygger (Regjeringen, 2021c).

2.5.2 @konomiske perspektiver

Produktivitet og vekst er assosiert med konjunktursvingninger (Chia et al., 2014). Tegn pa
nedgaende gkonomiske svingninger kan vere fall i brutto nasjonalprodukt (BNP), lav
styringsrente og lav sysselsetting. Dette er faktorer som vil vere relevant a kartlegge i
forbindelse med den gkonomiske utviklingen bygg- og anleggsbransjen har hatt siden 2010.
Endring i styringsrente kan bade pavirke aktgrene i bygg- og anleggsbransjen direkte gjennom
evnen til & betjene sine egne lan. Renteutviklingen pavirker ogsa atferden til kunder og
investorer. For eksempel vil en lav styringsrente gke attraktiviteten og ettersparsel etter a
investere i byggeprosjekter eller foreta boligkjep. Ved a se pa utviklingen i BNP kan man
kartlegge i hvilket tidslgp landet har veert preget av nasjonal vekst eller fall, samt hvordan
dette pavirker bransjen. Eksempelvis operer en rekke virksomheter i bygg- og
anleggsbransjen i flere land, ogsa gjennom eksport og import. En slik drift er eksponert for
valutarisiko, og i den sammenheng vil betydelige kjgp av varer i valuta kunne ha en
pavirkning pa byggeprosjekter (Macic, 2017). Svingningene i norsk gkonomi er ogsa sterkt
knyttet til sysselsettingsnivaet i landet, hvilket kan forklare den historiske utviklingen til
sysselsettingen i bygg- og anleggsbransjen. Problemer som mangel pa arbeidskraft, har en
negativ effekt pa produktivitetsveksten, hvor gkning i sysselsetting under haykonjunkturer
reduserer arbeidskraftens marginale produktivitet (Chia et al., 2014). Chia et al. (2014) legger
til at langsiktig planlegging og utvikling av offentlige eiendeler og anskaffelser er avgjgrende
for en byggenering i stor vekst. Det vil derfor veere viktig a se pa hvilke offentlige

investeringer som er gjort de siste arene.
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2.5.3 Sosiokulturelle perspektiver

De sosiokulturelle faktorene som pavirkninger makroomgivelsene, har to former for
pavirkningskraft: for det farste kan den pavirke tilbud- og ettersparselen i bransjen (Johnson
et al., 2020). Mangel pa arbeidskraft som faglge av en aldrende befolkning, vil eksempelvis
begrense produktiviteten og tilbudet (Ho, 2016). Dette kan ogsa pavirke lgnnsomheten til
virksomhetene gjennom gkte lgnnskostnader eller gkt bruk av innleid utenlandsk arbeidskraft.
Sosiokulturelle faktorer kan ogsa forme innovasjonen, makt og effektivitet innad i
virksomhetene. Johnson et al. (2020) viser til at konsumentatferd med oppmerksomhet rettet
mot konsum av varer med grgnn produksjonslinje vil sette krav til virksomhetens
omstillingsevne. Av den grunn er det viktig a se pa hvordan synet pa bearekraft har endret seg
blant bade kunder og investorer i bransjen. Det kulturelle aspektet kan skape strategiske
utfordringer for aktgrene og pavirke lennsomheten pa lang sikt. Eksempelvis vil nye etiske
retningslinjer pa produksjon kunne fa store konsekvenser for profittmaksimerende strategier
til aktarene i bygg- og anleggsbransjen. Endring i kultur kan bli pavirket av endring i
demografi. Betydelige demografiske endringer i form av befolkningsalder og flyttemgnster,
vil endre ettersparselen av bade boligtyper og beliggenhet (NHO, 2021). En aldrende
befolkning vil skape behov for nyutdannede til bygg- og anleggsbransjen, og en vekst i
tilflytting til byer kan gke omfanget og kompleksiteten til byggeprosjektene.

Kvinner i styret og ledelsen

Kjennsmangfold i styret og ledelsen har i flere ar veert i sentrum for bade akademisk og
politisk forskning. Fra a tidligere blitt sett pa som et etisk problem, er gkende grad av
kvinnelig deltakelse ansett & vaere en verdidriver for virksomheter (Ding et al., 2020). Pa tross
av dette, er det varierende studier pa om gkt kvinneandel i styrene har en positiv effekt pa
ytelsen til virksomhetene. Eksempelvis har Post & Byron (2015) foretatt et studie hvor de
trekker frem at kvinnelige styrerepresentanter er positivt relatert til regnskapsmessige
avkastning. Denne relasjonen mener de har mest effekt i land med sterkere
aksjonaerbeskyttelse, og de lurer pa om beskyttelsen kan bidra til & motivere styrene til &
bruke den ulike kunnskapen, erfaringen og verdiene hvert styremedlem har. Derimot tilsier
studier gjort av Vintila et al. (2015) at det ikke eksisterer noe statistisk signifikant forhold
mellom styresammensettingen og den gkonomiske prestasjonen til virksomheten. Studiene er
basert pa utvalg fra bade ulike land og ulike bransjer. Det vil av det grunn veere interessant a
sette spgrsmalstegn rundt hvorvidt dette gjenspeiler situasjonen i Norge. Fra bransjerapporten

til Dalsegg and Lidsheim (2021) presiserer de viktigheten av en gkende kvinneandel i bygg-
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og anleggsbransjen. De legger frem en positiv signifikant sammenheng mellom
kjgnnsmangfold og lennsomhet i virksomheten. En annen analyse gjennomfgrt av Dun &
Bradstreet (2022), kom det mer frem at kvinner i styrene farer til bedre resultater for store
virksomheter (malt etter omsetning starre enn 150 millioner kroner). Studien ble gjennomfart
i tidsperioden mellom 2016-2020, basert pa regnskapstall fra arsrapportene til ulike AS og
ASA. Narmere forklart legger analysen til Dun & Bradstreet frem at ngkkeltall som
resultatgrad er betydelig hayere i virksomheter med stor andel av kvinner i styret. Analysen
viser ogsa til en betydelig hgyere egenkapital blant virksomheter som har kvinner i styret sitt,
hvilket de papeker har vert en trend gjennom de fem arene. Med bakgrunn i den tidligere
forskningen og analysene som er gjennomfart, gnsker vi a undersgke fra et driftsperspektiv,
om kvinner i styret og ledelsen har en signifikant sammenheng med lgnnsomheten til

virksomhetene i bygg- og anleggsbransjen.

2.5.4 Teknologiske perspektiver

Hgy konkurranse i bygg- og anleggsbransjen, gir starre konsekvenser for a ha et feil
lennsomhetsbilde av virksomheten. Dette er aktuelt ettersom den internasjonale konkurransen
fortsetter & gke som falge av ny teknologi og globalisering (Bjgrnenak, 2017). Teknologiske
faktorer er betegnet som utviklingen av nyskapende teknologi. Det kan omhandle opprettelse
av nye systemer blant allerede eksisterende aktarer, i dannelse av nye aktgrer og resultere i at
eldre aktarer utkonkurreres (Johnson et al., 2020). | en analyse av makroomgivelsene i bygg-
og anleggsbransjen basert pa teknologiske faktorer, er det viktig a kartlegge omrader knyttet
til innovativ teknologi. Aktarer med oppmerksombhet rettet mot forskning og utvikling kan bli
identifisert ved a se pa mengden ressurser brukt pa innovasjon. Mengden ressurser som blir
tatt i bruk, avhenger av lannsomhetsgraden til den enkelte virksomhet. En ny teknologi som
har hatt en stor pavirkning pa bransjen sin effektivitet og produktivitet, er
bygningsinformasjonsmodellering, forkortet til BIM (Ahn et al., 2016). Utviklingen og
bruken av teknologier som BIM, vil derfor veere aktuelt for videre analyse, da det kan gi
innsikt i hvilke teknologiske investeringer som er gjort pa tvers av virksomheter. Slike
investeringer i teknologi kan bidra til & kartlegge lannsomhetsvariasjonen i bransjen. Det er
ogsa viktig a se pa hvilken rolle staten har i innfgringen av nye teknologier. Ifglge Pan and
Sidwell (2011) bidrar statlige reguleringer og insentiver, hgye startkostnader og langvarige

prosesser i byggeanskaffelser, til a begrense bruken innovativ teknologi.
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2.6 Barekraft

2.6.1 Berekraftig utvikling

Beerekraftig utvikling er blitt definert som en utvikling som imgtekommer dagens behov uten &
gdelegge mulighetene for at kommende generasjoner skal fa dekket sine behov (FN-
sambandet, 2021). | tillegg til & legge vekt pa de fattiges grunnleggende rettigheter og
mulighet for et bedre liv, understreker begrepet hvordan vi kan utnytte naturen uten at det gar
pa bekostning av fremtidige ressurser (FN-sambandet, 2021). Begrepet beerekraftig utvikling
kom i sgkelyset i 1987 gjennom Brundtland-rapporten Var felles fremtid. Rapporten ble utgitt
av verdenskommisjonen for miljg og utvikling, og er senere ansett som en sterk padriver for
milje- og utviklingsspgrsmal blant FNs medlemsland. Kravet for a skape en berekraftig
utvikling ble i 2015 vedtatt gjennom 17 beerekraftsmal, og malene baserer seg pa tre

dimensjoner, Klima og miljg, gkonomi og sosiale forhold.

2.6.2 Berekraftdimensjoner

Dimensjonen klima og miljg ble utformet pa bakgrunn av det FN mener er en stadig gkende
risiko for en menneskeskapt klimakrise. FN legger til at klimagassutslipp forsterker global
oppvarming og klimaendringer, hvilket innebarer varmere hav og luft, edelagte gkosystemer
og en gkende risiko for ekstremvaer. FN setter derfor starre krav til de rike landene sitt arbeid
med klimakrisen, da de har ressurser til a redusere belastningen pa naturen som fiske,
skogbruk og landbruk. I FNs fremstilling av den gkonomiske dimensjonen innen barekraftig
utvikling, blir det rettet oppmerksomhet mot a sikre gkonomisk trygghet og vekst for
mennesker og samfunn (FN-sambandet, 2021). @konomisk vekst ses pa som en del av
Igsningen til & skape et baerekraftig samfunn hvor fattige land har mulighet til & bygge opp en

god infrastruktur.

Dimensjonen om sosiale forhold legger vekt pa delen av beerekraftig utvikling som handler
om a sikre at alle mennesker far et godt og rettferdig grunnlag for et anstendig liv. FN mener
at dette krever blant annet mulighet for utdanning, anstendig arbeid, likestilling, kulturelt
mangfold og et godt helsetilbud (FN-sambandet, 2021). FN sitt arbeid med barekraftig
utvikling og opprettelse av dimensjonene har ikke bare mgtt positiv respons, det har ogsa
oppstatt dilemmaer som fglge av diskusjonen om hvorvidt dimensjonen gkonomisk vekst
bidra til 2 nd klimamalene. Enkelte miljgorganisasjoner er skeptiske til dimensjonen om

«grennx» vekst, da de mener at det vil ga pa bekostning av naturen. Likevel er det stor enighet
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mellom medlemslandene i FN om at produksjonen i bransjer som bygg- og anleggsbransjen,
ma bli mer baerekraftig (FN-sambandet, 2021).

2.6.3 Parisavtalen

EU sitt arbeid med redusering av klimagassutslippet ble forsterket ved opprettelse av
Parisavtalen i 2015. Avtalen er regnet som den farste globale klimaavtalen som er juridisk
bindende og reelt forpliktende for alle land, og bestar blant annet av bestemmelser for
utslippsreduksjoner og klimatilpasning (Regjeringen, 2020b). Parisavtalen sitt hovedmal er a
sikre at den globale gjennomsnittstemperaturen ikke overstiger 2 grader, og helst ikke mer
enn 1,5 grader (FN-sambandet, 2022). Avtalen krever at hvert land skal fastsette nasjonale
utslippsmal for & bidra til & na det overordnede malet, og land som Norge er palagt a
rapportere sitt bidrag hvert femte ar. Norge sitt mal er a redusere utslipp av klimagasser fra 50
til 55 prosent innen 2030 (Regjeringen, 2020b). For at bidragene fra de europeiske landene

skal gkes over tid, krever EU at nye mal og ambisjoner skal bli satt opp.

2.6.4 European Green Deal

Det europeiske arbeidet med a redusere klimagassutslippene, er rettet mot malet om total
klimangytralitet i 2050. I den forbindelse la Europakommisjonen i 2019 frem en melding for
EUs granne vekststrategi kalt The European Green Deal (Regjeringen, 2020d). Strategien gar
ut pa at Europeiske land innlemmer kravet om berekraft i fremtidige politiske utforminger,
inkludert gjennomfgring, implementering og endring av eksisterende regelverk. Hovedmalet
er a utnytte potensialet i det globale markeder for lavutslippsteknologier, baerekraftige
produkter og tjenester for a oppna klimangytralitet. | den sammenheng vil industrielle
verdikjeder som bygg- og anleggsbransjen spille en ngkkelrolle (European Commission,
2021c).
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3. Data

| dette kapittelet vil vi ta for oss hvordan studiens data er innsamlet og anvendt. Arbeidet med
masteroppgaven har blitt utfgrt i to deler, hvor det i den farstedelen ble gjort en
litteraturstudie for a styrke forstaelsen rundt temaet lannsomhet og bygg- og anleggsbransjen.
Den andre delen har et kvantitativt forskningsdesign og vil bli presentert i kapittel 5, som
inneholder vitenskapelig teori om det metodiske arbeidet som er gjennomfgrt. Det
kvantitative forskningsdesignet i kapittel 5, benytter kvantitative metoder for a besvare

oppgavens problemstilling og de tilhgrende forskningsspgrsmalene.

3.1 Datainnsamling

3.1.1 Beskrivelse av data

Dataen som er brukt i denne studien, kommer fra arsregnskapet til virksomheter i bygg- og
anleggsbransjen. Virksomhetene opererer i segmentet oppfering av bygninger, som er den
utfgrende delen til neeringens verdikjede. Segmentet inkluderer entreprengrer som leverer
boliger og naeringsbygg til det private- og offentlige markedet i Norge. Det originale
datasettet fra Proff Forvalt, inneholder alle virksomhetene som er tilknyttet denne
verdikjeden. En stor andel av virksomhetene ble ekskludert i det endelige datasettet pa
bakgrunn av fglgende kriterier: (1) Dataen inkluderer kun virksomheter som er registrert i
Enhetsregisteret med naringskode NACE-41.200 Oppfering av bygninger. (2) Dataen er
begrenset til & inneholde private aksjeselskaper, og utelater dermed virksomheter organisert
som enkeltpersonforetak og allmennaksjeselskap. Grunnen til dette er at enkelpersonforetak
ikke er juridisk forpliktet til & rapportere regnskap i henhold til regnskapsloven, og
allmennaksjeselskap rapporterer regnskapet med regler i henhold til de internasjonale
regnskapsstandardene (IFRS). Den internasjonale regnskapsstandarden er et mer omfattende,
balanseorientert og prinsippbaserte regelverk. (3) Virksomheter med manglende
observasjoner pa omsetning og andre sentrale regnskapsposter fjernes. (4) Fra det originale
datasettet ble observasjoner hvor virksomhetene har en omsetning mindre enn 500 millioner i
2019 fjernet. Virksomheten under 500 millioner blir ansett som sma og mellomstore
virksomheter basert pa EUs anbefaling 2003/361. Pa grunn Covid-19, ble avgrensningen satt
til 2019, da naringen var i en normalsituasjon. (5) Virksomheter som ikke har hatt drift fra ar
2010, ble ogsa fjernet fra det originale datasettet. Arsaken til dette er for & fa et balansert bilde
av bransjens utvikling over tid, og redusere sannsynligheten for stay. (6) Virksomheter som

ikke har det norske markedet som hovedinntektskilde ble ogsa ekskludert fra utvalget.
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Totalt er det 22 884 virksomheter som opererer innen segmentet oppfgring av bygninger i den
norske byggenaringen. Etter avgrensningen var gjennomfart, sto det endelige datasettet igjen
med 36 entreprengrer. Utvalgets antall utgjer 0,16 prosent av den totale bransjen, men
virksomhetene representerer neermere 20 prosent av den totale omsetningen i 2019. Det
endelige datasettet inneholder 396 observasjoner fra 36 virksomheter for perioden 2010 —
2020. Studieperioden starter i 2010, da OECD erklerte finanskrisen for a vaere over, og slutter
i utgangen av 2020, ettersom det er de siste offentlige publiserte arsregnskapet til
virksomhetene (OECD, 2010). Med et tidsspenn pa elleve ar far vi undersgkt hvilken effekt
de makro- og bedriftsgkonomiske endringene markedet har hatt pa virksomhetene i bransjen.
Datasettet kan inneholde avvik mellom arsrapportene og observasjonene, ettersom dataen er
manuelt inntastet i Microsoft Excel-format av nyttetjenesten Proff Forvalt. For & redusere
sannsynligheten for systematisk feil, er en stor andel av variablene kryssjekket mot
arsregnskapene. Arsregnskapene er hentet fra Branngysundregisteret, hvor alle aksjeselskap
er palagt a sende inn sine arsregnskap. Opplysningene som kommer gjennom arsregnskapene
er alle revisorbekreftede, derfor antas det at kvalitet til dataen er troverdig. Vi forutsetter ogsa
at arsregnskapene er utarbeidet etter god norsk regnskapsstandarder, og ikke er manipulert.
Videre gjennomgang og bruken av arsregnskapene, blir presentert i delkapittel 3.1.2. Pa
bakgrunn av at vi har ekskludert virksomheter som er enkeltpersonforetak og
allmennaksjeselskap, vil utvalget i datasettet rapportere regnskap i henhold til norske
generelle regnskapsprinsipper (NGAAP). Tallene er ikke justert for konsumprisindeksen, slik

at variablene fremstar i form av nominelle verdier.

Dataene som er innhentet er kvantitative sekundardata, og i tillegg til arsregnskapene har vi
hentet inn tall pa ansatte, fordeling av kjgnn i ledelsen og styret, iverksatte prosjekter,
aktivitetsniva, renteniva, og lokalisering. Dataene er ogsa hentet inn via nyttetjenesten Proff
Forvalt, Statistisk Sentralbyra og virksomhetenes hjemmeside. Dataen er blitt behandlet i
Microsoft Excel og analysert ved bruk av RStudio 2021.09.2 RStudio Team (2021). |
utferingen av analysen i RStudio, ble falgende R-pakker anvendt; Performance analysis
(Brian G. Peterson, 2020), Dplyr (Hadley et al., 2022), Tidyverse (Wickham, 2022), Car (Fox
& Weisberg, 2019), PIm (Croissant et al., 2022), Imtest (Mitchell, 2022) og Stargazer
(Hlavac, 2022).

Bygg- og anleggsvirksomhetene som er inkludert i utvalget, er et resultat av kriteriene

beskrevet tidligere i kapittelet. Flere av virksomhetene er datterselskaper av starre konsern,
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med et stort spenn i verdikjeden, som inkluderer arkitekt- og radgivende ingenigrer,
forvaltning, oppfering av bygninger, drift og vedlikehold. For at vi skal kunne undersgke
hvilken effekt makro- og bedriftsgkonomiske faktorer har pa bransjen og virksomhetene, har
vi isolert utvalget til de som opererer innenfor segmentet oppfaring av bygninger.

Virksomhetene som er inkludert i studiet er presentert i vedlegg 1.

3.1.2 Bruk av regnskapsdata til analyseformal

Gjennom en systematisk bearbeidelse av arsregnskapet, kan en vurdere virksomhetens
lgnnsomhet, likviditet og finansielle struktur. Pa denne maten vil det veere mulig a fa
informasjon om den finansielle stillingen og utviklingen virksomheten har hatt det siste aret
(Tellefsen & Langli, 2005). Far en bruker regnskapstallene til analyseformal, er det
ngdvendig a undersgke validiteten og relabiliteten i regnskapsrapporteringen. Regnskapet til
utvalget krever en kritisk gjennomgang for a kvalitetssikre tallene. Malet er a forsta hvilke
faktorer og skjgnnsmessige vurderinger som pavirker regnskapene. Pa denne maten kan en
avdekke om regnskapet bevisst eller ubevist er blitt pavirket i positiv eller negativ retning,
sakalt manipulering (Tellefsen & Langli, 2005). Regnskapsrapporteringen er pavirket av
regler, prinsipper og skjgnnsmessige vurderinger, og det er derfor viktig at brukerne har den
ngdvendige innsikten og kunnskapen om virksomheten, bransjen og markedet de opererer i.

Pa denne maten kan brukerne identifisere avvik og kritiske poster for bransjestandarden.

| arbeidet med arsregnskapene forutsetter vi som tidligere beskrevet at regnskapene falger
prinsipper om god regnskapsskikk. Bruken av de norske regnskapsprinsippene er for a sikre
validiteten til regnskapsdata. Ngkkeltallene som er produsert gjennom regnskapsanalysen er
forholdstall som ofte blir anvendt i bygg- og anleggsbransjen, og baserer seg pa forholdet
mellom ulike poster i resultatregnskapet og balansen. For a ekskludere ekstremverdier fra de
beregnede ngkkeltallene, blir 10 prosent av bunnen og toppen fjernet, ogsa kalt 80-presentil.
Metoden hjelper brukerne av regnskapet a se utviklingen og prestasjon til bransjen og hver
enkel virksomhet de siste elleve arene. Deretter kan brukeren sammenligne utviklingen og

prestasjonen opp mot bransjestandarden og konkurrentene.
3.1.3 Paneldata

Var analyse tar utgangspunkt i paneldata bestaende av tverrsnittsdata, hvor vi fglger utvalget

over tid. Observasjonene i panelet er balansert, ettersom tidsobservasjonene pa virksomhetene

25



er like lange. P& denne maten kan vi redegjare og analysere uobserverte individuelle
forskjeller eller heterogenitet. Vi far ogsa mulighet til & male hvilken effekt makro- og
bedriftsgkonomiske faktorer har pa lennsomheten til virksomhetene i utvalget. Gjennom a
bruke de tilgjengelige dataene, kan vi estimere gkonometriske modeller som beskriver
lennsomheten til de enkelte tverrsnittsenhetene over tid. Ytterligere beskrivelse av databruken
vil bli presentert i delkapittel 5.7.
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4. Analyse av bygg- og anleggsbransjen

Omfanget og pavirkningskraften bygg- og anleggsbransjen har pa norsk gkonomi, gir den en
ngkkelrolle for et beerekraftig og serigst arbeidsliv (BNL, 2021). Dalsegg and Linsheim
(2020) presiserer i sin bransjerapport at de store virksomhetene star for tilneermet 80 % av
omsetningen i det norske markedet. De papeker ogsa at bransjen har opplevd positiv utvikling
i omsetningen og vekst etter finanskrisen i 2009, men i de siste fem arene hatt en fallende
trend i ROS.

Figur 1 illustrerer produksjonsindeksen for den samlede bygg- og anleggsbransjen fra ar 2010
(78,1) til 2020 (110,9). Figuren viser ogsa hvordan aktivitetsutviklingen og arbeidskrafts
indeksen har vokst etter finanskrisen, og frem til oljekrisen i 2014. Figur 2 illustrerer
oppbremsingen i 2014, som farte til nedgangskonjektur i det norske nearingslivet. Veksten i
produksjonen tok seg derimot kraftig opp igjen i 2016 (103,1), og bransjen hadde en
gjennomsnittlig arlig vekst pa 4,2 % frem til pandemien slo ut i 2020 (116,3). Grafen
illustrerer ogsa hvordan aktivitetsnivaet er pavirket av styringsrenten, hvor en lav
styringsrente gker aktivtetsnivaet og fungerer som et insentiv til a styrke investeringslysten i
neeringslivet. Bransjerapporten til Macic (2022) stgtter opp under Dalsegg and Linsheim
(2020) sin rapport, som beskriver en svekket utvikling i den norske byggebransjen. Macic
(2022) begrunner det svekkede aktivitetsnivaet med gkte byggekostnader. De
gjennomsnittlige materialkostnadene steg med 28 % fra 2019 til 2020, hvilket er en drastisk
endring sammenlignet med tidligere ar. Videre er aktivitetsnivaet i bransjen preget av
geopolitiske usikkerhet i Europa, som kan ha svekket investeringslysten fra det private- og

offentlige neringslivet (Macic, 2022).
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Figur 1. Produksjonsindeksen for bygg- og anleggsbransjen. Tallene er hentet fra (SSB,
2022d).
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Figur 2. Prosentvis endring i produksjonsindeksen, styringsrente og BNP. Tallene er hentet
fra (SSB, 2022d).

Figur 3 illustrerer utviklingen, hvor bransjen opplevde 20 % vekst i farste halv del av
perioden. Den hgye veksten var drevet av investeringer i infrastruktur, vekst i industri og

boligmarkedet, som resulterte i en gjennomsnittlig driftsmargin pa 15,9 % og gjennomsnittlig
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resultatgrad pa 5,8 % i 2015 for den totale bygg- og anleggsbransjen. Makrogkonomiske
svingninger dannet grunnlaget for at produksjonsvolumet i perioden 2014 til 2016 sank. Selv
om produksjonsnivaet og den totale omsetningen i bransjen steg fra 2016, opplevde bransjen
fallende driftsmargin fra 15,9 % i 2016 til 14,2 % i 2019. Marginene ble pavirket av hgye
lenns- og materialkostnader, grunnet hgy arbeidsintensivitet i bransjen. Gjennomsnittlige
lgnnskostnader i prosent av omsetning har ligget pa 14,68 % i perioden. Ettersom bygg- og
anleggsbransjen er kapitalintensiv, har de store virksomhetene lavere gjennomsnittlig ROE i
studieperioden, sammenlignet med de andre virksomhetene i bransjen (Dalsegg & Lidsheim,
2021). ROE i bransjen har et gjennomsnitt pa 14 % i perioden, samtidig som driftsmarginen

falt med 9,67 % fra perioden 2016 til 2020.
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Figur 3. Nekkeltall for bygg- og anleggsbransjen i helhet. Tallene er hentet fra (SSB, 2022c).

4.1 Den utfgrende delen

Studien er rettet mot den utfgrende delen, og skiller mellom bygg-, anlegg- og tekniske
entreprengrer. Studien inkluderer som nevnt i delkapittel 3.1, byggevirksomheter i segmentet
med starst verdiskapning og hgyst sysselsettingsniva i verdikjeden. Virksomhetene som
opererer under segmentet oppfering av bygninger, patar seg offentlige og private
byggeprosjekter, hvor ansvarsforhold og prosjektrisiko varier etter kontraktsform. De
inkluderte virksomhetene med naringskode NACE-41.200 Oppfering av bygninger,

sysselsetter 83 267 arbeidstakere og omsetter for nermere 219 milliarder norske kroner (SSB,
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2020a, 2020b). Studiet har et utvalg av virksomheter med en omsetning starre enn 500
millioner norske kroner, hvilket lar oss undersgke de med sterst produksjonsvolum og

markedsandeler.

Segmentet oppfaring av bygninger er preget av hgy konkurranseintensitet og hgyt prispress
fra kundene og leverandgrene. Konkurranseintensitet og prispress er faktorer som er med pa a
drive ned marginene til virksomhetene (Dalsegg & Lidsheim, 2021). Konkurranseintensiteten
kommer pa bakgrunn av veksten i antallet virksomheter i markedet, og vekst i sterrelsene pa
prosjektene. Hgy aktivitet i det norske markedet er ogsa med pa 4 tiltrekke utenlandske
aktgrer, som forverrer konkurransesituasjonen for de norske aktgrene (Dalsegg & Lidsheim,
2021). Tjenestene og produktene som tilbys av aktgrene er lite differensiert, hvilket gjar det
vanskelig a oppna et konkurransefortrinn. Mulighetsomradet for konkurransefortrinn kan
komme gjennom et godt omdgmme og gode kunderelasjoner, eller gjennom a tilby lavest

mulig pris i anbudskonkurranser.

Sammenlignet med andre bransjer i Norge, har de store virksomhetene i byggebransjen lave
fortjenestemarginer. Lave fortjenestemarginer gjar at prissetting og kontraktsforhandling med
leverandgrer og kunder blir de viktigste momentene for & veaere konkurransedyktig i bransjen
(Rzepecki & Jaskowski, 2021). | det norske markedet er staten den starste enkeltkunden, og
utlyser offentlige konkurranser gjennom en anbudsprosess etter fastsatte regler (NHO, 2020).
I den sammenheng er kostnadsbaserte prisinger er den mest brukte metoden, hvor
virksomhetene estimerer selvkostnadene, og deretter legger til et paslag for dekning av faste
kostnader og fortjeneste. Konkurransen om prosjektet skjer gjennom en anbudsprosess, hvor
utfordringer ofte er at prisfaktoren blir det dominerende kriteriet for a sikre seg kontrakter
(Rzepecki & Jaskowski, 2021). Virksomhetene forhandler seg frem til avtaler med
kvantumsrabatt, slik at det blir gunstige priser pa innsatsfaktorene, hvilket er avgjarende for
prisen de kan tilby kundene. Byggherren gnsker derimot a overfare prosjektrisikoen til
entreprengrene som leverer prosjektene. Konsekvensen av dette kan vare at virksomhetene
hindres i & veere innovativ i gjennomfaringen, og kommer inn i en negativ spiral med hagy
konkurranseintensivitet og lave fortjenestemarginer (Dalsegg & Linsheim, 2020). Dette forer
til at de som har for stor sikkerhetsmargin til prosjektet, i mange tilfeller ikke vil vere i stand

til & fa oppdragene.
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4.2 Statistikk av utvalget
Tabell 1. Herfindahl-Hirschman indeks, omsetningsvekst og gjennomsnittlig ROA (2010-2020).

Gjennomsnittligomsetning | Omsetning | Omsetning | Omsetning | Veksti omsetning | Veksti omsetning | Gjennomsnittlig ROA
Variabler HHlindeks 2010-2020 2010 2015 2020 2010-2020 2015-2020 2010-2020
BACKE ROMERIKE AS 0,82 466 479 260 405 524 207 767 256 194,6 % 62,0% 2,00%
BACKE STOR OSLO AS 1,17 554 DEE 480507 955 253 G63IE024 30,1% 123,2% 40,98 %
BETOMMAST BOLIGBYGG AS 2,31 TE1697 455724 B46 308 1208979 165,3 % Bl9% 0,06 %
BETOMMAST INNLAMDET AS 0,51 357930 153 629 595 363 530033 245,0 % 2189 % 197%
BETOMM AST ROMERIKE AS 0,56 359038 37 650 707 662 408 150 S84,1% B,2% 4,33 %
BJ@RN BYGG AS 3,45 961938 446 642 1374294 13B5562 210,2 % 50,1% 1,63%
BOLIG PARTMER AS 3,22 B78 368 397 314 905 661 572 2E8E 44,0 % 46,7 % 1,38%
BRG ENTREPREM@R AS 2,59 822561 400512 1123773 1221054 204,9 % FER:E 4,04 %
BUNDEBYGG AS 3,93 974 660 658 568 530 169 1071882 62,8% 21,1% 0,17 %
COM-FORM AS 1,27 568 403 20E 536 B60 008 623214 198,9 % 40,5 % 0,63%
COMNSTO MORD AS 6,39 1264 984 630924 1339040 1652 506 161,9% 59% 2,73%
COMSTRUCTA ENTREPFRENOR AS 1,50 604 756 127 290 990 405 680 366 434,5 % -14,5% 3.28%
ECONOR AS 1,02 513372 185 150 764 262 735377 297,2% BE6,4% 3,09%
HAB CONSTRUCTION AS 0,69 424 109 3725393 T04 477 B24 406 121,3% 220,3% 1,89%
HANDVERKSKOMPANIET AS 0,45 33E0E1 99946 594 175 G9E 625 599,0 % 188 6% 5,68 %
HERDA AS 1,35 S5EG 416 214 7E1 605517 B43073 2925 % 50,4 % 0,58 %
IMSENTI AS 0,29 277057 65 168 512705 577699 7865 % 302,6% 4,43 %
JIBY GG AS 0,73 4325089 170363 T2E923 645 668 279,0 % 76,8% 3,63%
1M NORGE AS 23,B1 2499 444 1331109 3134 240 2999 342 1253 % 16,8% 1,56%
KRUSE SMITH ENTREPREN@R AS 44,59 3372148 2536373 3 B51 040 30613900 20,7 % -18,3% 40,26 %
LAB AS 512 1157 365 541080 1561226 1725933 219,0 % 26,8% 4,55 %
M FIELD AS 3,25 940697 501525 1291036 1606 205 220,3% B5,8% 3.41%
MALTHUS UNITEAM AS 0,95 485503 479161 672553 670332 39.9% T75,6% 1,05%
MASIV BYGG AS 1,45 597733 350777 T12 465 LHBE BT 67,3% -19.6% 3.74'%
MCC NORGE AS B6,E0 4552914 3 547 448 4535522 4010778 13,1% -29.3% 40,56 %
MNP BYGG AS 0,31 274028 73536 542 315 334 945 355,5% 57.2% 4,94 %
0OBOS BLOCK WATNE AS 22,32 2412550 1EDEE7S 2473 489 2705541 49,6 % 14,7 % 2,12%
FOB ENTREPREMOR AS 0,53 3E1457 245 665 714930 596 132 142,77 % 109,B% 5,19%
RUTA ENTREPREN@R AS 0,88 433376 1EG1E 1028 437 1051033 5545,3 % 215,1% 348 %
SEBY AS 0,71 430932 191021 741530 694 997 263,8% 51,4% 6,25%
SELTOR_AS 0,69 406 262 137516 771160 925521 573,0% 1534 % 147%
SOLID ENTREPREN@R AS 1,74 672035 269757 B57 113 740530 174,5% 58% 1,19%
S5TROM GUNDERSEN AS 1,E0 671137 434 676 799 472 967 297 122,5% 13,5% B,11%
SYLIUASENM AS 0,57 398907 2755593 632462 652 B54 136,9 % 94,7 % 4,99%
VEDAL ENTREPREN@R AS 5,29 1190736 947 137 2133050 2487478 162,6 % 110,5% 3,62%
WK ENTREPREMNOR AS 0,BD 455563 225918 T65 908 385 500 T0.6% -25,2 % 2.52%
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Tabell 1 presenterer statistikk for det totale utvalget i denne studien. Variablene utgjer
Herfindahl-Hirschman Indeks (HHI), et maltall pa virksomhets markedsandel malt i forhold
til den totale bransjen. HHI for utvalget illustrerer mengden av konkurrenter og den hgye
konkurransen. Tabellen viser ikke uventet at NCC-Norge AS, Kruse Smith Entreprengr AS og
JM Norge AS er blant de tre starste i utvalget. Videre beskriver tabell 1 en sterk vekst i
bransjen i perioden, hvor den gjennomsnittlige veksten i omsetningen har ligget pa 378,2 %.
Den totale omsetningen har gkt fra 19,2 milliarder (2010) til 33,5 milliarder (2020), og
tilsvarer en gkning pa 74,5 % i perioden. Veksten i den totale omsetningen er redusert til 18,9
% i perioden 2015 til 2020. Beregningene maler ogsa hvilken effekt starten av Covid-19
hadde pa bransjen, ettersom omsetningen i utgangen av 2019 til utgangen 2020 viser at
utvalgets gjennomsnittlige omsetning falt med -1,42 %. Fallet har ikke noe tydelig
sammenheng med starrelsen pa virksomhetene, ettersom 50 % av de med stgrst og minst
markedsandel har opplevd fallende omsetning. Fall i marginene er med pa a spisse
konkurransesituasjonen og pavirke bransjeutviklingen i en negativ retning, i form av at det
kan hindre innovative lgsninger og baerekraftig utvikling. Neermere beskrivelse av den
bedriftsspesifikke utviklingen vil bli presentert i kapittel 4.4 Analyse av ngkkeltall. Tabellen
inkluderer ogsa ROA, da variabelen er med pa & beskrive den totale lennsomheten.
Gjennomsnittlige ROA for perioden er pa 2,7 %. Beregningen indikerer at de starste
virksomhetene malt i gjennomsnittlig omsetning for hele perioden, ikke klarer a vise til en

ROA lik eller over gjennomsnittet til utvalget.

Antall Regional omsetning i 2019 Prosentvis andel av
virksomheter {mill kr) omsetning i regionen

. Nord-MNorge 3 14 882,60 23,37 %
. Midt-Norge 1 18 678,10 5,51%
I:l @stlandet 25 77 382,40 36,00 %
D Vestlandet 5 60 782,10 7AT%
D Sgrlandet 2 37 917,00 13,12 %

Figur 4. Kart over utvalgets regionale virksomhetsomrade.
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Figur 4 forklarer bransjen og utvalgets regionale omsetning og markedsandeler. De 36
virksomhetene i utvalget er fordelt pa de fem ulike regionene, hvorav @stlandet er beregnet a
vaere den overrepresenterte regionen med hele 25 virksomheter. De resterende 11
virksomhetene fordeler seg over Vestlandet (5), Serlandet (2), Midt-Norge (1) og Nord-Norge
(3). Gjennom a dele utvalget inn i deres regionale omrader, kan en undersgke virksomhetens
markedsandel i deres markedsomrade. Ikke overraskende er det @stlandet som star for
utvalgets starste del av den totale omsetning med 27 857 millioner kroner, hvor utvalget
representer 36 % av den totale omsetningen i regionen. Pa motsatt ende av kartet, ser vi at de
tre virksomhetene i utvalget som representerer Nord-Norge, og har 23,37 % markedsandelene.
Dette er med pa a bevise at det er forskjeller i konkurransesituasjonen i de to regionene, hvor
de store virksomhetene i Nord-Norge har lavere konkurranse og kan enklere tilegne seg starre
markedsandeler. Basert pa Herfindahl-Hirschman Indeks i tabell 1 og figur 4, viser resultatene
en starre konkurranseintensitet i storbyene. Dette betyr at virksomheter som er tilnaermet lik i
starrelse, kan ha vanskelig for & konkurrere om prosjektene i sin region. Resultatene fra de
regionale driftsomradene viser ogsa at tilgangen pa ressurser som materiell, kompetanse,
investorer og arbeidskraft varierer ut ifra region. Pa tvers av regionene er det ogsa ulike

forventninger fra byggherrene, samt krav og lovreguleringer til byggeprosjektene.

4.3 Analyse av arsregnskap

4.3.1 Fgringer og trender i arsregnskapet

Dataene som blir anvendt i analysen, inkluderer virksomheter som har rapporterte arsregnskap
i henhold til norske regnskapsstandarder, praktisert med god regnskapsskikk, og som gir et
rettvisende bilde jf. regnskapsloven § 4-6 og 8 3-2a (Regnskapsloven, 2004a, 2004c).
Virksomhetene baserer arsregnskapene pa grunnleggende regnskapsprinsipper om historisk
kost, sammenlignbarhet, forutsatt drift, kongruens- og forsiktighetsprinsippet. De forholder
seg til regnskapsloven 8§ 5-2 som stadfester at omlgpsmidler skal vurderes til laveste kost og
virkelig verdi (Regnskapsloven, 2004b). Virksomhetene praktiserer lgpende
avregningsmetode. Metoden med lgpende inntektsfaring, baserer seg pa fullferingsgraden til
prosjektet (Ekberg, 2020).
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4.3.2 Resultatregnskapet

Inntektsopplysninger

Entreprengroppdrag knyttet til offentlige og private byggeprosjekter er virksomhetenes starste
inntektspost. Virksomhetene opererer med virkelig verdi og lgpende avregning av inntekt og
kostnader, som fordeles over anleggskontraktens regnskapsperiode. Pa denne maten
gjenspeiler de store virksomhetene deres aktiviteter og opptjening bedre i regnskapet, enn
dersom de hadde praktisert resultatfgring ved kontraktslutt, slik sma bygg- og

anleggsvirksomheter praktiserer (Ekberg, 2020).

Kostnadsopplysninger

De starste kostnadspostene for virksomhetene i bransjen er underentreprengrer og material-
og produksjonskostnader. Kostnadene er knyttet direkte opp mot prosjekter, hvor starrelsen
pa kostnadene avhenger av prosjektets starrelse. Gjennomgangen av arsregnskapene avdekket
at regnskapsposten varekostnad er den posten som har sterste andelen i sum kostnad for
virksomhetene. Ettersom materialkostnadene eller varekostnadene som det refereres til i
arsregnskapene, er blant den sterste kostnadsposten, har den naturligvis sterst pavirkning pa
virksomhetenes driftsresultat. Det er derfor en post som virksomhetene arlig jobber med a
redusere, men det er ogsa en post som er vanskelig a pavirke. Videre viser arsrapportene at
lgnnskostnad er den nest starste posten av sum kostnad. Pa lik linje med variasjon i
prosjektstarrelse knyttet til varekostnad, vil prosjektene pavirke lgnnskostnaden. Enkelte
prosjekter krever mer arbeidskraft og hgyere kompetanse, hvilket er faktorer som pavirker
lgnnsnivaet i bransjen. | ngkkeltallsanalysen vil vi fa konkrete tall pa variasjon i lgnnsnivaet
pa tvers av virksomhetene i bransjen. Andre driftskostnader er en betydelig mindre
kostnadspost. Denne posten inneholder leiekontrakter som ikke balanseferes, samt tap ved
salg av driftsmidler. Andre kostnader som inngar i denne posten kan veere husleie,
forsikringer og ulike honorarer. Regnskapsposten Avskriving av varige driftsmidler viser

kapitalslit av virksomhetens eiendeler.

4.3.3 Balansen

Eiendeler

I gjennomgangen av utvalgets eiendeler viser det seg at omlgpsmidler utgjer den starste
posten. Omlgpsmidlene bestar av bankinnskudd, fordringer og varelager. VVarelageret bestar

av materialer og byggevarer som er brukt under prosjektene. Fordringer er den stgrste posten
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under omlgpsmidler, hvor innholdet i posten bestar av kundefordringer og kontraktseiendeler.

Anleggsmidler i balansen deles inn i finansielle-, immaterielle eiendeler og varige

driftsmidler. De finansielle eiendelene er investeringer og lan tilknyttet til virksomhetene, og

utgjer en lav prosent av de totale eiendelene. Virksomhetenes immaterielle eiendeler

inneholder hovedsakelig goodwill og har en varierende andel av de totale eiendelene, da de er

knyttet til oppkjegp. Virksomhetenes varige driftsmidler er tilknyttet bygninger, maskiner og

utstyr som er brukt i prosjektene. Trenden i faringen av arsregnskapene viser at

virksomhetene leier starre andel av varige driftsmidler, enn hva de har gjort i tidligere ar.

Egenkapital og gjeld

I gjennomgangen av egenkapital og gjeld pa den andre balansesiden, viser arsregnskapene at

virksomhetenes egenkapital hovedsakelig bestar av opptjent egenkapital. Virksomhetenes

kortsiktige og langsiktige gjeld er knyttet til leverandgrgjeld. Gjeldsposten er som forventet

starst, da den er knyttet til innkjep av materialer og utstyr til prosjekter.

4.4 Ngkkeltallsanalyse for sentrale regnskapsposter

Tabell 2. Beregninger av sentrale regnskapsposter i prosent av driftsinntekter.

Deskriptiv statistikk for sentrale regnskapsposter

Variabler N Gjennomsnitt Median Standardavvik Min Max
Kapitalens omlgpshastighet 338 0,656 0,659 0,241 0,129 1,605
Material- 338 75,6 % 76,5 % 9,6% 15,8 % 93,5 %
produksjonskostnader i % av

driftsinntekter

Laennskostnader i % av 338 14,4 % 13,8% 62% 0,0% 31,6 %
driftsinntekter

Andre driftskostnader i % av 338 5,6 % 40% 48% 0,5% 571%

driftsinntekter

4.4.1 Kapitalens omlgpshastighet (KOH)

Kapitalens omlgpshastighet er et ngkkeltall til virksomhetenes driftsinntekter, sett i forhold til

gjennomsnittlig totalkapital, og er en av de to viktige elementene til & forklare ROA.

Ngakkeltallet gir en indikasjon pa hvor effektivt kapitalen blir utnyttet og hvor mange ganger
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den investerte kapitalen blir omsatt i lgpet av et regnskapsar (Plenborg & Kinserdal, 2021).
Ettersom virksomhetene i byggebransjen har sin starste inntektskilde fra prosjektinntekter, er
det ngdvendig a analysere og sammenligne kapitalens omlgpshastighet. Bygg- og
anleggsbransjen er sveert kapitalintensiv, fordi det kreves mye kapital for & skape inntekter.
Tabell 2 illustrerer resultatet fra beregningene, som viser hvor effektiv virksomhetene
benytter kapitalen og hvor ofte den blir omsatt i lgpet av aret. Gjennomsnittlig
omlgpshastighet er beregnet til 0,656, og periodens spredning er fra 0,129 til 1,605. Ser vi pa
gjennomsnittet til utvalget i sin helhet, fra den ferste (0,68) til den siste (0,64) halvdelen av
perioden, er virksomhetene blitt noe mer kapitalintensiv. Resultatet tyder pa at det ikke er
noen signifikant sammenheng mellom kapitalens omlgpshastighet og starrelsen pa
virksomheten. Virksomhetene som skiller seg ut fra gjennomsnittet er M Fjeld AS (1,03),
Betonmast Innlandet AS (1,01), Obos Blockwatnet (0,18) og JM Norge AS (0,23).

4.4.2 Material- og produksjonskostnader i prosent av driftsinntekter

I gjennomgangen av virksomhetenes arsregnskap de siste elleve arene, kommer det fram at
material- og produksjonskostnader er utvalgets sterste kostnadspost. Gjennom analyser av
kostnadsposten material- og produksjonskostnader, er det mulig & kartlegge virksomhetenes
lgnnsomhetsvariasjoner. Gjennomgangen av arsregnskapene tyder pa at det er vanskelig for
en rekke virksomheter a redusere materialkostnadene, som fglge av prisstigning pa essensielle
ravarer. Tall fra SSB (2021c) beskriver at kostnaden for a bygge leiligheter gkte med 4,5 %
fra april 2020 til april 2021, og materialindeksen for trelast steg med 20,6 % fra mars til april i
2021. For virksomheter med betydelig bruk av trevare i produksjon, er det helt klart at det har

gitt store negative pavirkninger pa den totale varekostnaden.

Beregningene som er presentert i tabell 2, beskriver virksomhetenes gjennomsnittlige
material- og produksjonskostnader i prosent av driftsinntekter. Periodens gjennomsnitt er 75,6
%, hvor spredningen er fra 15,8 til 93,5 %. Beregningene beskriver at
gjennomsnittskostnadene har veert stabile over tid, men fra min- og maksimums
observasjonene, har det eksistert svingninger. Virksomheter som skiller seg ut fra
gjennomsnittet til utvalget er JM Norge AS (89,3 %), Vedal AS (87,4%), Solid Entreprengr
AS (63,7%) og NCC Norge AS (62,4%). Resultatene indikerer at de stagrste virksomhetene i

utvalget klarer & dra nytte av stordriftsfordelene, slik at de far senket enhetskostnadene.
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4.4.3 Lgnnskostnader i prosent av driftsinntekter

Kostnadsposten lgnnskostnader er utvalgets nest sterste post, noe som skyldes det hgye
Ignnsnivaet i bransjen og graden av bransjens arbeidsintensivitet. | utledningen til
virksomhetenes lgnnskostnader har vi malt lannskostnadene i prosent av driftsinntektene.
Dette gir en indikasjon pa andel kroner lgnn som ma til far a skape én krone inntekt. Fra den
farste halvdelen av perioden, viser beregningene at lgnnskostnadene 1a pa 15,4 %, mens den
siste halvdelen hadde et prosentniva pa 13,8. Dette illustrerer at utviklingen i produksjonen
har blitt mer effektiv blant virksomhetene. Motsatt vil den synkende andelen lgnnskostnader
tyde pa at virksomhetene leier inn store deler av arbeidskraften, slik at lennskostnadene

havner under andre driftskostnader.

Tabell 2 beskriver variasjonen i lgnnskostnader for virksomhetene, og de gjennomsnittlige
lennskostnadene er 14,4 % av driftsinntektene. Minimumsobservasjonene har gjennom
perioden veert 0 % og maksimumsobservasjonene har vert pa 31,6 %. De virksomhetene med
lavest lgnnskostnadene i prosent av driftsinntektene, er virksomhetene som leier inn
arbeidskraft til prosjektene. Det fremkommer ogsa i beregningene at det er en signifikant
sammenheng mellom starrelsene pa virksomhetene og lgnnskostnadene. Dette er ikke
overraskende, ettersom det er de stgrste virksomhetene som har flest arbeidstakere. De starste
entreprengrene Kruse Smith Entreprengr AS og JM Norge AS har stgrst omsetning per antall

arsverk.

4.4.4 Andre driftskostnader i prosent av driftsinntekter

Andre driftskostnader er en samlepost virksomhetene i utvalget benytter, og er tap av salg av
driftsmidler, leiekostnader, husleie, innleid arbeidskraft. Beregningene til andre
driftskostnader fremstilles i prosent av virksomhetenes totale driftsinntekter. Tabell 2
beskriver bransjens utvikling av regnskapsposten andre driftskostnader, hvor gjennomsnittet
til utvalget i studieperioden var pa 5,6 % av driftsinntektene. Kostnadsposten har en spredning
fra 0,5 til 57,1 %. Spredningen skyldes bruken av underleverandgrer og leasing av utstyr.
Starrelsen pa kostnadsposten har holdt seg stabil over tidsperioden for den enkelte
virksomhet, og starrelsen gker i takt med starrelsen pa driftsinntektene. Det eksisterer derfor
en signifikant sammenheng mellom starrelsen pa virksomhetene og kostnadsposten andre
driftskostnader, og har dermed stor betydning for virksomhetenes lgnnsomhet. VVirksomheter
som skiller seg ut fra gjennomsnittet er NCC Norge AS (14,6%), Backe Stor Oslo AS (14,2%)
og Lab AS (1,8%).
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4.5 Analyse av ngkkeltall

Analyse av ngkkeltallene er sentralt for & fa en oversikt over lgnnsomheten til virksomhetene
og lgnnsomhetsnivaet for bransjen. Ngkkeltallanalysen gir grunnlag for a kartlegge om det
foreligger signifikante likheter og ulikheter i utvalgets lannsomhet. De inkluderte
ngkkeltallene belyser regnskapets bakenforliggende forhold, og grupperes etter lannsomhet,
likviditet og finansiell struktur pa et bransjespesifikt niva. Pa denne maten kan en presentere
et overordnet bilde av bransjens og utvalgets lannsomhet de siste elleve arene. Analysen har
som formal & se pa forskjeller mellom virksomhetenes inntjeningsevne, forholdet mellom
omsetning og omkostninger, omsetningshastighet og sunnheten til virksomhetene. Vi benytter
0ss av en tidsserie-analyse for & male effekten av ngkkeltallene over tid, hvor ekstremverdiene
er ekskludert pa 80-persentil. | den farste delen av analysen vil de overordnete ngkkeltallene
for lannsomhet bli presentert, for de sentrale regnskapspostene for byggebransjen og utvalgets

lgnnsomhet blir beskrevet.

4.5.1 Ngkkeltall

Avkastning pa totale eiendeler

ROA blir presentert i prosent, og er beregnet ved a undersgke forholdet mellom
virksomhetens nettoinntekt og totale eiendeler. De totale eiendelene er summen av
virksomhetens totale forpliktelser og egenkapital. Dette innebzerer at ngkkeltallet anvender de
to finansieringsmetodene virksomhetene benytter for a finansiere driften (CFI, 2022).
Metoden ignorerer derfor virkningene av a ta mer gjeld, ved at lanekostnadene blir lagt
tilbake i telleren, og bruker virksomhetens gjennomsnittlige eiendeler i nevneren (Hargrave et
al., 2022).

Driftsresultat + finansinntekter (1)
Gjennomsnittlig eiendeler

ROA =

Avkastning pa egenkapitalen (ROE)

Formelen nedenfor uttrykker egenkapitalavkastningen i prosent, og er beregnet ved a dele
arlig nettoinntekt pa virksomhetens totale egenkapital. ROE viser virksomhetenes bunnlinje
for a male den samlede lgnnsomheten (CFI, 2021a). Utledningen til ROE er todelt ettersom

det samler resultatregnskapet og balansen.
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Resultat etter skatt (2

ROE = Egenkapital

Driftsmargin (ROS)

Formelen under illustrerer utledningen av ROS, hvor en ser pa forholdet mellom
driftsresultatet far skatt og virksomhetens driftsinntekter. Beregningene gjares dynamisk
gjennom & undersgke driftsmarginen for hver virksomhet i tidsperioden. Nakkeltallet er et

overordnet mal pa lgnnsomhet, og illustrerer overskuddet til virksomhetene.

Driftsresultat for skatt
ROS = ! — / 3)
Driftsinntekter

Avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE)

Formelen nedenfor illustrerer beregningen av ROCE, og inneholder summen av resultatet fgr
skatt og de tilhgrende rentekostnadene for perioden i telleren. Beregningen inkluderer
rentekostnadene i telleren, ettersom de er tatt med i kostnadene, men trekker fra den rentefrie
gjelden av de totale eiendelene i nevneren. Den rentefrie gjelden bestar av skatt i balansen,
leverandgrgjeld, skyldige offentlige utgifter og annen kortsiktig gjeld. De totale eiendelene

som benyttes i nevneren er virksomhetens gjennomsnittlige kapital for perioden.

Resultat feor skatt + Rentekostnader 4)
Totale eiendeler — Rentefri gjeld

ROCE =

Avkastning pa investert kapital (ROIC)

Formelen for beregningen av ROIC er vist under, og inkluderer resultatet etter skatt delt pa
virksomhetens investerte kapital (IC). Beregningene er basert pa arlig gjennomsnitt for IC,
ettersom det illustrerer utviklingen i den investerte kapitalen. Dette begrunnes i at det kan
skapes stay i beregningene av IC hvis det skijer store endringer ved arsslutt, ssmmenlignet

med den faktiske gjennomsnittlige investerte kapitalen.

EBIT = (1 — skatt) (5)
Investert Kapital

ROIC =
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Netto arbeidskapital (NAK)

I utledningen av arbeidskapitalen har vi tatt utgangspunkt i netto arbeidskapital som
inkluderer omlgpsmidler (ekskludert bankinnskudd), fratrukket virksomhetens operasjonelle
kortsiktige gjeld (ekskludert kortsiktig rentebzrende gjeld). Ikke-driftsrelaterte poster er ogsa
tatt ut av beregningen. Gjennom a dele virksomhetenes operasjonelle omlgpsmidler pa
operasjonell kortsiktig gjeld, unngar vi negative verdier. P4 denne maten vil en verdi over 1

veaere en positiv NAK, og motsatt for verdier under 1.

NAK — Operasjonell Omlgpsmidler (6)
"~ Operasjonell Kortsiktig Gjeld

Likviditetstilstand og finansiell struktur

I vurderingen av virksomhetenes likviditetstilstand og finansiell struktur, har vi tatt i bruk
tradisjonelle ngkkeltall for likviditetsgrad. For & male den finansielle strukturen, er det
derimot konstruert nye ngkkeltall. Den tradisjonelle formelen for leverage er delt i to;
finansiell- og operasjonell leverage. Variabelen finansiell leverage er konstruert for &
kontrollere effekten av virksomhetens finansielle giring. Variabelen operasjonell leverage er
konstruert for & undersgke den opp bunnede kapitalen. Formlene under beskriver utformingen

av likviditetsgrad 1 og finansiell- og operasjonell leverage.

Omlgpsmidler (7)
Kortsiktig gjeld

Likviditetsgrad 1 =

Bokfert langsiktig gjel (8)
Totale eiendeler

Finansiell leverage =

Operasjonelle AM 9)
Totale eiendeler

Operasjonell leverage =

4.5.2 Deskriptivstatistikk av utvalget

Flere av de inkluderte ngkkeltallene i tabell 3, er som tidligere beskrevet i delkapittel 2.2
maltall for analyse og sammenligning mellom virksomheters effektivitet og prestasjon.
Ngkkeltallene for det totale utvalget viser at det fortsatt eksisterer ekstremverdier i datasettet,

basert pa forskjellen mellom median og gjennomsnittet.
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Tabell 3. Deskriptiv statistikk for ngkkeltall til lannsomhet, likviditet og finansiell struktur.

Deskriptiv statistikk for ngkkeltallene til utvalget

Variabler N Gjennomsnitt Median Standardavvik Min Max

ROA 396 2,56 % 231% 0,03 -17,15% 12,66 %
ROS 338 3,77% 4,02 % 0,0446 -26,70 % 19,06 %
ROCE 338 9,17 % 7,89 % 0,1392 90,23 % 0,70 %
ROIC 338 -2,86 % 4,48 % 0,2536 9427%  9832%
ROE 338 3,20% 2,70% 0,0471 26,44%  2349%
NAK 338 1,1866 0,8515 1,3219 0,0151 8,805

Likviditet (L1) 338 1,2676 1,2752 0,2986 0,2491 3,9948
Gjeldsgrad 372 3,53 3,1808 1,7481 0 9,61

Operasjonell leverage 396 6,07 % 3,01% 12,19% 0,00 % 7941 %
Finansiell leverage 396 11,33 % 4,70 % 16,90 % 0,00 % 70,84 %

4.5.3 Lgnnsomhet

Tabell 3 viser beregningene av den gjennomsnittlige ROA for hele studieperioden er 2,56 %.
Utviklingen i gjennomsnittet beskriver derimot en negativ utvikling fra fgrste halvdel av
studieperioden (2,85 %), og sank med —0,19 prosentpoeng i lgpet av den andre halvdelen.
Analysen viser en negativ utvikling i lannsomheten, og den lave ROA er med pa a beskrive at
bransjen er sveert kapitalintensiv. Tabell 3 viser at spredningen i ROA for hele perioden
strekker seg mellom -17,15 til 12,66 %. Spredningen betyr at det er et stort spenn i
lennsomheten blant virksomhetene i utvalget. Derimot har spredningen blitt mindre, som
falge av en positiv utvikling fra farste til siste halvdel av perioden, hvor minimumsverdiene
har blitt redusert og maksimumsverdiene har steget. Beregningene av utvalget konstaterer at
Strem Gundersen AS, Seby AS og POP Entreprengr AS er de virksomhetene med hgyst ROA
pa henholdsvis 8,11, 6,25 og 5,19 %. Pa motsatt side av tabellen er det Backe Stor Oslo AS,
NCC AS og Kruse Smith AS som leverer lavest ROA med henholdsvis -0,9-, -0,5 og 0,2 %.
Tabell 3 viser ogsa nivaet av giring for virksomhetene i utvalget. Utviklingen i ROE beskriver
at virksomhetene i utvalget har patatt seg mer gjeld, ettersom den gjennomsnittlige ROE er
hgyer enn ROA for hele perioden. Gjennomsnittlig ROE er 3,2 %, hvor graden av

lennsomheten i utvalget strekker seg fra -26,4 til 23,5 %. Den forste halvdelen av perioden
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viser en positiv trend, med en henholdsvis gkning fra 2,5 til 4,6 %. Den siste halvdelen har
derimot hatt en varierende, men negativ trend i ROE. Ar 2018 var det mest lannsomme Aret,
med en malt ROE pa 3,3 %. Virksomhetene i utvalget med hgyst niva av ROE er Betomast
Romeriket AS, POB Entreprengr AS og Strem Gundersen AS med 10,4, 10,2 og 10,02 %.
Ikke overraskende er det de samme virksomhetene som har lav ROE, som de med lavest
ROA. Beregningene indikerer en hgy ROE for bransjen, men den viser ikke hvilken risiko

som er forbundet med avkastningen.

Beregningene fra tabell 3 beskriver en reduksjon i ROS for perioden 2010 til 2020.
Maksimum- og minimumsverdien var 19,06 og -26,7 %, og gjennomsnittlige ROS for
utvalget var 3,7 %. | farste halvdel, var spredningen i ROS fra -4,1 til 13,1 %, med et
gjennomsnitt pa 3,8 %. | likhet med ROA, har spredningen til ROS blitt redusert fra 2015 til
2020, med en minimumsverdi pa 3,1 % og en maksimumsverdi pa 8,7 %. Dette er med pa a
forklare hvordan den gjennomsnittlige ROS ble redusert til 3,4 % i andre halvdel.
Virksomhetene som trekker opp gjennomsnittet for perioden er Obos Block Watne AS, Strgm
Gundersen AS og Seby AS, beregnet til 10,3-, 8,6- og 8,1 %.

Tabell 3 viser at ngkkeltallene ROCE og ROIC blir brukt for & analysere den operasjonelle
lennsomheten til virksomhetene. Spredningen i ROCE strekker seg fra —90,2 til 0,70 %, hvor
den gjennomsnittlige ROCE er 9,17 %. Denne avkastningen blir vurdert til et akseptabelt niva
for bransjen, sett i sammenheng med utvalgets avkastningskrav. Beregningene av utvalget
indikerer at bransjen opererer med et hgyt avkastningskrav pa bakgrunn av den
gjennomsnittlige egenkapital- og gjeldsandelen pa 23,9 og 76,1 %. Den gjennomsnittlige
ROIC er beregnet til -2,9 %, med en tilhgrende spredning pa -94,3 og 98,3 %. Tabellen viser
en negativ trend fra 2010 til 2015, hvor gjennomsnittlig ROIC har sunket fra 1,08 til -4,3 %. I
de neste arene viser beregningene en gkning av gjennomsnittlig ROIC, hvor den i 2017 ble
beregnet til 1,5 %. | de fire siste arene av perioden er det kun ar 2019 som beveger seg med
periodens gjennomsnitt. Laveste ROIC ble malt i 2020 til -5,7 %, hvor den lave avkastningen
kan sees i sammenheng med opptrappingen til Covid-19. Prestasjonen til virksomhetenes
ROIC er varierende i perioden, hvor NP Bygg, HAB Construction AS og JI Bygg AS var
blant de virksomhetene i utvalget med en ROIC hgyere enn gjennomsnittet. Virksomhetene
med lavest verdier i samme periode, er Stram Gundersen AS, Seby AS og Insenti AS. En lav
eller negativ ROIC kan veere akseptabel i en nedgangsperiode som under oljekrisen og i

starten av Covid-19, hvis de fleste av konkurrentene har en lavere ROIC. | samme periode
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viser beregningene at det er stor variasjon i virksomhetenes ROCE. Virksomhetene med hgyst
malt ROCE, er POP Entreprengr AS, Betonmast Romerike AS, Syljuasen AS. Virksomheter
som ikke har klart & prestere pa samme niva som resten av utvalget, er Kruse Smith
Entreprengr AS og NCC Norge AS. Beregningene beskriver ogsa en marginal gkning i
bransjegjennomsnittet fra farste til siste del av perioden. Utviklingen i gjennomsnittet av
ROCE har gkt fra 8,5 til 8,8 %, og selv om gjennomsnittet er noe hayere i den andre

halvdelen, er spredningen blitt starre.

4.5.4 Likviditet

Tabell 3 beskriver ogsa likviditetsstilstanden til virksomhetene i utvalget, hvor den
gjennomsnittlige likviditetsgraden (L1) for perioden er 1,26. Spredningen i utvalget er
mellom 0,01 og 3,99 for studieperioden. Nivaet er med pa a beskrive den kapitalintensive
bransjen, hvor likviditetsnivaet er lavt. Nivaet pa likviditetsgrad 1 og gjennomsnittlig kredittid
hos kunder og leverandgrer har i perioden veert stabile med en svak-positiv utvikling. Utvalget
bruker i gjennomsnitt 43 dager pa a betale leverandarene, og kredittiden har for utvalget blitt
redusert. Utviklingen har resultert i at virksomhetene fremstar som mer likvide.
Virksomhetene i utvalget har opplevd sterk vekst i omsetning de siste arene, og har ogsa en
signifikant vekst i arbeidskapitalen. Veksten i arbeidskapitalen er sett i forhold til det
normaliserte nivaet pa 5- og 10 ars gjennomsnittlig NAK, hvor det gjennomsnittlige nivaet de
siste 10 arene ble malt til 1,20. Maksimumsverdien er 8,8 og minimumsverdien er malt til
0,02. Beregningene beskriver en positiv endring av ngkkeltallet fra farste- til siste halvdel av
studieperioden, som falge av en reduksjon i spredningen. Beregningene viser at en reduksjon
av NAK kan ha bidratt til & styrke kontantstrammen for flere av virksomhetene i utvalget,

men pa den andre siden viser beregningene at endringen i NAK har redusert ROIC.

4.5.5 Finansiell struktur

Tabell 3 viser ogsa ngkkeltall for den finansielle strukturen i bransjen, og virksomhetenes
evne til & gjare opp det langsiktige forpliktelsene. Gjeldsgraden for utvalget har en spredning
mellom 0 til 9,61, med et tilhgrende gjennomsnitt i perioden pa 3,53. Nivaet pa gjeldsgraden i
utvalget er hgy, sammenlignet med andre bransjer. Nivaet anses derimot som akseptabelt,
ettersom bransjen er kapitalintensiv. Gjeldsgraden er ogsa med pa a gke giring effekten til
virksomhetene, slik at de blir mindre finansiert av egenkapital. Beregningene beskriver at

utvalget har blitt mer robust gjennom perioden. Robustheten kan forklares med at de har blitt
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starre malt bade i markedsandeler og omsetning, i forhold til konkurrentene. Soliditeten er
ogsa blitt malt pa et operasjonell- og finansielt niva, ved a beregne virksomhetenes
operasjonell- og finansiell leverage. Gjennomsnittet av operasjonell leverage i studieperioden
er beregnet til 6,07 %, og beregningene viser en endring i negativ spredningen fra forst
halvdel til siste halvdel av perioden. Beregningen av ngkkeltallet finansiell leverage viser et
gjennomsnitt pa 11,33 % for perioden. Nivaet til ngkkeltallet har steget fra farste til siste
halvdel av studieperioden. Veksten indikerer en gkning i gjeldsfinansiert produksjon for

utvalget.

4.5.6 Samvariasjon mellom ngkkeltallene

Ngkkeltallene ROA, ROE, ROS, ROCE og ROIC, kan bidra til & beskrive lgnnsomheten til
bransjen. Likviditet og soliditet bidrar til & beskrive den finansielle strukturen til
virksomhetene i bransjen. Ngkkeltallene er undersgkt for samvariasjon i henhold til
forutsetningen om multikollinearitet. Korrelasjonsmatrisen viser at det bade er sterke og svake
korrelasjoner mellom ngkkeltallene, men gjennomgaende er korrelasjonskoeffisientene hgy.
Dette er ikke overraskende fordi det er hgy korrelasjon mellom flere av variablene, ettersom
de inneholder flere av de samme regnskapspostene. ROIC derimot korrelerer negativt med

alle variablene.

Tabell 4. Korrelasjonsmatrise ngkkeltall.

Korrelasjonsmatrise

Variabler ROA ROS ROE ROCE ROIC
ROA 1

ROS 0,7919 1

ROE 08935 06923 1

ROCE 09212 07159 09393 1

ROIC 0,077 0,067 00669 -0,0431 1

I regresjonsanalysen vil ngkkeltallene ROA og ROS bli brukt som avhengige variabler.
Grunnen til at man velger dette er at ROA og ROS er et overordnet ngkkeltall for lannsomhet,
hvor det blir tatt hensyn til finans- og rentekostnader. Valget vil gjare det mulig & avdekke
virksomhetenes handtering av utstyr og lokaler. Som tidligere nevnt tar ikke ROCE hensyn til
finansiering, og vil derfor bli ekskludert i videre analyser. ROE har som sin svakhet at den
ikke inkluderer kapitalstrukturen, hvilket kan hindre at lennsomheten til virksomhetene

kommer riktig frem.
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4.6 PEST-analyse

Bransjen har de siste arene opplevd stor vekst innen produksjon og sysselsetting.
Makrofaktorer har vaert med pa a pavirke gkonomisk oppsving for bade husholdninger og
bedrifter. Veksten har skapt gkte investeringer i bygg- og anleggsbransjen gjennom prosjekter
med nybygg, anlegg og rehabilitering av eksisterende byggemasse (Dalsegg & Linsheim,
2020). Gjennom de siste ti arene har bransjen vert preget av store konjunktursvingninger som
oljekrisen i 2015 og Covid-19 i 2020. Da pandemien bremset utviklingen i bransjen, ble
fremtidige prosjekter kansellert eller utsatt. De makrogkonomiske svingningene skyldes flere
faktorer, og i den sammenheng vil vi gjere rede for de faktorene som har hatt sterst
pavirkning under studieperioden. Studien har kartlagt hvilken pavirkningsgrad ulike
makrogkonomiske faktorer har hatt pa bygg- og anleggsbransjen. PEST-analysen er basert pa
politiske faktorer, juridiske tiltak, gkonomiske endringer, endringer i sosiokulturelle forhold,

teknologisk- og miljgmessig utvikling.

4.6.1 Politiske faktorer

Skattepolitikk

Som tidligere nevnt i ngkkeltallsanalysen, har det pagatt en sterk vekst i bygg- og
anleggsbransjen de siste arene, hvorav bade produksjon og sysselsetting har gkt. Veksten kan
ses i sammenheng med regjeringen sin strategi i 2015 om a bidra til en mer beerekraftig
utvikling i det norske neringslivet og for boligprisutviklingen. Tiltakene la blant annet til rette
for en mer effektiv tilbudsside i boligmarkedet (Departementene, 2018). En del av
Solbergregjeringen sin strategi var a redusere skattesatsen fra 28 til 22 %, slik at midler fra
den alminnelige inntekten, som tidligere ble brukt i forbindelse med skattebetaling, na kunne
investeres i egen virksomhet. For den enkelte borger bidro ogsa denne strategien til & endre

laneinsentivene.

Boliglansforskrifter og lovverk

Boligprisen har steget betraktelig de siste arene fra 2010 til 2020. For & bidra til en mer
baerekraftig utvikling i husholdningers gjeld, satte regjeringen rammer for utlanspraksis hos
bankene for Ian med pant i bolig (Finansdepartementet, 2021). Kravene inkluderte blant annet
kundenes betalingsevne og gjeldsgrad, starrelse pa lanet i forhold til verdien pa boligen, samt
avdragsbetaling for 1an med hgy belaningsgrad. Den tidligere Solbergregjeringen la til at

strategien fra 2015 ferte til en markant tilgang pa nye boliger, og at gkt tilgang pa boliger kan
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ha dempet veksten i boligpriser. | tillegg kan boliglansforskriftene ha bidratt til at feerre
husholdninger har tatt opp for stor gjeld i forhold til inntekt (Departementene, 2018).

Den politiske strategien i 2015 skulle legge til rette for en mer effektiv byggeprosess, hvilket
innebar et mer forenklet regelverk for plan- og byggeprosesser (Departementene, 2018). Det
ble gjennomfert en omfattende forenkling av byggeteknisk forskrift, hvor regjeringen i
samarbeid med bransjen, gnsket var a skape lavere kostnader i prosjektene, uten at det skulle
ga pa bekostning av prosjektenes kvalitet. Tiltaket var ment a bane vei for mer miljgvennlige
boliger (Departementene, 2018). Plan- og bygningsloven setter krav til materiell i byggverk,
og til alle typer aktiviteter og virksomheter knyttet til fast eiendom (Plan- og byggningsloven,
LOV-2008-06-27-71). Krav og bestemmelser til miljgvennlige byggeprosjekter kommer ogsa
frem i plan- og bygningsloven 8§12-7, hvor regjeringen har fastslatt en gitte bestemmelser til
arealformal og hensynssoner. Bestemmelsene angar grenseverdier for tiltatt forurensning og
andre krav til miljgaktivitet i prosjektomradet. | tillegg skal grenseverdiene tilknyttes
pagaende virksomhet av hensyn til forhold utenfor planomradet for a forebygge eller begrense

forurensning jf. Plan- og bygningsloven 8§ 12-7 punkt 3.

Beerekraft og klimapolitikk

Bygg- og anleggsbransjen er en klimaversting, og star for en stor del av Europa og Norges
samlede klimagassutslipp. Bransjen har derimot et stort potensial til & redusere de negative
klimapavirkningene, hvor et felles syn, kan fare til en felles innsats om beerekraftige
prosjekter og prosesser. Malet er & redusere de negative klimapavirkningene og na FNs
barekraftsmal gjennom & drive bearekraftig og klimangytralt innen 2050. Dette praktiseres
med god veiledning av EUs taksonomi (Jortveit, 2021). Brundtland-rapporten fra 1987 og
FNs definisjon pa baerekraft og baerekraftig utvikling, er sentralt for bransjen, ettersom det er
ngdvendig at prosjektene mgter de sosiale, miljgmessige og gkonomiske kravene. | de siste
arene har flere aktgrer i bransjen innlemmet barekraft som en viktig verdi for virksomheten,
og verdiene kommer som en effekt av FNs baerekraftsmal. I tillegg vil etterspgrselen etter
baerekraftige produkter og prosesser gke blant forbrukerne, som fglge av bedre

finansieringsvilkar og rammebetingelser (Bygg21, 2018).

FNs baerekraftsmal som er relevant for bygg- og anleggsbransjen, er mal nr.8, som viser til
anstendig arbeid og skonomisk vekst. Mal nr. 9 omhandler industri, innovasjon og
infrastruktur (Regjeringen, 2020c). Mal nr.11 er ogsa sterkt tilknyttet bransjen, ettersom det er

mal om bzrekraftige byer og lokalsamfunn. Gjennom malsetting om ansvarlig produksjon og
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forbruk beskrevet i mal nr.12, rettes oppmerksomhet mot sirkulergkonomi. Baerekraftsmal nr.
17 legger vekt pa samarbeid mellom private og offentlige aktarer, hvilket inneberer deling av
erfaringer og strategier. Kretslgpsgkonomi tilsier at en virksomhet eksempelvis i bygg — og
anleggsbransjen, skal opprettholde verdien av produkter, materialer og ressursers sa lenge
som mulig ved effektiv gjenbruk (Regjeringen, 2020e). To av malene for EUs klimapolitikk
er a effektivisere energibruken og redusere karbonutslippet for nye og eksisterende bygninger
i Norge og EU. Malene betyr at bygg- og anleggsbransjens tiltak har en sentral rolle for EUs
klimapolitikk. Derfor er det blitt etablert rammeverk for nye og eksisterende bygningsmasse
av den Europeiske kommisjonen (2021a). Direktivene skal ogsa sgrge for at det er stabilitet i
investeringer i bygg, og etablere retningslinjer som beskriver krav videreformidling til
aktgrene og forbrukerne om baerekraftige utvikling og beslutninger (European Commission,
2021Db). Det etablerte direktivet inneberer tekniske installasjoner, merkeordninger og
bestemmelser rundt energi og miljg (Regjeringen, 2021a). Direktivene bestemmer at alle nye
bygg som oppfares fra 2021, skal veere nesten nullenergibygg (European Commission,
2021b). Klimamalene og direktivene er Norge som medlemsland forpliktet til & falge,
ettersom de er bundet til E&S-avtalen (Regjeringen, 2021a). Myndighetene i Norge er
naringens starste enkeltkunde og star for 40 % av naringens produkter og tjenester. Dette
betyr at myndighetenes pavirkningskraft kan akselerere naringens barekraftige utvikling
(Bygg21, 2018). Gjennom a stille miljgkrav til egne anskaffelser, og tilrettelegge for at
utbyggerne kan ta ansvar en nullutslippsarbeidsplass, har myndighetene mulighet for a bidra

til & redusere utslippene direkte og indirekte (Bygg21, 2018).

4.6.2 @konomiske faktorer

Renteniva

Styringsrenten ble redusert med til sammen 1,5 prosentenheter varen 2020. Siden 2010 og
frem til 2020 hadde renten variert fra 2,25 til 0 % (Norges Bank, 2022). En lav styringsrente
er positiv for privatekonomien, ettersom mindre av inntjeninger vil ga til rentebetaling, og
mer til dekning av andre behov. Pa en annen side indikerer en lav styringsrente at den
gkonomiske veksten i Norge er darlig. Det kan eksempelvis veare at Norges Bank gnsker a
stabilisere gkonomien som falge av en pagaende pandemi, handelskonflikt eller militzere
konflikter. Sett fra et driftsperspektiv, har styringsrenten en stor pavirkning pa virksomheter
med mye gjeld til kreditorer. | tidsperiode 2010-2020, har Norge hatt en fallende styringsrente
til 0,00 %. Dette har gjort det mer attraktivt for investorer a investere i eiendom, ettersom

alternativet er a ha pengene pa en bankkonto med en negativ realrente. Investeringer innenfor
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eiendom er sveert kapitalintensivt. Den lave renten har i praksis fungert som et insentiv for &
ta risiko, noe som har vart med pa & gi en drastisk gkning i eiendomsprisene. Dette har
spesielt foregatt i de starste byene, hvor det har veert sterst byggeaktivitet. Pa tross av gkt
aktivitetsniva i bransjen, har akterene opplevd i samme periode en stigning i innkjapspriser.
Dette er med pa a hindre framtidig ekspansjon og utvikling, ettersom aktarene trues av gkte
innsatsfaktorer og globale flaskehalser (NHO, 2021). Men gjennom et lavt renteniva, har

stadig faerre virksomheter rapportert om mangel pa kreditt og finansiering.

BNP

Utviklingen i BNP Fastlands-Norge fra 2010-2020 har veert ustabil og varierende. Fra 2010 til
2012 opplevde Norge en sterk vekst i BNP. Som fglge av nedgang i oljeprisen i 2014, oppsto
det en rekordnedgang vekst i av BNP, sett i sammenheng med de siste elleve arene. |
ellevearsperioden var det ikke far i 2020 at Norge opplevde en nedgang i BNP. SSB (2022b)
fastslo at BNP Fastlands-Norge falt 2,5 % fra 2019 til 2020, som er malt a veere det den
sterste nedgangen i ett enkelt ar siden finanskrisen i 2009 (Regjeringen, 2021b). Det har i
flere ar veert avtagende vekst i BNP, hvorav arbeidsinnsatsen naermest har stagnert (Olsen,
2021). | tidligere ar har betydelige gkonomiske nedganger i Norge blitt etterfulgt av en

langvarig oppgang i ledigheten, og lavere yrkesdeltakelse.

Sysselsetting

Arbeidsledigheten i Norge har opplevd en nedgang de siste arene fgr pandemien. Fra et
prosentniva pa 4,5 i 2010 og en topp pa 4,8 % i 2016, sank ledigheten til 3,5 % i andre kvartal
i 2019 (DNB Markets, 2020). Pa tross av en pagaende pandemi, viser tall at bedrifter har veert
i stand til & hente arbeidskraft raskt tilbake i takt med aktivitetsoppgangen (DNB Markets,
2021). Videre antar DNB Markets (2021) at ledigheten vil fortsette a falle og dermed
stabilisere seg pa 3,5 % i perioden 2022-2024.

Hvis vi ser pa et mer bransjespesifikt niva, viser den historiske utviklingen i sysselsettingen
innen bygg- og anleggsvirksomhet at antall sysselsatte har gkt med 9,8 % fra 2016 til 2020
(SSB, 2021b). Tall fra SSB viser at gkningen av sysselsatte i segmentet oppfering av
bygninger 13 pa 3,3 % fra 2017 til 2019 (SSB, 2019). Trenden i sysselsetting kan tyde pa at
bygg- og anleggsbransjen falger utviklingen pa landsbasis. Den gkte sysselsettingen har
bidratt til en sterkere kjgpekraft blant nordmenn, men har ogsa skapt utfordringer pa lang sikt.

Den raske veksten og det stigende aktivitetsnivaet, kan bidra til & redusere kvalitetsnivaet pa
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arbeidskraften, ettersom det mangel pa fagarbeidere. Dalsegg and Lidsheim (2021) mener
ogsa at det vil vaere mangel pa arbeidskraft som falge av eldrebglgen i Norge, samtidig som
SSB (2020b) legger frem at det ventes en vekst i sysselsetting. For bygg- og anleggsbransjen
vil dette innebeere et overtall av pensjonerte, sammenlignet med nyutdannede. Norge utdanner
ikke tilstrekkelig mengde fagarbeidere til & dekke bransjebehovet, og Covid-19 har vist hvor
avhengig bygg- og anleggsbransjen har vart av utenlandsk arbeidskraft. Det har derfor veert
en stor utfordring for bransjen & dekke etterspgrselen. En annen avgjarende faktor er
lgnnsutviklingen og dens pavirkning pa lennsomheten til bransjen. Bygg- og anleggsbransjen
er en av de bransjene i Norge med hgyst lgnnsniva for bade fagarbeidere og ingenigrer (SSB,
2021b).

Beerekraft i finanssektoren

| arbeid med aktiviteter og byggeprosjekter, har barekraftig finans spilt en sentral rolle for a
sikre barekraftig skonomisk vekst. Utviklingen av bearekraftig vekst har de senere arene blitt
sterkt forankret i bransjen, gjennom The European Green Deal fra 2015 (European
Commission, 2021a). Finanssektoren inkluderer ogsa den triple bunnlinjen av berekraft,
bestaende av sosiale, miljg og skonomiske aspekter, hvor malet er a sikre baerekraftige og
gkonomiske investeringer i aktiviteter og prosjekter (European Commission, 2021a). Sikring
av beerekraftige og gkonomiske investeringer har for bygg- og anleggsbransjen veert viktige
insentiver for a omstille seg etter baerekraftsmalene EU har opprettet. Malet med The Green
Deal om et klimangytralt samfunn innen 2050, inkluderer tre sentrale temaer for baerekraftig
finans: klimarisiko, grennvasking og sirkuleergkonomi (European Commission, 2021a).
Klimarisiko i finansnaeringen kommer pa bakgrunn av de globale klimaendringene og
omstillingen samfunnet og naringslivet star i. Dette er en risikofaktor som bgr behandles likt
som andre typer risiko (Finanstilsynet, 2022). Omstillingene har fatt virksomheter i bygg- og
anleggsbransjen til & bade endre produksjonen og handtering av prosjektrisiko.
Selskapsrapportering og analyser er en del av risikostyringen tilknyttet klima og omstilling,
og verktayene er essensielle for & unnga feilinvesteringer og verdifall for investorene i
bransjen. Verktgyene fremmer ogsa overvakning og tiltak mot systemvirkningene satt av
myndighetene (Finanstilsynet, 2022).

Ettersparselen etter granne investeringer i produkter og tjenester har, som tidligere nevnt, hatt
en sterk global vekst de siste arene (Regjeringen, 2021c). Som et resultat av sterk ettersparsel,

har faren for grennvasking og risiko for feilprising av selskaper oppstatt, da selskaper
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markedsfarer seg til & vaere grannere en de er. Pa bakgrunn av dette har EU kommisjonen
utarbeidet et Klassifiseringssystem for baerekraftig finans gjennom The Green Deal (Jortveit,
2021). Klassifiseringssystemet blir betegnet som taksonomi og handlingsplan. Systemet har
som formal & definere hvilke gkonomiske aktiviteter som er barekraftig, og i hvilken grad.
EUs taksonomi er en av de mest sentrale punktene i handlingsplanen for barekraftig
finansiering, ettersom den binder sammen EUs klimamal og gkonomi. Taksonomien er
hovedsakelig rettet mot finanssektoren, og sektorens betydning og pavirkningskraft gjelder
store deler av naringslivet, hvor bygg-og anleggsbransjen er inkludert (Finanstilsynet, 2022).
Gjennom de universelle prinsippene i taksonomien, gker transparensen og det forebygger

grgnnvasking.

4.6.3 Sosiokulturelle faktorer

Befolkning og flyttemgnster

Befolkningsutviklingen nasjonalt og regionalt er en av de viktigste driverne for utviklingen
innenfor bygg- og anleggsbransjen (Dalsegg & Lidsheim, 2021). Tall fra SSB (2022a) viser
til en nedgaende trend i befolkningsutviklingen pa nasjonal basis. Fra 2010 til 2020 har
befolkningsveksten sunket 1,28 % i 2010 til 0,44 % i 2020. De siste tiarene har vert preget at
en gkning i sentralisering, hvor befolkningsutviklingen har veert sterkt pavirket av
arbeidsinnvandring. P4 lik linje med en rekke bransjer, har bygg- og anleggsbransjen opplevd

en stigning i ansettelser av utenlandsk arbeidskraft.

Kvinner i styret og ledelsen

Antall kvinner i styret og ledelsen i norsk naringsliv har gkt gjennom hele 2000-tallet (Hoang
& Fjeerli, 2020), men er fremdeles lav i bygg- og anleggsbransjen sammenlignet med andre
bransjer. I norske aksjeselskaper har kvinneandelen i styrene hatt en lav vekst de siste ti arene
(1,9 prosentpoeng), hvorav andelen har steget fra 17,1 til 19,0 %. Kvinneandelen i
allmennaksjeselskap har vokst med 2,3 prosentpoeng i tilsvarende ar, men i denne
sammenheng gkte andelen fra 39,5 til 41,8 %. Dette samsvarer med analysen til Dun &

Bradstreet (2022) om at de store virksomhetene besitter starre kjgnnsmangfold.
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Helse- og soslatfenester J=

Undervisning

Naering

Varehandel, reparasjon av motorvogner
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Figur 5. Antall menn og kvinner (15-74 ar) i de ulike naeringene (SSB, 2021a).

Hvis vi ser pa forholdet i ansettelser mellom kvinner og menn ut ifra et bransjeperspektiv, vil
vi se en stor variasjon. Som vist i figur 5 er bygg- og analysebransjen preget av en betydelig
skjev fordeling mellom Kkjgnn, hvilket er blitt tatt opp som et viktig tema i bransjen de siste
arene. Flere virksomheter fremlegger i arsrapportene at arbeidet med a gke rekrutteringen av
kvinner er hgyt prioritert, hvor 28 av 36 virksomheter i utvalget opplyser at de gnsker a gke
kvinneandelen. Rekrutteringen innebarer bade i stillinger som bygg- og anleggsarbeider i
tillegg til kvinner i ledelsen. Pa tross av stgrre innsats i rekruttering av kvinner, viser

virksomhetene at det skyldes en markant skjevhet i rekrutteringsgrunnlaget.
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Gjennomsnitt av kvinner i ledelsen og styret (2010-2020)
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Figur 6. Gjennomsnitt av kvinner i ledelsen og styret for utvalget for perioden (2010-2020).

Figur 6 viser at JM Norge har den starste andelen av kvinner i ledelsen i perioden 2010-2020
med hele 33 %. Dette er en mer balansert kjgnnsfordeling i ledelsen, sammenlignet med det
resterende utvalget i analysen. Over to tredjedeler av utvalget var antall kvinner i ledelsen
enten lik null prosent eller ikke oppgitt i arsrapporten. Virksomhetene med denne
kvinneandelen oppgir likevel i arsrapporten at de gnsker a gke antall kvinner i ulike stillinger,
hvilket ogsa innebarer kvinneandelene i styrene. Gjennomsnittlig antall kvinnelige
representanter i styret har en ulik fordeling blant utvalget enn kvinner i ledelsen. Illustrert i
figur 6 er det hele fire aktarer hvor over 20 % av styret er kvinner, hvor Kruse Smith
Entreprengr AS og Constructa Entreprengr AS har sterst andel tilsvarende 25 %. Det er ogsa
betydelig feerre akterer (12 stk.) som har null eller ikke oppgir informasjon om kvinneandelen
i styret, enn hva angikk kvinner i ledelsen. Videre i analysen vil vi prave & se en mulig

sammenheng mellom antall kvinner i styret, og de finansielle prestasjonene til virksomhetene.
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4.6.4 Teknologiske faktorer

Tall fra (SSB, 2021b) viser at bygg og anleggsbransjen er en av bransjene med lavest
investeringsniva innen forskning og utvikling (Stedje, 2018). Som tidligere nevnt har bransjen
i en lengre periode hatt store utfordringer knyttet til mangel pa arbeidskraft, og det er ingen
tegn pa at ettersparselen vil synke. 1 2013 iverksatte bygg- og eiendomsnaringen og statlige
myndigheter et samarbeid for a legge til rette for at bransjen bedre kunne lgse utfordringene
innenfor barekraft, produktivitet og kostnadsutvikling (Regjeringen, 2020a). Samarbeidet kalt
Bygg21 ble avsluttet i 2019, etter a ha fungert som en padriver for a effektivisere bransjens
samhandling og aktivitet i mgte med plan- og bygningsmyndighetene. Digitaliseringen og
effektiviseringen av plan- og byggesaker gjorde tilgangen til informasjon, sjekk av regler og
involvering av interessenter mer umiddelbar og automatisert (Direktoratet For Byggkvalitet,
2017). Byggenaringens Landsforening (2019) la i 2019 frem tall som viste til hvordan ny
teknologi i byggeprosesser bidrar til mer effektiv og lennsom drift. Undersgkelsen viste at ny
teknologi bidro til & redusere tidsbruken med 53 %, redusere kostnadene med 30 % og gke
kvaliteten med 30 %. Nar det kommer til miljgkrav fra kunder, la BNL (2019) til at det var

tydelige at starrelsen pa bedriften hadde mye a si.
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5. Modeller og resultater

5.1 Variabler
Tabell 5 gir en fullstendig beskrivelse av variablene som er benyttet i regresjonsanalysen, og
variablenes deskriptive statistikk vil bli presentert i tabell 6 i delkapittel 5.8. Enkelte av

variablene i tabell 5 vil bli gitt en grundigere beskrivelse senere i dette kapittelet.

Tabell 5. Variabler i de estimerte modellene.

Variabler Definisjon

ROA

ROS

Omesetning
Antall &rsverk

NAK

Operasjonell leverage

Finansiell leverage
Likviditet

Investeringsgrad

Kapitalens omlgpshastighet

MP kostnad i % omsetning

Kvinner i styret

Produksjonsindeks

5.1.2 Avhengige variabler

Salgsinntekter;

Eiendeler; + Eiendeler;_
2

Driftsresultat,
Driftsinntekter;

Sum(driftsinntekter;)
Antall arsverk, — Antall arsverk,_;

Operasjonelle OM,

Operasjonell KG,
Operasjonelle AM;

Totale eiendeler;

Bokfgrt langsiktig gjeld;
Totale eiendeler;

Omlgpsmidler
Kortsiktig gjeld

Operasjonelle eiendeler;

Operasjonelle eiendeler;_4

Driftsnntekter;

sum EK og gjeld, + sum EK og gjeld,_,
2

Varekostnad;
Driftsinntekter;

Indeks(Antall kvinner i styret)

Indeks(Aktivitetsniva i bransjen)

I analysen er det blitt valgt to avhengige variabler for & male lgnnsomheten til bransjen og
virksomhetene. Studiens avhengige variabler er ROA og ROS, hvilket er relevant for bade

investorer og ledelsen, og kan reflektere allokering og optimalisering av kapitalen.
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5.1.3 Forklaringsvariabler

Forklaringsvariablene som er inkludert i studien, er identifisert til & pavirke lannsomheten og
lennsomhetsforskjellene i bygg- og anleggsbransjen. Lennsomheten til den enkelte
virksomheten kan pavirkes av starrelsen malt i markedsandeler, Herfindahl-Hirschman
indeksen, antall arsverk, totalkapital eller salgsvolum. I tillegg til de forskijellige
starrelsesvariablene, kan operasjonell- og finansiell leverage, arbeidskapital, likviditet og
investeringsgrad ogsa pavirke lgnnsomheten og lgnnsomhetsvariasjonen. Variabler som har
en generell pavirkning pa hele bransjen, er blant annet aktivitetsniva, bruttonasjonalprodukt,

boligindeks, styringsrente og lovreguleringer.

| studien konsentrerer vi oss om pavirkningen starrelsesvariablene omsetning og antall
arsverk har pa ROA og ROS. I tillegg bruker vi informasjon om virksomhetenes
investeringsgrad. Investeringer er definert som kapitalen anvendt til a tilegne seg varige
driftsmidler, og er differansen mellom operasjonelle eiendeler fra ar t til ar t.1. Istedenfor &
inkludere operasjonelle omlgpsmidler og gjeld som to separate variabler, er de blitt inkludert i
netto arbeidskapitalen (NAK). En annen variabel som har dokumentert positiv effekt pa
virksomhetens gkonomiske situasjon, er likviditet. Likviditet vil i denne studien defineres
som forholdet mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld. Pa lik linje med likviditet, har
operasjonell- og finansiell leverage en pavirkning pa virksomhetens gkonomiske situasjon.
Ved a se pa forholdet mellom virksomhetens operasjonell anleggsmidler og totale eiendeler,
samt forholdet mellom langsiktig gjeld og totale eiendeler, kan en undersgke hvilken risiko
virksomhetene tar i sine investeringer. Vi har ogsa konstruert en variabel, for & undersgke
kvinneandelen i utvalgets styre. Konstruksjonen er gjort pa bakgrunn av analysen til (Dun &
Bradstreet, 2022) som konkluderte med at en gkt kvinneandel i styrer bidro til bedre resultater
i norske aksjeselskap. Variabelen kan gi en indikasjon pa om kvinneandelen i styret vil
pavirke lgnnsomheten. | videre analyse av arsregnskapene ble de sentrale regnskapspostene
kartlagt og beregnet til sentrale ngkkeltall. Ngkkeltallet material- og produksjonskostnader i
prosent av omsetning er forventet a ha betydelig effekt pa lennsomhet, hvilket kan kobles opp
mot at det er den starste kostnadsposten blant bygg- og anleggsvirksomhetene i utvalget. En
annen beregning fra regnskapspostene er kapitalens omlgpshastighet, som beskriver
kapitalutnyttelsen til virksomhetene. For & analysere de makrogkonomiske svingningene
bygg- og anleggsbransjen har hatt under perioden, blir produksjonsindeksen inkludert.
Produksjonsindeksen baserer seg pa aktivitetsnivaet i bransjen, og er innhentede tall fra

Statistisk sentralbyra.
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5.2 @konometrisk metode

Studiens to overordnede modeller blir presentert under, hvor forklaringsvariablene i
modellene er like. Det som skiller modellene, er hvilke lgnnsomhetsmal som anvendt. Modell
1 forklarer lannsomheten gjennom ngkkeltallet ROA, og modell 2 forklarer lannsomheten til

virksomhetene gjennom ROS. Utformingen til variablene blir presentert i tabell 5.

ROA = o+ ;In(Omsetning); + B,Antall arsverk, + B3A[In(NAK)]; (10)
+ B,A(Opera leverage), + BsA(Finans leverage),
+ BeA[In(Likviditet) ], + B,In(Investgrad); + Bgln(KOH),
+ BoIn(MPkostOms), + B;oKvinner i styret,
+ B;1Produksjonsindeks; + Dy, + e,

ROS = o+ B;In(Omsetning), + B,Antall arsverk, + B;A[In(NAK)]; (11)
+ B,A(Opera leverage); + BsA(Finans leverage);,
+ BeA[In(Likviditet) ], + B,In(Investgrad), + BgIn(KOH);
+ BoIn(MPkostOms), + [;oKvinner i styret,
+ B;;Produksjonsindeks; + Dy;s + e,

Likningene over vil bli brukt i tre forskjellige modeller, henholdsvis; Pooled ordinary least
squares, Fixed effects og Random effects. De tre modellene vil kortfattet bli gjennomgatt i de
tre neste underkapitlene. I beskrivelsen av modellene, vil de avhengige variablene ROA og
ROS kun bli definert som lgnnsomhet, ettersom utformingen av forklaringsvariablene er lik

for begge modellene.

5.2.1 Pooled ordinary least squares (OLS)

Pooled ordinary Least Squares blir brukt til modellering av paneldata. Vi bruker denne
metoden for & behandle hele datasettet som én enhet, og ekskluderer de individuelle effektene
(Hill et al., 2017). Formelen inkluderer bade enhet (i) og tid (t) i likningen, slik at
koeffisientestimatene (B) er uavhengig av bade enhet og tid. Dette indikerer at koeffisientene
er konstant over tid, og ekskluderer de individuelle effektene. Ved a ikke inkludere de
individuelle effektene, men datasettet som en enhet, kan vi lettere observere bransjeeffekter.

Modellen forutsetter homoskedastiske feilledd og at kovariansen mellom feilleddene er null.
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Lgnnsomhet = a + 3;In(Omsetning), + B,Antall arsverk, + B;A[In(NAK)],  (12)
+ B4A(Opera leverage), + BsA(Finans leverage),
+ BeA[In(Likviditet) ], + B7In(Investgrad), + Bgln(KOH),
+ BoIn(MPkostOms), + B;oKvinner i styret;
+ [311Produksjonsindeks; + Dy 5 + €;

5.2.2 Fixed effects model (FE)

Fast effect-modellen blir anvendt i analysen, ettersom den ifglge Hill et al. (2017) er godt
egnet for & analysere paneldata. FE-modellen tar utgangspunkt i linezr regresjon og at « er
forskjellig for hvert individ (i). Virksomhetene har de samme koeffisientene, hvor
henholdsvis 1 og B2 (etc.) er konstant (Hill et al., 2017). De selskapsspesifikke effektene blir

tatt opp i skjeringspunktet ai. Vi beregner gjennomsnittet for hver enhet (i) over tid ved a
multiplisere likning (12) med %thl T. Deretter subtraheres likningen fra likning (12)

beskrevet over i OLS, ettersom i er konstant og leddet faller bort. Dette gjer at de

uobserverte effektene blir ekskludert, og vi blir stdende igjen med en transformert modell.

Lgnnsomhet = Blln(OmEEtTnng)it + B,Antall arsverk,, + Bﬁ[ln(ﬁﬁﬁ)]it (13)
+ B4A(OperaflEVerage)it + BSA(Flnansﬂl\edverage)it
+ B(,A[ln(leVEﬁtet)]it + Bﬂn(lnv&?ﬁrad)it + Bg ln(l?()‘ljl)it
+ Bgln(MPkFoEtJOms)it + ByoKvinner1styret,

+ B41Produksjonsindeks; + Dy;s5 + &;;

5.2.3 Random effects model (RE)

Bade FE- og RE-modellen fremstiller de selskapsspesifikke effektene i a; (Hill et al., 2017).
Forskjellen mellom modellene, er at RE-modellen forutsetter et tilfeldig valg av
observasjonene (Hill et al., 2017). De selskapsspesifikke forskjellene behandles derfor som
tilfeldig, som er en motsetning til FE, hvor valg av observasjoner er fast. Ved & omformulere
a; til & representere utvalgets gjennomsnitt (@), blir &; = @ + u;, hvor u; er den
selskapsspesifikke forskjellen og betegnes som den tilfeldige effekten (Hill et al., 2017). &«
representerer en fast populasjonsparameter, og u; er en tilfeldig effekt. De tilfeldige effektene
ma bli palagt samme restriksjoner som de tilfeldige feilleddene, ettersom de er ekvivalente til
de tilfeldige feilleddene (Hill et al., 2017). Dette blir presentert i likning (14), hvor v;, =
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[eis + u;], hvilket betyr at feilleddet inneholder to komponenter; en tilfeldig individuell effekt

representert av u;, og det generelle feilleddet e;;.

Lgnnsomhet = o + B;In(Omsetning);, + B,Antall arsverk;; + B;A[In(NAK)];,  (14)
+ B4A(Opera leverage);; + BsA(Finans leverage);,
+ BeA[In(Likviditet) ];; + B, In(Investgrad);; + Bgln(KOH);;
+ BoIn(MPkostOms);; + B;oKvinner i styret;,
+ [11Produksjonsindeks;; + Dyys + V¢

5.3 Common-size analyse

Analysen inkluderer virksomheter som er tilnzermet lik i starrelse og opererer innenfor det
samme segmentet, derimot vil det eksistere variasjon i utvalgets lennsomhetsmal. Vi benytter
oss av analysen for a kunne sammenligne resultat- og balansepostene, for a fa frem relevante
sammenhenger og forskjeller. Pa denne maten far en framstilt de gkonomiske starrelsene
relativt til et fast punkt, hvor det faste punktet er driftsinntektene til virksomhetene
(Bjeornenak, 2019). Analysen muliggjer for at vi kan trekke ut de regnskapspostene som er

sentral for virksomhetenes driftsresultat, og undersgke eventuelle avvik i kostnadsstrukturen.

5.4 Multikollinearitet

Nar variablene beveger seg sammen pa en systematisk mate, eksisterer det kollinearitet i
dataen. Kollinearitet forer til at det ikke blir en betydelig endring i dataens forklarende
variabler, hvilket gjer det vanskelig a beregne gkonomiske effekter til en variabel som ikke
endrer seg (Hill et al., 2017). Multikollinearitet kobles til korrelasjon mellom de uavhengige
variablene i en multi-regresjonsmodell, og blir avdekket gjennom en hgy korrelasjon (r > 0,7)
mellom de uavhengige variablene (Johannessen et al., 2011). Multikollinearitet kan veere et
problem nar det blir benyttet regnskapsdata i gkonometriske modeller, ettersom
regnskapsdataen bygges opp suksessivt. Analysen var inneholder enkeltstaende- og summerte
regnskapsposter, og av den grunn er det en reell fare for multikollinearitet i datasettet. For &
lgse dette problemet, kan en velge a ekskludere én eller flere uavhengige variabler (Hill et al.,
2017). En annen mulighet er 2 omformulere variablene, ved & dele de opp i ngkkeltall. De
omformulerte variablene blir undersgkt med variance inflation factor (VIF), for & avdekke

multikollinearitet. Litteraturen argumenterer for at et akseptabelt VVIF niva VIF < 5. VIF-
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testen indikerer et problem om verdien stgrre enn 5, da det tyder pa en hgy grad av
multikollinearitet (Hill et al., 2017).

5.5 Seriekorrelasjon

Denne studien inkluderer tidsseriedata, og det er dermed sannsynlig at observasjonene er
seriekorrelert, hvilket betyr at observasjonene er avhengige av hverandre. Antagelsen om
seriekorrelasjon kan begrunnes med at regnskapsdata for ar T er avhengig av ar T-1. Det gjar
det rimelig & anta at regnskapspostene i ar T korrelerer med postene i ar T-1 (Hill et al., 2017).

Vi bruker Breusch — Godfrey test for & undersgke hvorvidt residualene er seriekorrelerte.

5.6 Heteroskedastisitet

| tilfellet hvor variansen til feilleddet og y viser seg a veere konstant, blir det definert som
homoskedastisitet (Hill et al., 2017). Ved bruk av paneldata kan individuelle karakteristikker
som kjgnn pa ledere og starrelse pa virksomheter lett observeres. Derimot er observasjoner av
ledere, kvinner i styret eller lovendringers seregne evne til a pavirke lannsomheten, vanskelig
a male. De nevnte variablene blir i teorien betegnet som uobserverbar heterogenitet, og er ofte
ekskludert blant de forklarende variablene, men inkludert i feilleddet. For a ta hensyn til dette,

bruker vi Cluster-robust-standardfeil.

5.7 Fremgangsmate til beregninger

Formalet med studien har vart & trekke ut variablene som kan forklare lennsomheten i bygg-
og anleggsbransjen, og undersgke hvorvidt det eksisterer signifikante lannsomhetsforskjeller
mellom de store virksomhetene. Med forankring i tidligere studiers teori blir ulike
regresjonsmodeller estimert med ROA og ROS som funksjon av variablene. Modellene vil bli
Kjert i to runder, hvor den farste runden analyserer bransjespesifikke faktorers effekt pa ROA,
og i runde nummer to undersgker vi effekten faktorene har pa ROS. For a avgjare hvilke
modeller som egner seg best for utvalget, vil hver modell blir testet for multikollinearitet,

seriekorrelasjon og hetroskedasitet.

Modellene presentert over, vil bli anvendt og sammenlignet. For & avgjere hvilken modell
som passer best til datasettet, blir det gjennomfart ulike tester hvor signifikantnivaet settes til
5 %. | den farste testen forsgker vi ved hjelp av en F-test & avgjere hvorvidt vi bgr anvende

Pooled OLS eller FE-modellen. For & avgjare valget, vil nullnypotesen vise at det ikke er
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variasjon mellom virksomhetene. I tilfellet hvor nullhypotesen forkastes, blir FE-modellen
foretrukket fremfor Pooled OLS. Vi vil ogsa gjennomfare en test hvorvidt RE-modellen er
best egnet for datasettet, fremfor Pooled OLS. Denne testen vil bli gjennomfgrt med en
Lagrange Multiple-test av type Breusch & Pagan-test (Hill et al., 2017). Til slutt tester vi
hvilke av FE- eller RE-modellen som passer datasettet best. Testen blir gjennomfart ved bruk
av en Hausman-test for paneldata (Hill et al., 2017). Hvis nullhypotesen forkastes, vil vi
anvende FE-modellen fremfor RE-modellen, ettersom feilleddet u; er korrelert med
koeffisientene. Videre blir modellene testet for multikollinearitet ved hjelp av en VIF-test.
Studien kan inneholde problemer med endogenitet, men i det tilfellet har man derimot
muligheten til & bruke forsinkede uavhengige variabler (Hill et al., 2017). Pa bakgrunn av at
det er en risiko for at vi mister data i prosessen, har vi valgt a ikke bruke forsinkede
uavhengige variabler. Modellene vil videre ved hjelp av Breusch-Godfrey-testen, bli testet for
seriekorrelerte residualer. Det vil ogsa bli testet for seriekorrelasjon i fgrstedifferensierte
residualer ved hjelp av Wooldridge first difference-test. I tilfellet hvor det oppstar
seriekorrelasjon, vil det bli lgst ved hjelp av en Cluster-robust-standardfeil. Videre blir

modellene testet for multikollinearitet ved hjelp av en VIF-test.

Resultatene av den endelige modellen vil bli tolket i henhold til lin-log modellkriteriene, med
en liten endring i tolkningen. Dersom den avhengige variabelen er pa log-form: 1 % gkning i
X, vil koeffisientens gkning i ROA veere i prosentpoeng. For eksempel vil koeffisienten til
NAK veere -0,01, og 1 % gkning i NAK vil gi 0,01 prosentpoengreduksjon i ROA. Dersom
den avhengige variabelen ikke er pa log-form, men er en andel slik som operasjonell leverage,
vil en gkning i operasjonell leverage pa 1 (som er 100 prosentpoeng) medfare en 20,5-
prosentpoengreduksjon i ROA. Resultatet kan deles pa 100, slik at 1 prosentpoengsgkning i
operasjonell leverage vil medfare en reduksjon av ROA pa 0,205 prosentpoengreduksjon. |
tilfeller hvor den uavhengige variabelen ikke er pa log-form, men er en diskret variabel slik
som antall arsverk, vil en gkning i antall arsverk pa 1 (altsa en ekstra ansatt) medfare en
reduksjon i ROA pa 0,00002 prosentpoeng. Hvis den uavhengige variabelen ikke er pa log-
form, men er en indeks (altsa i prosentform), vil en gkning i indeksen pa 1 prosentpoeng
medfare en 0,05-prosentpoengsgkning i ROA.
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5.8 Deskriptiv statistikk
Presentasjonen av deskriptiv statistikk for det totale utvalget i bransjen blir beskrevet i tabell

6, og korrelasjonsmatrisen mellom de anvendte variablene blir presentert i tabell 7.

Tabell 6. Deskriptiv statistikk for hele utvalget.

Deskriptiv statstikk for hele utvalget

Variabler N Gjennomsnitt Median Standardawvik Min Max Skrewness Kurtosis
ROA 396 0,026 0,023 0,030 0,172 0,127 1,241 8,184
ROS 396 0,036 0,040 0,048 0,267 0,191 -1,817 10411
Omsetning 396 902059 609095 954 462 0 5936734 2,522 6,909
Antall drsverk 396 141,520 74,000 227,300 NA  1668,000 3,916 17,438
NAK 396 1,186 0,865 1,331 0,101 9,750 3486 12,952
Operasjonell Leverage 396 0,061 0,030 0,122 0 0,794 4,784 23,636
Finansiell Leverage 396 0,043 0,038 0,032 0 0,182 1,033 1,625
Likviditet 396 1,265 1,274 0,296 0,010 3,995 1,727 19,364
Investeringsgrad 396 1,155 1,056 1,179 0,010 17,945 8,702 109,681
Kapitalens omlgpshastighet 396 0,604 0,635 0,300 0,010 1,497 0361 0237
Material-og produksjonskostnader i % av 396 0,751 0,760 0,102 0,010 0,964 1,704 8,807
omsetning

Kvinner i styret 396 0,071 0 0,113 0 0,500 1,375 0,904
Produksjonindeks 396 100,346 100,000 12,543  B0,000 117,900 0174  -1,192

Tabellen viser at variablene for det totale utvalget baerer preg av hgy kurtose og
skjevfordeling, hvilket gir en indikasjon pa at det fortsatt eksisterer ekstreme verdier i
datasettet. Den viser ogsa hvorvidt det er ekstreme verdier, basert pa minimum- og
maksimumsverdiene til variablene. Tabell 6 illustrerer at gjennomsnittet blant enkelte
variabler er pavirket av ekstreme verdier, ettersom det eksisterer stor forskjell mellom
gjennomsnittet og medianen. Blant variablene i tabell 6, er det ogsa stor variasjon av kurtose,
hvor kun kapitalens omlgpshastighet og produksjonsindeksen skiller seg ut negativt fra

normalfordelingen.
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Tabell 7. Korrelasjonsmatrise av utvalget

Material- og

ROA ROS Omsetning Antall drsverk  NAK Operasjonell - Finansiell Likviditet Investeringsgrad Kaplﬂler-ls prodkosti%  Kvinneristyret Produksjonsindeks Y15
leverage  leverage omigpshastighet
Variabler omsetning
ROA 1
ROS 0,7954 1
Omsetning -0,2262 -0,1583 1
Antall drsverk 02218 -0,1946 0,7191 1
NAK 0,035 0,157 03117 0,0791 1
Operasjonell leverage -0,1679 -0,0682 -0,0057 0,0427 -0,0462 1
Finansiell leverage 0,0033 0,2105 0,1813 0,0257 0,6686 04364 1
Likviditet 0,083 0,105 20,1651 01986  0,1637 20,4036 02126 1
Investeringsgrad 01562  0,0658 20,0289 00380 00424 00717 00550  0,0045 1
Kapitalens omlppshastighe 0,2873 -0,0473 -0,2100 -0,1629 -0,34%0 -0,2336 -0,4480 0,0621 0,2685 1
Material- og prodkost i %
00083 00706 0,0554 02088  0,1273 10,2851 00928 0,179 0,0800 0,2617 1
omsetning
Kvinner istyret -0,1445 -0,1174 03212 0,1542 02314 -0,0681 0,1249 -0,0279 -0,0190 -0,0415 0,0591 1
Produksjonsindeks 0,0650 -0,0331 0,2107 0,0851 -0,0217 -0,0551 0,0362 -0,0157 0,1004 0,2794 0,1825 0,1975 1
Y15 -0,0016 -0,0515 0,1753 0,0724 -0,0099 -0,0367 0,0360 00127 0,0535 0,1240 01510 0,1580 0,8493 1

Tabell 7 viser at det er en variasjon av bade sterke og svake korrelasjoner mellom de
uavhengige variablene, hvor den stgrste andelen av variablene har en lav
korrelasjonskoeffisient pa under 30 %. Tabellen inkluderer ogsa ROS som en av de to
avhengig variablene. Ikke overraskende har variabelen sterkt korrelasjon med ROA, ettersom
formelen til ngkkeltallene inneholder driftsresultat i telleren. Starrelsesvariablene omsetning
og antall arsverk, korrelerer begge negativt med variablene for lgnnsomhet. Variabelen
finansiell leverage er ogsa sterkt tilknyttet likviditet, da de begge inneholder samme
gjeldspost. I tillegg harer kortsiktig gjeld til gjeldssiden i balansen, som sammen med
egenkapitalen utgjer totale eiendeler. Tabell 7 viser ogsa en forholdsvis hgy korrelasjon

mellom kvinner i styret og omsetning.

5.9 Estimering av utvalgets modeller
Studien estimerer de tre forskjellige modellene Fixed effect (FE), Random effect (RE) og
Pooled OLS. De estimerte modellene tar utgangspunkt i oppgavens hovedmodell fra likning

(10) og (11), som har ROA og ROS som avhengige variabler.

Modellene blir ved hjelp av Breusch-Godfrey-testen, testet for seriekorrelerte residualer.
Resultatene fra Breusch-Godfrey-testen presenteres i tabell 8, hvor nullhypotesen forkastes
for samtlige modeller, ettersom modellene er pavirket av farsteordens seriekorrelasjon.
Modellene blir ogsa testet for seriekorrelasjon i farstedifferensierte residualer, ved hjelp av
Wooldridge first difference-test. Resultatet fra testen blir presentert i tabell 9, hvor de viser at

det eksisterer seriekorrelasjon ogsa i farstedifferanse.
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Tabell 8. Test av seriekorrelasjon

Madell Breusch-Godfrey/Wooldridge Resultat
(P-verdi)
ROA ROS
OLs 2.2e-16 2.2e-16 Seriekorrelasjon
FE 5.652e-13 6.842e-10 Seriekorrelasjon
RE 5.45e-10 4.341e-09 Seriekorrelasjon

Tabell 9. Test av farsteordens seriekorrelasjon

Modell Wooldridge first difference Resultat
(P-werdi)
ROA ROS
FD 7.044e-08 1.578e-10 Seriekorrelasjon

Resultatene viser at det eksisterer seriekorrelasjon i samtlige modeller. Problemet med
seriekorrelasjon blir lgst ved hjelp av Cluster-robust-standardfeil. Testen blir benyttet
ettersom det er betydelig starrelsesforskjell mellom modellenes standardfeil og Cluster-
robust-standardfeilene. Resultatet etter Cluster-robust-testen gir grunnlag for gyldige
asymptotiske slutninger, inkludert hypotesetester og intervallestimering. Modellene blir
deretter testet for multikollinearitet, ved bruk av VIF-test. Resultatet fra VIF-testen som vist i
vedlegg 2 gir ingen mistanke om at det eksisterer multikollinearitet blant variablene. For a
undersgke hvilken modell som er best egnet for utvalget, blir Hausman-testen anvendt.
Fremgangsmetoden for testen blir presentert i delkapittel 5.7. Resultatet fra teststatistikken
blir beskrevet i vedlegg 3. Testen konkluderer med at FE- og RE-modellene er a foretrekke
foran OLS-modellen. Arsaken til dette skyldes at sistnevnte modell er preget av endogenitet,
og dermed ikke konsistent. Resultatet fra testen beskriver ogsa at residualene er korrelert med
de uavhengige variablene, og dermed foretrekkes RE modellen fremfor FE-modellen.
Resultatene fra de tre modellene blir presentert i tabell 10. Tabell 10 beskriver ogsa
estimatene til variablene i RE-modellen, hvor majoriteten er representer i log form, foruten

om produksjonsindeks og kvinner i styret.

63



Tabell 10. Resultatene fra modellene OLS, FE og RE, fordelt pa de avhengige variablene

ROA og ROS.
Variabler ROA ROS
oLs FE RE oLs FE RE
Konstant 0.024 -0.033 NA 0.025 -0.078 NA
(0.043) (0.058) NA (0.080) (0.092) NA
log(sum_driftsinntekte -0.003 0.002 0.002 -0.003 0.013 0.006
(0.004) (0.007) (0.004) (0.007) (0.012) (0.008)
antall_arsverk -0.00002** -0.00001 -0.00002** -0.0001** 0.00001 -0.00003
(0.00001) (0.00001) (0.00001) (0.00003) (0.00002) (0.00003)
diff(log(nak)) -0.014%* -0.009* -0.010* -0.016** -0.008 -0.010
(0.006) (0.005) (0.008) (0.008) (0.008) (0.008)
diff{Opera_leverage) 0.211%%* -0.202%** -0.205%** 0.313%%%  _DJT5**F . 293%**
(0.075) (0.062) (0.065) (0.108) (0.096) (0.097)
diff(Finans_leverage) 0.040 0.029 0.030 0.056 0.052 0.048
(0.026) (0.020) (0.021) (0.036) (0.032) (0.032)
diff{log(Likviditet)) 0.032%* 0.019* 0.022* 0.039** 0.020 0.024
(0.013) (0.010) (0.011) (0.017) (0.015) (0.016)
log(investgrad) 0.017*** 0.011* 0.012%* 0.022%* 0.011 0.014
(0.007) (0.006) (0.006) (0.009) (0.008) (0.008)
log(KOH) 0.007 0.032%** 0.022%** -0.022* 0.016 0.002
(0.006) (0.008) (0.005) (0.013) (0.023) (0.015)
log(MPkost_oms) -0.017 -0.060 -0.050 -0.023 -0.101 -0.072
(0.012) (0.042) (0.031) (0.029) (0.083) (0.055)
Kvinner_j_styret -0.030 -0.012 -0.016 -0.040 -0.027 -0.033
(0.020) (0.019) (0.018) (0.026) (0.034) (0.027)
produksjonsindeks 0.0005* 0.0003 0.0003 0.0004 -0.00003 0.0002
(0.0002) (0.0003) (0.0002) (0.0005) (0.0005) (0.0005)
Y15 -0.006 -0.004 -0.005 -0.008 -0.004 -0.005
(0.004) (0.004) (0.004) (0.007) (0.006) (0.006)
Observations 360 360 360 360 360 360
R2 0.208 0.258 0.231 0.169 0.177 0.140
Adjusted R2 0.181 0.146 0.204 0.140 0.053 0.110
Note: *p<0.1; **p<0.05; **¥n<0.01 *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

For modellene der ROA er den avhengige variabelen, er netto arbeidskapital, operasjonell

leverage, likviditet og investeringsgrad signifikant pa et 10-prosentniva eller bedre. RE-

modellen viser at en 1 % gkning i netto arbeidskapital, vil redusere ROA med 0,01
prosentpoeng. Det er tilnermet det samme i FE og Pooled OLS-modellen hvor 1 % gkning i
netto arbeidskapital vil redusere ROA med henholdsvis 0,009 og 0,014 prosentpoeng. For

operasjonell leverage vil en gkning i leverage med 100 prosentpoeng, medfare en reduksjon
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pa 20,5 prosentpoeng i ROA i RE-modellen, og med 20,2 og 21,1 prosentpoengs reduksjon i
henholdsvis FE og Pooled OLS-modellen. Dersom likviditeten gker med 1 % vil ROA gke
med 0,022 prosentpoeng i RE-modellen, og med 0,019 og 0,032 prosentpoeng i henholdsvis
FE og Pooled OLS-modellen. For Investeringsgraden vil 1 % gkning i investeringsgraden gke
ROA med 0,012 prosentpoeng i RE-modellen, og 0,011 og 0,017 prosentpoeng for
henholdsvis FE og Pooled OLS-modellen. Antall arsverk er kun signifikant pa et 10-
prosentniva eller bedre i RE og Pooled OLS-modellen, og ikke i FE-modellen. Koeffisientene
viser at dersom antall arsverk gker med 1 ekstra ansatt vil ROA gke med 0,002 %. Kapitalens
omlgpshastighet er kun signifikant pa et 10-prosentniva eller bedre for RE og FE-modellen,
og ikke for Pooled OLS-modellen. Her viser koeffisientene at dersom kapitalens
omlgpshastighet gker med 1 % sa vil ROA gke med 0,022 og 0,032 prosentpoeng i
henholdsvis RE og FE-modellen. Til slutt ser vi at produksjonsindeks kun er signifikant i
Pooled OLS-modellen. Her viser koeffisienten at dersom produksjonsindeksen gker med 1

prosentpoeng vil ROA gke med 0,05 prosentpoeng.

Modellene der ROS er den avhengige variabelen, er netto arbeidskapital, operasjonell
leverage, likviditet og investeringsgrad signifikant pa 10-prosentniva eller bedre, men kun
operasjonell leverage er signifikant i RE-modellen. | Pooled OLS-modellen vil en gkning
netto arbeidskapital pa 1 % redusere ROS med -0,016 prosentpoeng. Det er tilnsermet det
samme i FE- og RE-modellen, men derimot viser ingen av de to modellene en signifikant
sammenheng. RE-modellen viser at en 100-prosentpoeng-gkning i operasjonell leverage, vil
redusere ROS med -29,3 prosentpoeng. Resultatet er tilneermet det samme i FE og Pooled
OLS-modellen, hvor 100 prosentpoengsgkning i operasjonell leverage, medfarer en reduksjon
i ROS pa henholdsvis -27,5 og -31,3 prosentpoeng. Dersom likviditeten gker med 1 % vil
ROS gke med 0,039 prosentpoeng i Pooled OLS-modellen. FE- og RE-modellen viser en
tilneermet lik effekt, men ingen av modellene er statistisk signifikant. 1 % gkning i
investeringsgraden, vil gke ROA med 0,022 % i Pooled OLS-modellen, derimot vil en 1 %
gkning i kapitalens omlgpshastighet redusere ROS med 0,022 prosentpoeng. De resterende
uavhengige variablene viser ingen statistisk signifikant i modellene for ROS. Eksempelvis er
ingen av de bransjespesifikke variablene; kvinner i styret og produksjonsindeks er signifikant.
Dette gjelder ogsa dummyvariabelen Y15, som viser at arene etter de iverksatte

barekraftstiltakene ikke har en signifikant pavirkning pa hverken ROA eller ROS.
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6. Diskusjon av resultatene

Ved hjelp de tre analysene og den endelige RE-modellen, har vi sett pa hvilke pa hvilke
faktorer som pavirker lgnnsomheten til noen av de starste virksomhetene i bygg- og
anleggsbransjen i Norge. De identifiserte faktorene er med pa a beskrive utvalgets
gkonomiske prestasjoner, regnskapsmessige forskjeller, stordriftsfordeler og de
makrogkonomiske effektene. Ved a dele bransjen inn i tre nivaer; bedrift- og bransjespesifikk,
og makrogkonomisk niva, far vi et helhetlig bilde av lannsomheten til utvalget, i trad med
anbefaling fra Plenborg and Kinserdal (2021). Deres teori legger til grunn for at gyldige
slutninger i en lennsomhetsanalyse, kun kan trekkes gjennom a male virksomhetene og
bransjens navaerende, historiske og fremtidige situasjon. Tidsperspektivene baserer seg pa
tolkning av marked- og bransjeinformasjon, samt beregninger av ngkkeltall som kan benyttes
til & vurdere og sammenligne utviklingen til bygg- og anleggsbransjen. Modellene som er
estimert i studien, med ROA og ROS som en funksjon av variablene, er forankret i tidligere
studier. Resultatene av det totale utvalget som ble presentert i kapittel 5, indikerer at det
finnes signifikante forskjeller mellom virksomhetene i bransjen, og at flere av

forklaringsvariablene har en signifikant effekt pa lennsomheten.

6.1 Stordriftsfordelenes effekt pa lgnnsomheten

Forklaringsvariablene omsetning og antall arsverk er inkludert i analysen for & representere
starrelsen pa virksomhetene, og for & undersgke hvilken effekt stordriftsfordeler har pa
lennsomheten. Porter (1985) trekker frem stordriftsfordeler som en viktig forklaringsvariabel
nar en skal undersgke virksomhetens lgnnsomhet. Nyere studier bygger pa teorien til Porter
(1985), men det er delte meninger om hvilke starrelsesfaktorer som har sterst pavirkning pa
lennsomhet. Akintoye and Skitmore (1991) vektlegger i sin studie at den positive korrelasjon
mellom starrelse og lennsomhet skyldes produksjonseffektivitet, organisering og klar
prispolitikk. Andre studier maler sterrelser ved a bruke sterrelsesvariablene totalkapital, antall
arsverk, omsetning eller markedsandeler. Resultatene fra tidligere forskning er derimot delte,
hvor noen studier finner en sammenheng mellom stgrrelse og lennsomhet, og andre ikke.
Derimot har studiene kommet frem til at stgrrelsesvariabelen sin pavirkning pa lennsomheten
er bransjeavhengig. Pa bakgrunn av tidligere studier, forventet vi at stordriftsfordelen ville bli
styrket i bygg- og anleggsbransjen, da bransjen er preget av stor konkurranse, og hvor
produksjonsvolumet og enhetskostnadene er avgjerende. Resultatene fra studien viser at

omsetning og antall arsverk har en hgy korrelasjon (0,71) med hverandre. Den hgye
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korrelasjonen er ikke overraskende, ettersom en gkning i antall arsverk indikerer at
virksomheten kan iverksette flere og starre prosjekter. Derimot viser studien var at stgrrelse-
variablene har en negativ korrelasjon pa ROA (-0,22) og ROS (-0,19), hvor kun variabelen
antall arsverk har en signifikant negativ effekt pa ROA (-0,002 %). Pa tross av at variabelen
er statistisk signifikant, har den gkonomisk liten betydning for virksomhetene. Funnene viser
ogsa at omsetning ikke har noe vesentlig sammenheng med lgnnsomheten. Resultatene vare
tyder derfor pa at de starste virksomhetene i utvalget utnytter arbeidskraft som en
innsatsfaktor mer effektivt, enn hva de mindre i utvalget gjegr. Koeffisientene omsetning og
antall arsverk indikerer at de store virksomhetene som allerede har stor produksjon, ikke vil

kunne dra nytte av fremtidige gkninger.

Vare resultater viser ogsa at det finnes stordriftsfordeler med hensyn til kapitalens
omlgpshastighet, ettersom variabelen har en positiv signifikant pavirkning pa ROA (0,022).
Resultatet vart samsvarer med teorien til Shank (1989) om at effektiv kapasitetsutnyttelse vil
redusere enhetskostnadene, og pavirker lgnnsomheten positivt. Regnskapsanalysen i kapittel
4, viser at de stgrste virksomhetene i utvalget ligger pa gjennomsnittet for kapitalens
omlgpshastighet (0,65), og at de mindre virksomhetene i utvalget har stgrre spredning i
kapitalens omlgpshastighet. Studien undersgker ogsa effekten material- og
produksjonskostnadene har pa lgnnsomheten. | regnskapsanalysen kom det frem at de sterste
virksomhetene i utvalget hadde lavere kostnader knyttet til produksjon, enn de minste.
Regresjonsmodellen viser derimot at material- og produksjonskostnader ikke har en
signifikant effekt pA ROA eller ROS. Resultatet fra ngkkeltallsanalysen viser at
virksomhetene med stordriftsfordeler klarer a redusere enhetskostnadene, og dermed vere
mer lgnnsom i produksjonen enn de uten. Likevel maler resultatene ingen signifikant
pavirkning pa ROS. Effekten av antall arsverk, omsetning, kapitalens omlgpshastighet og
material- og produksjonskostnader ville kunne kommet bedre frem dersom det var starre
variasjon i stgrrelsene blant virksomhetene i utvalget. Derimot er de endelige resultatene at en

gkning i variablene vil kunne pavirke lgnnsomheten negativt.

6.2 Konkurransesituasjonens pavirkning pa lgnnsomheten
Porter (1985) trekker ogsa frem sin teori om effekten kostnadsdriverne rivalisering og
lokalisering har pa lannsomheten. | bransjeanalysen blir det beskrevet flere mater lokalisering

pavirker virksomhetenes lgnnsomhet, ettersom lokalisering pavirker den enkeltes
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aktivitetsniva og tilgang pa ressurser. Bransjeanalysen viser ogsa at lokalisering pavirker
byggherrens forventninger, og myndighetenes krav og lovreguleringer til byggeprosjektene.
Vare resultater viser ikke overraskende at det i Norge er stgrst aktivitetsniva i
@stlandsregionen, ettersom det omradet er tettest befolket. Resultatene viser derimot ikke noe
tydelig sammenheng mellom hvor virksomhetene er lokalisert, og prosentandelen material- og
produksjonskostnader, eller andre kostnadsposter har i forhold til driftsinntekter. En
sammenheng resultatet fra studien viser, er mellom lokalisering og aktivitetsnivaet.
Sammenhengen er ikke er overraskende, ettersom de store byene har starst befolkningstetthet
og hayest antall iverksatte prosjekter. Pa en side kan et hgyt antall prosjekter i portefgljen kan
bidra til gode driftsresultater, men pa en annen side vil det vaere hgyere konkurranseintensitet
og prispress til prosjektene. Konkurranseintensitet og prispress er igjen med pa a drive ned
marginene til virksomhetene. Funnet samsvarer med bransjeanalysen til Dalsegg and
Lidsheim (2021), som mener den gkte konkurransen i de store byene er med pa a trekke ned
marginene til virksomhetene. Rivaliseringen i bransjen blir mer synlig nar utvalget deles opp i
virksomhetenes regioner. Ved a se pa markedsandelene malt i prosent av omsetning og
Herfindahl-Hirschman Indeks, kan vi se markedsandelenes- og konkurranseintensitetens
effekt pa lannsomheten i hver region. Markedsandelene har ifglge Capon et al. (1990) en
positiv pavirkning pa virksomhetens lgnnsomhet. Cui (2005) trekker frem i sin analyse at
lokale stordriftsfordeler pavirker produksjonsvolumet til driften i hver enkelt virksomhet.
Resultatene fra analysen viser at virksomhetene fra utvalget som er lokalisert i Nord-Norge,
har stgrre regionale markedsandeler, enn virksomhetene i gstlandsregionen med samme
starrelse. Ut ifra verdien i Herfindahl-Hirschman Indeksen, samsvarer resultatene om bygg -
og anleggsbransjen sin konkurranseintensivitet, med funnene til Dalsegg and Lidsheim (2021)
og lgnnsomhetsanalysen til Cui (2005). Resultatene gir ogsa informasjon om hgy grad av
markedskonsentrasjonen i bygg- og anleggsbransjen. Vi mener det ikke er nok observasjoner
til & trekke gyldige slutninger pa i denne studien, som fglge av relativt fa observasjoner i
Nord-Norge, Midt-Norge, Sgrlandet og Vestlandet. Allikevel mener vi at vare funn gir sterke
indikasjoner pa at de regionale markedsandelene og konkurranseintensiteten har en

pavirkning pa lennsomheten i bygg- og anleggsbransjen.

6.3 Likviditet og Finansiell struktur
| avsnittet over ble det beskrevet og diskutert hvilke effekt starrelsesvariablene har pa

lennsombheten til bransjen og virksomhetene. | dette avsnittet vil det bli presentert og diskutert
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hvilken effekt de resterende variablene har pa lennsomheten. Majoriteten av de inkluderte
variabler er i tidligere studier har blitt identifisert til & ha en pavirkning pa lannsomheten til
virksomheter i ulike bransjer. Variablene gjgr det mulig & analysere variasjonen i
lannsomheten til den enkelte virksomhet, ved a se pa bransje- og bedriftsspesifikke forhold.
Studiens resultater viser at de bedriftsspesifikke variablene har en betydelig starre effekt pa
lennsomheten og lannsomhetsvariasjonen enn de bransjespesifikke variablene. Dermed er
resultatene i samsvar med teoriene til Chang and Hong (2002), om at lgnnsomheten best kan
forklares med bedriftsspesifikke variabler. De bedriftsspesifikke forklaringsvariablene til de
estimerte modellene er NAK, likviditet, og operasjonell- og finansiell leverage, hvor faktorene

analyserer effekten virksomhetens likviditet og finansielle struktur har pa lannsomheten.

NAK er inkludert i studien, ettersom funnene til Deloof (2003) understreker viktigheten av
arbeidskapitalstyring, og hvilken effekt graden av arbeidskapitalstyring har pa lsnnsomheten
til virksomhetene. Vare resultater er i samsvar med funnene til Deloof (2003), hvor graden av
arbeidskapitalstyring er med pa a gke fleksibiliteten til virksomheter, og pa den maten dra
nytte av investeringsmuligheter under forskjellige markedsforhold. Resultatene viser ogsa at
de virksomhetene som har klart a levere avkastning og vekst i perioden, har lykkes a
balansere arbeidskapitalstyringen. Den balanserte arbeidskapitalstyringen har fatt gkt
virksomhetenes frie kontantstrem og frigitt arbeidskapital fra balansen, nar markeds- og
forretningsforholdene har gjort det ngdvendig. Likevel viser funnene at nivaet av NAK er
spredt for utvalget, noe som tyder pa at enkelte virksomheter med lav arbeidskapital har gkt
risiko knyttet til driften, og skillet mellom lgnnsom drift og konkurs kan oppsta fortere enn
forventet. Virksomheter i utvalget med for hay NAK sammenlignet med
bransjegjennomsnittet, har blitt negativt pavirket, i den forstand at avkastningen pa den
investerte kapitalen er redusert. Videre viser resultatene fra de estimerte modellene at NAK
har en signifikant negativ effekt pa virksomhetenes ROA (-0,10 prosentpoeng), men ingen
signifikant effekt pa ROS. Effekten NAK har pa lgnnsomheten er ikke uventet, ettersom en
gkning i NAK gir negativ effekt pa virksomhetens frie kontantstram som igjen pavirker

lgnnsomheten.

De estimerte modellene viser en positiv sammenheng mellom likviditetsgraden og
Ignnsomheten, malt med ROA og ROS. Likviditetsgraden til den enkelte virksomhet avgjer
hvilken risiko virksomheten patar seg i prosjektene, og hvilken avkastning de likvide

eiendelene produserer. For utvalget tyder resultatene pa at likviditeten har bidratt til gkt
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Ignnsomhet, malt i ROA (0,022) pa 10 % signifikantniva, men det vises ingen signifikant
sammenheng med ROS. Resultatet betyr at en prosent gkning i likviditetsgraden, gjennom
reduksjon i omlgpsmidler eller gkning i kortsiktig gjeld, gker lannsomheten til virksomhetene
i utvalget. Fra ngkkeltallsanalysen i delkapittel 4.5 viste beregningene likviditetsstilstanden i
bransjen, hvor den gjennomsnittlige likviditetsgraden for perioden var 1,26.
Likviditetstilstanden er med pa a beskrive den kapitalintensive bransjen med et lavt
likviditetsniva. Nivaet pa likviditetsgrad og gjennomsnittlig kredittid hos kunder og
leverandgrer har i perioden veert stabile med en svak-positiv utvikling. Den kapitalintensive
bransjen kan vere en arsak til at de mindre virksomhetene i utvalget benytter en stgrre andel
av den kortsiktige gjelden som kilde til relativt rimelig finansiering av prosjekter. Vi mener at
den positive effekten likviditet har pa virksomhetene i utvalget, skyldes den lave
markedsrenten. Lav markedsrente har hatt en positiv pavirkning utvalgets ROA, ettersom
avkastningen pa driftsmidlene har vert hgyere enn markedsrenten. Avkastningen fra
investeringene vil gke lgnnsomheten, dersom avkastningen er starre enn renten. Pa en annen
side er likviditetsgraden avhengig av starrelsen pa styringsrenten, noe som kan gi en negativ
pavirkning pa lgnnsomheten i perioder hvor avkastningen er lavere enn styringsrenten.
Likviditet var i starten av studiet forventet & vere en viktig forklaringsvariabel til
lgnnsomheten, ettersom bransjen er preget av hgy belaning. En hgy belaning kan fare til at
virksomhetene mgter kontantbegrensinger i tider hvor det er gkonomisk nedgang, og som et

resultat av dette gar de glipp av mulige lennsomme prosjekter.

Operasjonell- og finansiell leverage er anvendt for a forklare variasjonen i utvalgets
lennsomhet, etter anbefaling fra Selling and Stickney (1989). De viser i sin studie at
virksomheter med hgy operasjonell leverage normalt opplever sterre variasjon i lannsomheten
enn de med lav operasjonell leverage. Resultatene fra modellene viser at operasjonell leverage
har en signifikant negativ effekt pA ROA (-0,205) og ROS (-0,293), pa et 5 % signifikant niva.
Funnene vare samsvarer med teorien til Selling and Stickney (1989), ettersom virksomhetene
i utvalget med hgy operasjonell leverage opplever hgyere variasjon i lannsomheten, enn de
med lav. Resultatet fra beregningene viser ogsa at de virksomhetene med hgy operasjonell
leverage har over gjennomsnittet hgy ROA under hgykonjunkturer, derimot er deres ROA
under gjennomsnittet i lavkonjunkturer. Dette er med pa a forklare risikoen den enkelte
virksomhet tar, og forholdet mellom risiko og avkastning. Ettersom investeringer i bygg- og
anleggsbransjen innebarer stor risiko, forventet vi at virksomhetene med fleksibel

kostnadsstruktur klarte a tilpasse seg markedsforholdene, og levere over gjennomsnittlig
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avkastning i tidsperioden. For utvalget er dette tilfellet for de starste virksomhetene, fordi de
har noe hagyere operasjonell leverage, enn de mindre virksomhetene i utvalget. VVariabelen kan
derfor veaere med pa & forklare den gjennomsnittlige avkastningen til utvalget gjennom
perioden. Funnene viser at variabelen finansiell leverage ikke har noe signifikant
sammenheng med lgnnsomheten til utvalget. Vi forventet derimot at finansiell leverage kunne
pavirke lgnnsomheten i tilfeller hvor virksomhetene opplevde gkt volatilitet grunnet bransjens
hgye belaning. Allikevel har forklaringsvariabelen finansiell leverage ingen virkning pa
lannsomheten, da bransjens gjennomsnittlige niva er lavt. Dermed gir variabelen ingen utslag

i modellen.

Funnene i modellene viste en positiv signifikant effekt pa forholdet mellom
investeringsgraden og lgnnsomhet (ROA). Effekten investeringsgraden har pa ROA, kan bli
forklart pa bakgrunn av at forklaringsvariabelen er et maltall pa veksten og merverdien til de
operasjonelle eiendelene. Eiendeler skaper verdier som tilfares kapitalen og driftsresultatet,
hvilket gker lannsomheten. Investeringsgraden viser derimot ingen signifikante verdier pa

ROS, ettersom den avhengige variabelen ikke er pavirket av virksomhetens balanse.

6.4 Makrogkonomisk effekt pa lannsomheten

Bygg- og anleggsbransjen har som Dalsegg and Lidsheim (2021) fremlegger i sin rapport,
opplevd stor vekst innen produksjon og sysselsetting de siste arene. De legger til at veksten
har skapt gkte investeringer gjennom prosjekter med nybygg, anlegg og rehabilitering av
eksisterende byggverk. Veksten i bransjen er godt dokumentert i tabell 2, som viser at bade

produksjonsindeksen og arbeidskraftindeksen har hatt en betydelig gkning under perioden.

Ifelge Chia et al. (2014) er produktivitet og vekst sterkt assosiert med konjunktursvingninger.
I studien ser vi at bransjen har veert preget av en rekke negative svingninger, blant annet av
oljekrisen i 2015 og Covid-19 i 2020. Historisk sett har krisene gjort at sentralbanken senket
styringsrenten, hvilket farte til at produksjonsaktiviteten i bransjen gkte. Som vist i delkapittel
5.1 korrelerer produksjonsindeksen positivt med bransjens omsetning (0,21), hvilket betyr at
gkt produksjonsniva i bransjen, sammen med lav styringsrente, har gkt omsetningen til de
enkelte virksomhetene i siste halvdelen av studieperioden. Korrelasjonsmatrisen viser ogsa en
sammenheng mellom produksjonsnivaet og material- og produksjonskostnadene, hvilket

indikerer at gkt produksjonsniva i bransjen kan redusere enhetskostnadene og gke
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lennsomheten til virksomhetene. Regresjonsmodellene viser derimot at produksjonsindeksen

og material —og produksjonskostnader ikke har en signifikant effekt pa lennsomhet.

De politiske insentivene under hgykonjunkturer, har ikke bare pavirket veksten i produksjon,
men ogsa fart til en gkende ettersparsel etter arbeidskraft. Den historiske utviklingen i
sysselsettingen innen bygg- og anleggsbransjen viser som nevnt i delkapittel 4.6.2 at antall
sysselsatte har gkt med 9,8 % fra 2016 og til 2020 (SSB, 2020b). Likevel poengterer Dalsegg
and Lidsheim (2021) at bransjen er preget av mangel pa arbeidskraft. Mangelen skyldes blant
annet en aldrende befolkning, for fa nyutdannede ingenigrer og fagarbeidere. Chia et al.
(2014) mener at mangel pa arbeidskraft har en negativ effekt pa produktivitetsveksten, hvor
gkning i sysselsetting under hgykonjunkturer reduserer arbeidskraftens marginale
produktivitet. Mangel pa arbeidskraft kan ha blitt pavirket av flyttemgnsteret til nordmenn,
hvor vi har sett en gkende sentralisering. En befolkningsvekst i storbyene kan forklare hvorfor
Oslo har blant de sterste virksomhetene malt i arbeidskraft og omsetning, samt det hgye
aktivitetsnivaet pa @stlandet. Lennskostnaden i prosent av driftsinntektene blir fremhevet i
analysen av sentrale regnskapsposter, hvor enkelte virksomheter i utvalget leier inn store deler
av arbeidskraften fra norske og utenlandske arbeidere. Et risikoelement den innleide
arbeidskraften har for virksomhetens prosjekter og evnen til & oppna lgnnsomhet, kommer pa
bakgrunn av geopolitisk utsikkerhet. Det vil derimot kunne veere en fordel om virksomheten

klarer & unytte billigere arbeidskraft, og dermed gke lgnnsomheten.

Pa tross av store endringer i samfunnets oppmerksomhet rettet mot baerekraft, viser derimot
studien ingen signifikant effekt mellom arene etter at Parisavtalen ble opprettet, og
Ignnsomhet. Dette kan skyldes at dummyvariabelen (Y 15) ikke baserer seg pa konkrete
regnskapstall, men derimot ar. Det er ogsa grunnlag for a tolke at kravene til beaerekraftig drift
ikke har blitt godt nok innfridd i den norske bygg- og anleggsbransjen. Pa en side er det viktig
a legge til at taksonomien enna ikke er fullstendig iverksatt, hvilket kan ha bidratt til at
virksomhetene fortsatt er lite pavirket av beerekraftstiltakene. Pa en annen side har bransjen
forholdt seg til baerekraftsmalene, noe som kan og var forventet a gi utslag pa
driftskostnadene. Det er ogsa grunnlag for a anta at virksomhetene allerede priser
miljgtiltakene i selvkosten til prosjektene. Ut ifra resultatene i studien, er det med stor
sannsynlighet at beaerekraftsmalene pavirker byggherrene i starre grad enn bygg- og

anleggsvirksomhetene.
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Det har blitt gjort mye forskning pa sammenhengen mellom kvinner i styret og lgnnsomhet,
hvilket styrket beslutningen om a inkludere variabelen i modellen. Post and Byron (2015)
trekker frem at kvinnelige styrerepresentanter har en positiv sammenheng til
regnskapsmessige avkastning. Funnene i analysen til Dun & Bradstreet (2022) viste at
kvinner i styrene farer til bedre resultater for store virksomheter. Figur 6 viste at store aktarer
som NCC, Kruse Smith Entreprengr og JM Norge AS hadde relativt hgyt antall kvinner i
styret, sammenlignet med andre virksomheter i utvalget. De nevnte virksomhetene har
derimot lav ROA, hvilket kan forklare hvorfor regresjonsmodellen viste ingen signifikant
sammenheng mellom kvinner i styret og lennsomheten. Likevel kan vi ikke utelukke at en
mer balansert kjgnnsfordeling bade i styret og blant arbeidsstaben, vil kunne ha en positiv

effekt pa andre omrader i virksomheten.
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7. Konklusjon

I denne oppgaven har vi gjort rede for og analysert faktorer for lannsomhet i bygg- og
anleggsbransjen i Norge. Mer spesifikt sammenligner vi forklaringsvariablene for
lgnnsomheten til et utvalg av de starste virksomhetene i bransjen. For a fa et helhetlig bilde av
lgnnsomheten og lennsomhetsvariasjonen, ble studien inndelt i tre nivaer, bedriftsspesifikk,
bransjespesifikk, og makrogkonomisk. Funnene fra de tre ulike nivaene blir benyttet som
forklaringsvariabler i den gkonometriske modellen. RE-modellen viser at de
bedriftsspesifikke variablene har flest signifikante effekter pa lannsomheten og
lannsomhetsvariasjon i utvalget. | bygg- og anleggsbransjen er stordriftsfordeler vist & ha en
styrket effekt pa lannsomheten og lennsomhetsvariasjonen, ettersom produksjonsvolumet og
enhetskostnadene er avgjgrende i en bransje preget av hgy konkurranse. Analysen viser at
antall arsverk har en negativ pavirkning pa lannsomheten til de store virksomhetene, da
virksomhetene ikke vil dra nytte av en gkning i antall ansatte. De store virksomhetene klarer
derimot a unytte kapitalen mer effektiv, hvilket forklarer at KOH har en positiv effekt pa
lannsomheten. Investeringsgraden har ogsa en positiv effekt pa lannsomheten, men i

modellen pavirker den kun ROA, ettersom ROS ikke inneholder poster fra balansen.

Funnene fra analysen er med pa a understreke viktigheten av arbeidskapitalstyringen i den
enkelte virksomheten. De virksomhetene som klarer & balansere arbeidskapitalstyringen, far
gkt fleksibilitet, slik at de kan dra nytte av markedsforholdene. I likhet med nivaet av NAK,
viser at likviditetsgraden en positiv sammenheng med lgnnsomhet. Likviditetsnivaet i utvalget
er lavt, hvor det lavet nivaet gjenspeiler den kapitalintensive bransjen. Variabelen som best
forklarer lannsomhetsvariasjon i bygg- og anleggsbransjen, er operasjonell leverage, ettersom
de virksomhetene med hgy operasjonell leverage, opplever stgrre variasjon i lgnnsomhet.
Dette er med pa a forklare risikoen den enkelte virksomhet tar, og forholdet mellom risiko og
avkastning. Vi kan dermed konkludere med at de bedriftsspesifikke faktorene som
arbeidskapital- og likviditetsstyring og nivaet av operasjonell leverage er de faktorene som
best forklarer lannsomhetsvariasjonen til de store virksomhetene i bygg- og anleggsbransjen i

Norge.
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Vedlegg

Vedlegg 1. Oversikt over virksomheter

Tabell 11. Oversikt over virksomheter og lokalisering av utvalget.

Virksomheter inkludert i utvalget Regioner
BACKE ROMERIKE AS Dstlandet
BACKE STOR OSLO AS @stlandet
BETONMAST BOLIGBYGG AS Dstlandet
BETONMAST INNLANDET AS @stlandet
BETONMAST ROMERIKE AS @stlandet
BJORN BYGG AS Nord-Norge
BOLIG PARTNER AS @stlandet
BRG ENTREPREN@R AS Serlandet
BUNDEBYGG AS @stlandet
CON-FORM AS Dstlandet
CONSTO NORD AS Nord-Norge
CONSTRUCTA ENTREPRENOR AS  Vestlandet
ECONOR AS Nord-Norge
HAB CONSTRUCTION AS @stlandet
HANDVERKSKOMPANIET AS Dstlandet
HERDA AS Vestlandet
INSENTI AS Dstlandet
JIBYGG AS @stlandet
JMNORGE AS @stlandet
KRUSE SMITH ENTREPREN@R AS Serlandet
LAB AS Vestlandet
MFIELD AS @stlandet
MALTHUS UNITEAM AS Vestlandet
MASIV BYGG AS Vestlandet
NCC NORGE AS @stlandet
NP BYGG AS @stlandet
OBOS BLOCK WATNE AS @stlandet
POB ENTREPRENOR AS @stlandet
RUTA ENTREPREN@R AS Midt-Norge
SEBY AS @stlandet
SELTOR_AS Dstlandet
SOLID ENTREPREN@R AS @stlandet
STROM GUNDERSEN AS Dstlandet
SYLJUASEN AS @stlandet
VEDAL ENTREPRENGR AS @stlandet
WK ENTREPRENOR AS @stlandet

Vedlegg 2. Hausman Test

Tabell 12. Hausman Test

Hausman Test
(P-verdi) | Tolkning
ROA 0,4493|RE foreirekkes
ROS 0,07905|RE foreirekkes
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Vedlegg 3. VIF-Test

Tabell 13. VIF-Test, RE-Modell

VIF-Test

Variabler ROA ROS
log(sum_driftsinntekter) 1,882179 1,864049
antall arsverk 1,17793 1,239585
diff{log(nak)) 3,229369 3,217654
diffilOpera_leverage) 1,10416 1,103796
diff(Finans_leverage) 1,096367 1,096182
diff{log(Likviditet)) 1,460281 1,458107
log(investgrad) 3018713 2,998776
log(KOH) 1,184147 1,181698
log(MPkost_oms) 1,219762 1,227518
Kvinner i_styret 1,114934 1,115661
produksjonsindeks 4.623979 4,525928
Y15 4087121 4,08321

Vedlegg 4. Overordnede R-koder
Vedlagt ligger en overordnet oversikt over de sentrale kodene benyttet i RStudio.

Sortering av data
NCC_NORGE_AS <- as.data.frame(t(NCC_NORGE_AS))
NCC_NORGE_AS <- NCC_NORGE_AS %>% row_to_names(row_number = 1)
clean_names(NCC_NORGE_AS) -> NCC_NORGE_AS
colnames(NCC_NORGE_AS)
NCC_NORGE_AS <- mutate_all(NCC_NORGE_AS, function(x)
as.numeric(as.character(x)))
NCC_NORGE_AS <- NCC_NORGE_AS %>%

add_column(selskap = "NCC_NORGE_AS")
sapply(NCC_NORGE_AS, class)

Kodene over repeteres for alle virksomhetene i utvalget.

Bygge data <- Building %>%
rename(year = balanseregnskap)
Bygge data[is.na(Bygge data)] <- 0
Bygge data$id <- as.integer(as.factor(Bygge data$selskap))
Bygge data <- Bygge_data %>%

arrange(selskap)

83



Markedsandeler <- Markedsandeler %>%
arrange(selskap)

Bygge data <- Markedsandeler %>%
ungroup() %>%
select(HHI) %>%
bind_cols(Bygge_data,.)

Bygge data <- Bygge_data %>% mutate(skattesats = if_else(year==2010, .28,0)) %>%

mutate(skattesats = if _else(year==2011, .28, skattesats)) %>%
mutate(skattesats = if_else(year==2012, .28, skattesats)) %>%
mutate(skattesats = if_else(year==2013, .28, skattesats)) %>%
mutate(skattesats = if_else(year==2014, .27, skattesats)) %>%
mutate(skattesats = if_else(year==2015, .26, skattesats)) %>%
mutate(skattesats = if_else(year==2016, .25,skattesats)) %>%
mutate(skattesats = if_else(year==2017, .24,skattesats)) %>%
mutate(skattesats = if_else(year==2018, .23,skattesats)) %>%
mutate(skattesats = if_else(year>2018, .22,skattesats))

Beregninger
Bygge data <- Bygge data %>%

group_by(selskap, year) %>%

mutate(operasjonell_om = sum_varer + kundefordringer + andre_fordringer_3) %>%

mutate(operasjonell_am = sum_immaterielle_anleggsmidler +
tomter_bygninger_og_annen_fast_eiendom +

maskiner_og_anlegg + skip_rigger_fly_og_lignende +

driftslosore_inventar_verktoy_biler) %>%

mutate(operasjonell_eiendeler = operasjonell_om + operasjonell_am)

Bygge data <- Bygge_data %>%
group_by(selskap, year) %>%
mutate(opera_lg = pensjonsforpliktelser + utsatt_skatt +
andre_avsetninger_for_forpliktelser + annen_langsiktig_gjeld) %>%
mutate(opera_kg = leverandorgjeld + skyldige_offentlige_utgifter + annen_kortsiktig_gjeld
+ betalbar_skatt) %>%
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mutate(opera_gjeld = opera_Ig + opera_kg)

Bygge data <- Bygge data %>%
group_by(selskap, year) %>%
mutate(finans_eiendeler = aksjer_investeringer_i_datterselskap +
invest_annet_foretak i sm_konsern +
lan_til_foretak i _samme_konsern + investeringer_i_tilknytte selskap +
lan_tilknyttet_selsk_og_felles_kontrollert_virk + investeringer_i_aksjer_og_andeler +
obligasjoner + andre_fordringer_2
+ konsernfordringer + krav_pa_innbetaling_av_selskapskapital +
markedsbaserte_aksjer + markedsbaserte_obligasjoner +
andre_markedsbaserte_finansielle_instr + kasse_bank_post)
Bygge data <- Bygge_data %>%
mutate(im_am = forskning_og_utvikling + konsesjoner_patenter_lisenser +
utsatt_skattefordel + goodwill) %>%
mutate(diffim = im_am - sum_immaterielle_anleggsmidler)
Bygge data <- Bygge_data %>%
group_by(selskap, year) %>%
mutate(rente_gjeld = konvertible_lan + obligasjonslan +
pantegjeld_gjeld_til_kredittinstitusjoner +
langsiktig_konserngjeld + konvertible_lan_2 + sertifikatlan
+ gjeld_til_kredittinstitusjoner + utbytte + kortsiktig_konserngjeld)
Bygge data <- Bygge_data %>%
mutate(korrEK = aksjekapital_selskapskapital + egne_aksjer + overkursfond +
annen_innskutt_egenkapital + fond + annen_egenkapital + udekket_tap_2)
Bygge data <- Bygge data %>%
mutate(finans_ek_gjeld = korrEK + rente_gjeld)

Bygge data <- Bygge_data %>%
mutate(IC = operasjonell_eiendeler - opera_gjeld) %>%
mutate(IC2 = finans_ek_gjeld - finans_eiendeler) %>%
mutate(diff = IC - IC2)

Bygge data <- Bygge_data %>%

mutate(NAK1 = operasjonell_om - opera_gjeld) %>%
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mutate(NAK2 = operasjonell_om - opera_kg)
Bygge data <- Bygge_data %>%

group_by(id) %>%

mutate(NOPAT = driftsresultat*(1 - skattesats)) %>%

mutate(ROIC = NOPAT/lag(IC)) %>%

mutate(sysselsatt_kap = sum_egenkapital + rente_gjeld) %>%

mutate(ROCE = (driftsresultat + sum_finansinntekter)/lag(sysselsatt_kap)) %>%

mutate(ROE = (ordinaert_resultat_for_skattekostnad*skattesats)/(sum_egenkapital
+lag(sum_egenkapital))/2) %>%

mutate(ROS = (driftsresultat/sum_driftsinntekter)) %>%

mutate(EK _and = sum_egenkapital/sum_egenkapital_og_gjeld) %>%

mutate(Likviditetl = (finans_eiendeler/rente_gjeld)) %>%

mutate(Leverage = (finans_eiendeler/sum_gjeld)) %>%

mutate(Likviditet = (sum_omlopsmidler/sum_kortsiktig_gjeld)) %>%

mutate(Likviditetsgrad2 = (sum_omlopsmidler - sum_varelager)/ sum_kortsiktig_gjeld)
%>% mutate(ROIC_trad = NOPAT/(IC + lag(IC))/2) %>%

mutate(ROCE _trad = (driftsresultat + sum_finansinntekter)/(sysselsatt_kap +
lag(sysselsatt_kap))/2) %>%

mutate(ROA = (driftsresultat + sum_finansinntekter)/(sum_eiendeler +
lag(sum_eiendeler))/2) %>%

mutate(nak = operasjonell_om/opera_kg) %>%

mutate(EBITDA = sum_driftsinntekter - sum_driftsinntekter +
avskriving_varige_driftsmidler_im_eiend) %>%

mutate(idsigma = sd(EBITDA)) %>%

mutate(test = operasjonell_eiendeler - opera_gjeld) %>%

mutate(investgrad = operasjonell_eiendeler/

lag(operasjonell_eiendeler)) %>%

mutate(gjeldsgrad = sum_gjeld/sum_egenkapital) %>%

mutate(sales2 = sum_salgsinntekter"2) %>%

mutate(Opera_leverage = operasjonell_am/sum_egenkapital_og_gjeld) %>%

mutate(Arbeidskapital = nak/sum_egenkapital_og_gjeld) %>%

mutate(Finans_leverage = rente_gjeld/sum_egenkapital_og_gjeld) %>%

mutate(ROIC_2 = NOPAT/lag(IC))
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Analyse
Bygg_paneldata <- pdata.frame(Bygge_data, index=c("selskap", "year"), drop.index=T)
form <- ROA ~ log(sum_driftsinntekter) + antall_arsverk + diff(log(nak)) +
diff(Opera_leverage) + diff(Finans_leverage) + diff(log(Likviditet)) +

log(investgrad) + log(KOH) + log(MPkost_oms) + Kvinner_i_styret + produksjonsindeks +
Y15
wi <- plm(form, data=Bygg_paneldata, model = "within")
re <- plm(form, data=Bygg_paneldata, model = "random")
phtest(wi, re)

Ols <- plm(formula = ROA ~ log(sum_driftsinntekter) + antall_arsverk + diff(log(nak)) +
diff(Opera_leverage) + diff(Finans_leverage) + diff(log(Likviditet)) +

log(investgrad) + log(KOH) + log(MPkost_oms) + Kvinner_i_styret +
produksjonsindeks + Y15, data = Bygg_paneldata, model = "pooling”, rm.NA =T)
summary(Ols)
vif(Ols)

femod <- plm(formula = ROA ~ log(sum_driftsinntekter) + antall_arsverk + diff(log(nak)) +
diff(Opera_leverage) + diff(Finans_leverage) + diff(log(Likviditet)) +

log(investgrad) + log(KOH) + log(MPkost_oms) + Kvinner_i_styret +
produksjonsindeks + Y15, data = Bygg_paneldata, model = "within", rm.NA =T)
summary(femod)
vif(femod)

remod <- plIm(formula = ROA ~ log(sum_driftsinntekter) + antall _arsverk + diff(log(nak)) +
diff(Opera_leverage) + diff(Finans_leverage) + diff(log(Likviditet)) +

log(investgrad) + log(KOH) + log(MPkost_oms) + Kvinner_i_styret +
produksjonsindeks + Y15, data = Bygg_paneldata, model = "random” , rm.NA =T)
summary(remod)

vif(remod)

pFtest(femod,Ols)
bptest(remod, Ols)
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pbgtest(Ols)
pbgtest(femod)
pbgtest(remod)

fdmod <- pIm(formula = ROA ~ log(sum_driftsinntekter) + antall_arsverk + diff(log(nak)) +
diff(Opera_leverage) + diff(Finans_leverage) + diff(log(Likviditet)) +

log(investgrad) + log(KOH) + log(MPkost_oms) + Kvinner_i_styret +
produksjonsindeks + Y15, data = Bygg_paneldata, model = "fd",rm.NA =T)
pwfdtest(fdmod, h0="fe")

coeftest(Ols, vcov. = vcovHC(Ols, type = "sss", cluster = "group™))

coeftest(Ols, vcov. = vcovHC(Ols, type = "sss", cluster = "time"))

coeftest(femod, vcov. = vcovHC(femod, type = "sss", cluster = "group™))

coeftest(femod, vcov. = vcovHC(femod, type = "sss", cluster = "time"))

coeftest(remod, vcov. = vcovHC(remod, type = "sss", cluster = "group™))

coeftest(remod, vcov. = vcovHC(remod, type = "sss", cluster = "time"))

cluster_se <- list(coeftest(Ols, vcov. = vcovHC(Ols, type = "sss", cluster = "group™))[,"Std.
Error"]

,coeftest(femod, vcov. = vcovHC(femod, type = "sss", cluster = "group™))[,"Std. Error"],
coeftest(remod, vcov. = vcovHC(remod, type = "sss", cluster = "group™))[,"Std. Error"])

stargazer(Ols, femod, remod, se=cluster_se, type = "text")
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