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Sammendrag

Bygg- og anleggsbransjen er blant de viktigste neringene i1 landet, og er en sentral bidragsyter
for at samfunnets underliggende struktur ligger til grunn. Bransjen har gjennom de siste arene
opplevd gkende vekst, men likevel er marginene historisk lave. Pa sikt er det ingen som er tjent
med en slik utvikling, og det bgr vare alarmerende - ikke bare for entreprengrene. 1 tillegg
har bransjen vert en stor bidragsyter til klimagassutslipp, og i et samfunn som star for en
omstilling mot et grgnnere skifte, har bransjen en avgjgrende rolle for a na satte klimamal. Lave
marginer kan fjerne viljen til & fokusere pa barekraft og utvikling. P4 bakgrunn av bransjens
gkende omsetning, men likevel avtakende marginer, har utredningens overordnede formal vert
a identifisere hvilke lgnnsomhetsdrivere som er av betydning, og samtidig redegjgre for hva

som forklarer Ignnsomhetsvariasjoner mellom entreprengrene.

Utredningens studieobjektet har vert de 15 stgrste entreprengrene innen utfgrende bygg-
og anleggsvirksomhet, da det er de store aktgrene som star for majoriteten av markedet.
I besvarelsen av problemstillingen har det blitt benyttet en kombinasjon av kvalitative og

kvantitative analyseteknikker, hvor regresjonsanalyser har blitt vektlagt.

Utredningens funn er at det foreligger relativt store lgnnsomhetsforskjeller mellom de store
entreprengrene. Kostnadsdriverne skala, kapasitetsutnyttelse og de ansattes engasjement har
vist seg a ha en signifikant sammenheng med selskapenes Ignnsomhet. I tillegg tyder det
pa at andel kvinner i ledelsen har en positiv pavirkning. Skala, malt gjennom selskapenes
arsverk, viser a ha en negativ effekt pa lgnnsomhet. Det betyr at en gkning i antall arsverk
pavirker avtakende pa bunnlinjen, og at kostnadene dermed blir overproporsjonale med
volum. Videre har analysen vist at kapasitetsutnyttelse, malt ved produktivitet, har en positiv
pavirkning pa entreprengrenes lgnnsomhet. Produktivitet er et mal pa det relative forholdet
mellom innsatsfaktorer og produksjon, og resultatet indikerer at en gkning i produksjon med
lik mengde faktorinnsats har en positiv innvirkning pa Ignnsomhet. I tillegg har de ansattes
engasjement, ved selskapenes eierskap, vist at selskapene som er bgrsnotert har en positiv

pavirkning pa lgnnsombhet.

En interessant observasjon er det offentliges rolle for bransjens utvikling. Staten som bransjens
stgrste kunde har makten til a hjelpe selskapene ut av den negative spiralen med lave marginer,
men ogsa som en pagangsdriver mot et grgnnere skifte i neringen. Ved a dempe fokuset pa pris
i anbudskonkurranser, men heller belgnne fokus pa teknologi og barekraftige 1gsninger, kan
det gke entreprengrenes insentiv til a bli mer innovative og nyskapende. I det lange 1gp vil det

kunne bidra positivt pa bransjens lgnnsomhet, men ogsa samfunnet som helhet.
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Forord

Denne utredningen er skrevet som en avsluttende del av var mastergrad i gkonomi og adminis-
trasjon ved Norges Handelshgyskole, innenfor hovedprofilen gkonomisk styring. Utredningen

utgjgr 30 studiepoeng og er gjennomfert varen 2020.

Bakgrunnen for valg av tema kommer som fglge av forfatternes felles interesse for utviklingen
1 bygg- og anleggsbransjen. N@ringen er blant de viktigste 1 landet, men preges av lave
marginer og gkende risiko. Begge syntes derfor at det kunne vare interessant a undersgke hva
som kunne forklare Ignnsomhetsnivaet i bransjen, og hvilke variasjoner som forela mellom de

stgrste entreprengrene innen utfgrende bygg- og anleggsvirksomhet.

Arbeidet med utredningen har bade vert spennende og utfordrende. Vi har videreutviklet vare
analytiske og personlige evner, og tilegnet oss bred kunnskap om bygg- og anleggsbransjen og

dens betydning for samfunnet.

Vi gnsker a rette en stor takk til var veileder, Qystein Gjerde, for gode og konstruktive
tilbakemeldinger underveis i semesteret. Hans faglige kompetanse og grundige veiledning har

vert verdifull for utarbeidelsen av utredningen.

Norges Handelshgyskole

Bergen, Juni 2020

Lars J. Foyen Thomas L. Danielsen
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1 Innledning

1.1 Bakgrunn for utredningen

Bygg- og anleggsbransjen er en bransje som kan bli sett pa som en grunnpilar for ethvert
moderne samfunn, og for Norge er det ingen forskjell. Bransjen har blitt til en av landets stgrste
og viktigste n@ringer, og er sterk tilknyttet utfordringer som relaterer til samfunnsmessige
emner som befolkningsutvikling, sysselsettingsniva og miljg (BDO, 2019). Summert kan man
si at bygg- og anleggsbransjen er en bidragsyter for at samfunnets underliggende struktur
ligger til grunne, slik at en nasjons infrastruktur fungerer effektivt. Likevel star samfunnet i
dgren for en omstilling mot et grgnnere skifte, hvor det er gkt oppmerksomhet mot nyskaping
og gode teknologiske lgsninger. Et slikt skifte vil kunne by pa utfordringer for aktgrene i
bransjen, da neringen har vert en stor bidragsyter til utslipp av klimagass- og avfall. Samtidig
spiller de dermed en avgjgrende rolle for & na satte klimamal (Byggenaringens Landsforening
[BNL], 2010a).

Med tiden har bygg- og anleggsbransjen utviklet seg til a bli en pavirkende faktor for
utviklingen i1 den norske gkonomien. For infrastruktur har det blitt vist en retning mot
gkte offentlige investeringer for a stimulere gkonomien og bidra til & holde aktivitetsnivaet
oppe under lavkonjunkturer (Finansdepartementet, 2017). Under Solberg-regjeringen har det
samtidig vert en gkt prioritering av infrastruktur og den offentlige sektoren er dermed blitt en
viktig kunde for bransjen (BDO, 2019). I tillegg har boligmarkedet vist seg a vere et viktig
element i gkonomien, hvor det i Norge har vert en generell sterk utvikling det siste tiaret.
Dette kan konsekvensielt gi mulige ringvirkninger i markedet, som i ytterste grad kan fa store
gkonomiske fglger, som en potensiell resesjon. I lys av boligmarkedets posisjon for gkonomien
er derfor bade politiske og gkonomiske instrumenter viktige bidragsytere for utviklingen i

bygg- og anleggsmarkedet.

Bransjen har gjennom de siste arene opplevd en sterk vekst, men likevel er marginene avta-
gende og usikkerheten gkende (BDO, 2019). Dette gjor det interessant a analysere grunnlaget
for hvorfor faktum er slik, samtidig som utredningen kan bidra med gkt innsikt og ny forstaelse
for selskapene 1 bygg- og anleggsbransjen. Gjennom utredningen skal det derfor belyses
for leseren hva slags pavirkning interne og eksterne forhold har pa Ignnsomhetsnivaet og

lgnnsomhetsvarisasjoner som inntreffer i den norske bygg- og anleggsbransjen.

Ved gjennomgang av tidligere studier gjort om bygg- og anleggsbransjen har det vert

et fokus pa vekst og utvikling i bransjen, men lite fokus pa de bakenforliggende



forholdene og gkonomiske sammenhenger. Ved & analysere bedriftenes konkurransearena,
Ignnsomhetsvariasjoner og rette sgkelyset mot disse faktorene kan man belyse ulike sektor-
ers betydning for bransjens videre utvikling. Bade nar det kommer til selskapers lgnnsombhet,

men ogsa vedrgrende fokus pa grgnne og baerekraftige lgsninger.

1.2 Formal, problemstilling og forskningsspgrsmal

Formélet med utredningen er dermed a belyse faktorer som er sentrale og betydningsfulle
for Ignnsomheten til selskaper i den norske bygg- og anleggsbransjen. Slik kan utredningen
hjelpe med a ta gode strategiske valg i en fremtid som star i dgren av en omveltning. Gjennom
a identifisere underliggende forhold kan man dermed finne sammenhenger mellom hva som
danner lgnnsomhetsvariasjoner i bransjen. Fordi det sadan er mange ulike faktorer som kan
bidra pa selskapers Ignnsomhet, er det av interesse a sette lys pa forklaringer ved eventuelle
forskjeller i Ignnsomhetsniva, og se etter paralleller som beskriver ulikheter i selskapenes

Ignnsomhet.

Pa bakgrunn av formalet har vi formulert fglgende problemstilling:

“Hva kan forklare lgnnsomhetsnivaet og lennsomhetsvariasjoner i den norske bygg- og

anleggsbransjen?”’

Under dette har det blitt formulert fire forskningsspgrsmal som skal bidra til a kunne besvare
problemstillingen pa en mate som viser god og relevant innsikt, som bidrar til ny bevissthet
pa feltet og som fundamenteres i et omfattende og kritisk arbeid. Forskningsspgrsmalene er

spesifisert som:

1. Hvilke kjennetegn har konkurransearenaen til selskaper i den norske bygg- og anleggs-

bransjen?

2. Hvilke lpnnsomhetsvariasjoner finner man mellom bygg- og anleggsbedrifter, og hvilke

regnskapsposter er sentrale for a forsta lgpnnsomheten i perioden 2009 - 2018?

3. Hvilke faktorer kan bidra til a forklare eventuelle lpnnsomhetsvariasjoner mellom bygg-
og anleggsbedrifter i perioden 2009 - 2018?

4. Foreligger det signifikante sammenhenger mellom de identifiserte faktorene og sel-

skapenes lpnnsomhet?



Forskningsspgrsmalene reflekterer strukturen til utredningen, og er satt i en rekkefglge hvor

spgrsmalene danner den trinnvise fremgangsmaten for a oversiktlig besvare problemstillingen.

1.3 Avgrensing

Bygg- og anleggsbransjen er med 58.000 virksomheter blant de stgrste neringene i Norge malt
i antall bedrifter (Statistisk sentralbyra [SSB], 2019¢). Derfor er det ngdvendig a foreta en
avgrensning for & avdekke hva som kan forklare lgnnsomhetsnivaet og lgnnsomhetsvariasjoner
i bransjen. Det er den utfgrende delen av naringen som er stgrst, og star for store deler
av den totale verdiskapingen i1 naringen (Bygballe, Grimsby, Engebretsen og Reve, 2019).
Utredningen er derved avgrenset til & omfatte de 15 stgrste selskapene innenfor den utfgrende
delen av naringens verdikjede, malt etter omsetning i 2018. De store aktgrene star totalt
for omtrent 80 prosent av markedet, og det er dermed disse som best forklarer bransjens
utvikling 1 vekst, lgnnsomhet og struktur (BDO, 2018). Utvalget omfatter Veidekke ASA, AF
Gruppen ASA, BetonmastHahre AS, Skanska Norge AS, HENT AS, Consto AS, Kruse Smith
Entreprengr AS, Mesta AS, Backe Gruppen, JM Norge AS, Block Watne AS, Implenia Norge
AS, Risa AS, Stangeland Maskin AS og Bolig Partner AS.

Selskapene i utvalget tilhgrer samme ledd i neringens verdikjede, og forholder seg i stor grad
til samme rammevilkar. Alle er nasjonale eller interregionale, og konkurrerer pa denne arenaen
mot andre nasjonale og internasjonale aktgrer (BDO, 2019). Pa tross av dette foreligger det

likevel kraftige forskjeller i stgrrelse hos selskapene, bade i omsetning og i antall ansatte.

I utredningen har vi valgt & avgrense tidsperioden til en tidrsperiode fra 2009 til 2018. Ved & ha
en tiarsperiode begrenser vi effekten av mulige ekstreme resultater i enkeltar, samtidig som man
far et nyansert bilde av lgnnsomhetsutviklingen i bransjen. Selskapene er alle etablert fgr pe-
rioden 2009, slik at vi har datagrunnlag til a analysere forklaringer pa lgnnsomhetsvariasjoner
mellom aktgrene i perioden 2009-2018. Norge har opplevd varierende gkonomisk vekst gjen-
nom utrednings tidsintervall, med bade oppturer og nedturer. Tidsperioden er satt slik den er
grunnet muligheten til & plukke opp effekter av de gkonomiske hendelser som har inntruffet
gjennom tiarsperioden. Blant annet starter man blankt etter finanskrisen i 2008, en periode hvor
selskaper var ngdt til & evaluere egne prosesser. Gjennom de ti arene opplevde norsk gkonomi
en generell vekst, men det inntraff ogsa utfordringer som eksempelvis ved oljeprisfallet i 2015.
Midt i perioden ble det ogsa gjennomfgrt et regjeringsskifte, med et solid borgerlig flertall, og
man kan derfor fange opp mulige effekter av et politisk skifte. Slik far man med seg oppbyg-
gingsperiode etter finanskrisen, samtidig som det har vert bydd pa ytterligere utfordringer og

forandringer.



1.4 Struktur

Utredningen er delt inn i atte kapitler med en avsluttende epilog. I kapittel I beskriver vi
bakgrunnen for utredningen og gjgr rede for utredningens formal, problemstilling og tilhgrende
forskningsspgrsmal, fgr vi avslutningsvis beskriver avgrensningene vi har satt. 1 kapittel 2
presenteres det teoretiske fundamentet for a besvare utredningens problemstilling, og omfatter
teori om makroomgivelser, bransjens verdikapring- og verdiskapingspotensial og kostnadsdri-
vere. Videre vil det i kapittel 3 gjores rede for utredningens metodiske fremgangsmate, hvor vi
evaluerer datamaterialet, begrunner valg av forskningsdesign og metode for datainnsamling. I
metodekapitlet vil vi ogsa beskrive de ulike analyseverktgyene som vil benyttes i utredningen.
I kapittel 4 vil vi beskrive bygg- og anleggsbransjen og gi en introduksjon av selskapene i
utvalget. Deretter vil det bli foretatt en analyse av selskapenes makro- og bransjeomgivelser,

basert pa det teoretiske fundamentet.

I kapittel 5 vil vi basert pa regnskapene til selskapene i utvalget undersgke om det foreligger
lgnnsomhetsvariasjoner mellom selskapene, og hvilke regnskapsposter som er sentrale for a
forsta lgnnsomheten til selskapene. Videre vil det i kapittel 6 forsgkes a avdekke hvilke fak-
torer som kan bidra til & forklare eventuelle lgnnsomhetsvariasjoner mellom selskapene i ut-
valget. Deretter vil vi i kapittel 7 underspke om man kan finne signifikante sammenhenger
mellom kostnadsdriverne fra kapittel 6 og bedriftenes Ignnsomhet. I kapittel 8 vil det foretas en
oppsummering av funnene i utredningen og presenteres et forslag til videre forskning. Basert
pa funnene vil vi komme med en konklusjon og svare pa utredningens problemstilling. Avslut-
ningyvis presenteres en sammenfattet epilog som beskriver hvilken effekt utbruddet av Covid-19

har hatt pa utredningens analyser.



2 Teoretisk rammeverk

I dette kapittelet vil det teoretiske rammeverket som danner utgangspunktet for
lgnnsomhetsanalysen bli presentert. Fundamentet for analysen vil basere seg pa tre ulike nivaer
som kan bidra til a forklare lgnnsomhetshetsvariasjoner i en bransje. Fgrst vil bransjens mak-
roomgivelser bli presentert ved 4 benytte PESTEL-rammeverket for a kartlegge sentrale makro-
faktorer. Videre blir det tatt for seg faktorer som er sentralt knyttet til bygg- og anleggs-
bransjens konkurransearena, for a undersgke dens lgnnsomhetspotensial og etterspgrsel. Bran-
sjens konkurransearena vil bli forklart gijennom Porters femfaktormodell og Lien og Jakobsens
lgnnsomhetstre. Til slutt vil det presenteres teoretiske rammeverk som skal brukes til & analy-
sere forhold som blir sett pa som selskapsspesifikke, herunder vil det inkluderes litteratur og

empiri som tar for seg Porter og Rileys kostnadsdrivere.

MARKROOMGIVELSER

Figur 1: En bedrifts interne og eksterne omgivelser

2.1 Teoretisk rammeverk for analyse av makroomgivelser

Makroomgivelser er det ytterste og mest perifere laget nar det kommer til omgivelsene en
bedrift befinner seg i. Denne innebzrer et bredt utvalg av eksterne faktorer som kan pavirke
bedriftene i en bransje til en stgrre eller mindre grad, og vil blant annet si faktorer som pavirker

bedrifters konkurranseforhold. Ved a ha informasjon om makroomgivelsene vil dette kunne



utnyttes til a danne et fundament for et potensielt konkurransefortrinn, da makroomgivelsene
ikke er kontrollerbare for selskapene. Gjennom a analysere de eksterne faktorene kan en derfor
gke sannsynligheten for a utnytte den potensielle merverdien, og er derfor hensiktsmessig a

gjennomfgre.

2.1.1 PESTEL - rammeverket

PESTEL-rammeverket er et aktivt brukt verktgy for a kartlegge og analysere makroom-
givelsene, og hvordan disse pavirker bransjen. Den benytter seks ulike perspektiver gjen-
nom analysen; politiske, pkonomiske, sosiokulturelle, teknologiske, miljpmessige og juridiske
forhold (Johnson mfl., 2011, s. 50). P4 den maten bistar PESTEL-rammeverket med a gi en liste
over mulige faktorer som kan bidra til & forklare om en strategi blir en suksess eller en fiasko.
Videre kan rammeverket hjelpe a kartlegge bade gkonomiske og ikke-gkonomiske muligheter
og trusler som kan inntreffe bransjen i fremtiden. Dermed ma ogsa analysen gjennomfgres
regelmessig for a vare effektiv, da forholdene stadig er under forandring. En utdatert analyse
kan danne et feil bilde av natidens forhold, og muligens bidra til a tape et mulig konkurranse-
fortrinn. Utnyttelsen av hvordan PESTEL-rammeverket aksentuerer de forskjellige faktorene
i analysen er blant annet relativt til bransje og geografisk beliggenhet, som gjgr rammeverket
bade dynamisk og hensiktsmessig pa tvers av fagfelt og lokasjon. I neste del vil vi dermed un-
dersgke og beskrive de seks ulike perspektivene som inngar i PESTEL-rammeverket presentert

1 Johnson mfl. (2011), og som er illustrert i figur 2.
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Figur 2: PESTEL-rammeverket



Politiske faktorer

De politiske faktorene fremhever regjeringenes rolle for hvordan en bransje kan bli pavirket. Et
lands situasjon fundamenteres gjerne i dens politisk stabilitet og stasted. Oppgavene til et styre-
sett er blant annet a sette restriksjoner og forskrifter som bgr fglges, og innebarer skattelover,
klimapolitikk, handelsavtaler og lignende (Johnson mfl., 2011). Derfor kan det gjennom en-
dringer i politikken bade legge til rette eller komplisere markedsarenaen. Hill og Jones (2004)
legger frem at disse type faktorer er med pa a regulere driften til organisasjoner og at de bade
danner muligheter og trusler for ledelsen og bedriften. Hvis blant annet en bransje blir palagt
reguleringer og restriksjoner kan virkningene av dette vare begrenset vekst og gkte adminis-
trative kostnader, som isolert sett kan gjgre bransjen mindre Ignnsom. P4 den andre siden kan
et deregulert marked gke sannsynligheten for uetiske transaksjoner, korrupsjon og en konkur-
ransedempende markedsmakt (Hill og Jones, 2004). Sadan kan en si at de politiske faktorene

pavirker hvordan selskaper former sine virksomhetsstrategier og maten de opererer pa.

Okonomiske faktorer

De gkonomiske faktorene referer til makrogkonomiske faktorer som har en sterk pavirkning pa
bransjespesifikke forhold. Dette kan vare faktorer som valutakurser, markedsspesifikke syk-
luser og skiftende utvikling i gkonomiske vekstrater pa verdensbasis (Johnson mfl., 2011). Pa
den maten blir disse faktorene av interesse for a fa kunnskap om hvorfor noen bransjer er mer
lgnnsomme enn andre, men ikke like relevant for a forstd variasjon i Ignnsomhet internt i en
bransje (Johnson mfl., 2017). Videre vil en analyse av gkonomiske faktorer bidra til a sette
lys pa hvordan bransjen blir pavirket av utviklingen bade innenlands og utenlands, da faktorer
som eksempelvis renteniva i utlandet eller valutakurser vil kunne inntreffe ved internasjonal
handel. Dette vil kunne skape bevissthet pa hvordan slike utfall kan pavirke levedyktigheter i
eksportmarkeder, og sarbarhet for import (Johnson mfl., 2014). Det er derfor av betydning a

forsta hvordan markedene blir pavirket av velstanden i gkonomien som en helhet.

Sosiokulturelle faktorer

Sosiokulturelle faktorer tar for seg blant annet & beskrive kultur, demografi og trender, og se til
endringer i disse. Eksempelvis kan den aldrende populasjonen i mange vestlige land bade skape
muligheter og trusler for privat og offentlig sektor (Johnson mfl., 2014). Endring av kulturell
atferd kan skape strategiske utfordringer eller nye trender som er bidragsyter til forandring i
atferd- og konsummgnster. Dette kan videre skape endringer i hvilke bransjer som er profitable,
og pavirker dermed tilbud- og etterspgrselen i en bransje. Fglgelig kan holdninger eller atferd
som ble tatt for gitt vedrgrende lgnnsomhet na bli sett pa som selvskrevet for interessenter. Det
kan eksempelvis vare syn rettet mot en grgnn produksjonslinje eller at bedrifter fglger etiske

retningslinjer. Manglende etterlevelse av slike forventninger kan skape negative ringvirkninger



som treffer bedriftens lgnnsomhet. Dette gjgr at bedriftene bgr revidere rutiner og tilpasse seg

natidens omgivelser for a ikke miste etterspgrsel, og konsekvensielt tape markedsmakt.

Teknologiske faktorer

Teknologiske faktorer viser til hvordan fremveksten av nyskapende teknologi, som eksempelvis
internett, nanoteknologi og komposittmateriale pavirker og bidrar til endring i omgivelsene
(Johnson mfl., 2014). Dette kan vere i bransjer som allerede eksisterer, bidra til dannelse
av nye bransjer, eller videre gjgre at aldrende bransjer taper mot den teknologiske nyvinnin-
gen. Teknologi er dermed en stor driver til utvikling og innovasjon, og er pa den maten de-
laktig pa a utfordre status quo. Eksempelvis har dette muliggjort at man kan innhente kapi-
tal gjennom crowdfunding, slik at nye aktgrer har stgrre mulighet & etablere seg. Videre har
teknologi pavirket til en omveltning i arbeidsmarked, da det har ngdvendiggjort omskolering

og fremhevet viktigheten av I'T- og teknologikompetanse i yrker og utdannelse.

Miljemessige faktorer

De miljgmessige faktorene sikter spesielt mot grgnne miljgspgrsmal og omhandler barekraftig
utvikling, avfall, forurensning og klimaendringer (Johnson mfl., 2014). Miljgreguleringer kan
tillegge bedrifter ekstra kostnader i form av krav eller pabud de ma rette seg etter, men det
kan ogsa vere grunnlaget for muligheter som kan utnyttes. Slike miljgmessige faktorer kan
bidra til at bedrifter skaper nye forretningsmodeller, som gjenbruk av varer som innsatsfak-
tor til produksjon, eller at nye markeder blir etablert, eksempelvis innenfor sirkuler- og del-
ingsgkonomien. Dermed kan det vaere anledninger til a kapre markedsmakt ved & se muligheter

i de miljgmessige utfordringene, hvor andre saledes ser utfordringer.

Juridiske faktorer

Juridiske faktorer omhandler lovgivning- og forskriftsmessige begrensninger eller endringer
(Johnson mfl, 2014). Dette kan for eksempel vare beskatning, bade generelt og serskatt for
spesifikke bransjer, eller lovverk som er til for a fremme konkurranse i markedet. Som regel
kan en si at den rgde traden er at det omhandler lover og regler som aktgrene i markedet opp-
fordres til a forholde seg til (Johnson mfl., 2017). Juridiske faktorer har pa lik linje tosidige
ringvirkninger. Slike faktorer har blant annet bidratt til nasjonale subsidier i enkelte bransjer,
samt gkt muligheten for internasjonal handel av varer og tjenester. For noen danner dette en
begrensing for vekst og lgnnsomhet, mens for andre kan det stimulere til en lavere grad av
konkurranse og et mer balansert marked. Det er derfor av viktighet at selskaper er oppmerk-
somme pa bade nasjonal og internasjonal jurisdiksjon, da det sjeldent inntreffer at en bransje er

forbeholdt en lukket gkonomi, men gjerne blir bergrt av utenlandsk handel.



Begrensninger ved PESTEL-rammeverket

PESTEL-rammeverket er et nyttig og anvendelig verktgy a benytte for & danne et bilde
av bransjens endringer i eksterne makroomgivelser, men rammeverket kommer ogsd med
begrensninger. Gjennomfgringen av PESTEL-analysen er svart kompleks og krever at en
gransker mengder materiale under de ulike faktorene. Til tider er ogsa enkelte faktorer mindre
relevante enn andre, hvor endringer i faktoren kun vil ha en minimal innvirkning pa endringene
i bransjen. Fglgelig vil det inntreffe tilfeller hvor nytten en far av a gjennomfgre analysen ikke
veier opp for kostnadene ved gjennomfgrsel. En kan derfor argumentere for at dette er med a
gjgre PESTEL-rammeverket bade ressurs- og tidkrevende. Kompleksiteten kan videre gjgre at
bedrifter glemmer hvor fokuset ligger, og hvilke faktorer som er relevante for bedriftens drift.
Om betydningsfulle faktorer forsvinner av forhold som er mindre avgjgrende, kan dette blant

annet resultere i en lite beleilig utformet strategi.

Videre er det en begrensning ved at det kun er omgivelsene pa kort sikt som blir analysert. De
ulike forholdene er gjerne 1 kontinuerlig bevegelse og endres med tiden, noe som gjgr at sentrale
forhold ved analysen kan ha endret seg i etterkant. Systematiske og solide oppdateringer par-
allelt med endringer er ressurskrevende og kostbart. Likevel er det ngdvendig, da rammeverket
gjerne utnyttes som fundamentet for utforming av morgendagens forretningsstrategier. Avs-
lutningsvis kan det nevnes at rammeverket ikke gir noen indikasjoner pa hvordan selskapene
blir pavirket av endringer, slik som eksempelvis kundens- og leverandgrens forhandlingsmakt,
trusler fra inntrengere og substitutter i markedet. PESTEL-analysen beskriver dermed ikke
hvordan de kan utnytte makroomgivelsenes endringer, og fglgelig er det ikke innlysende hva
man kan forvente at totaleffekten blir. Derfor er det diskutabelt hvilken merverdi analysen alene

faktisk gir.

2.2 Teoretisk rammeverk for a analysere bransjen

I denne delen av kapittelet presenteres det teoretiske rammeverket som skaper grunnlaget for
a analysere bransjens konkurransearena. Lien, Knudsen og Baardsen (2016) deler analyse av
bransjen og dens konkurranseomgivelser inn i potensialet for verdikapring og verdiskaping.
Verdikapring baserer seg pa hvordan meravkastning tilfaller de ulike interessentene i et
marked, mens verdiskaping omhandler hvordan bedrifter kan tilfgre merverdi til et produkt
eller en tjeneste (Della Corte og Del Gaudio, 2014). Verdikapring og verdiskaping kan dermed
forklare dagens Ignnsomhetsniva i bransjen, og potensielle endringer i lgnnsomhetsnivaet vil
skyldes endringer i én eller begge disse. For & danne et helhetlig bilde av bransjen vil bade

forholdene for verdikapring og verdiskaping inkluderes i utredningen.
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For a analysere bransjens verdikapringspotensial vil vi anvende Porters femfaktormodell
(1980), mens bransjens verdiskapingspotensial vil bli analysert ved hjelp av Lien og Jakob-
sen (2014) sitt Ignnsomhetstre.

2.2.1 Porters femfaktormodell

Porters femfaktormodell er et velkjent og godt brukt verktgy for analyse av konkurranseom-
givelser (Lien et al., 2016). Modellen beskriver hvordan lgnnsomhetspotensialet til en bransje
pavirkes av graden av rivalisering og maktfordelingen i en bransje (Bjgrnenak, 2019). Porter
(1980) forklarer at konkurransen i en bransje er forankret i den underliggende gkonomiske
strukturen, og gar langt utover atferden til navaerende konkurrenter. Konkurransen i en
bransje avhenger av fem konkurransekrefter som samlet kan forklare bransjens attraktivitet
og lgnnsomhet basert pa konkurransekreftenes styrkeniva; intern rivalisering, trussel fra
inntrengere, leverandprenes forhandlingsmakt, kundenes forhandlingsmakt og trussel fra
substitutter. Dette illustreres i figur 3, og viser hvordan de ulike konkurransekreftene samlet

pavirker bransjen.

o

Trussel fra nye
inntrengere

- O
INTERN b

RIVALISERING

Leverandgrenes Kundenes

forhandlingsmakt ‘ I forhandlingsmakt

Trussel fra naere
substitutter

Figur 3: Porters femfaktormodell

Styrken pa de fem konkurransekreftene reflekterer konkurranseintensiteten og det ultimate

lgnnsomhetspotensialet i bransjen. Hgyt styrkeniva for samtlige konkurransekrefter indik-
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erer lav attraktivitet i bransjen. Dette skyldes hgy konkurranse og som resulterer i lavere
lgnnsomhet. Som fglge av dette vil bransjen vare mindre attraktiv for potensielle inntrengere
som vurderer a etablere seg. Ved lavt styrkeniva for konkurransekreftene er det indikasjoner
pa at bransjen er attraktiv og lgnnsom (Johnson mfl., 2017). Ifglge Porter (1980) er det a forsta
konkurransekreftene viktig for a skape forstaelse av bransjens lgnnsomhet, samtidig som de

skaper rammer for & forutse og pavirke konkurransearenaen over tid.

Porter (1980) deler femfaktormodellen inn i en horisontal og vertikal akse, hvor de omtales
som henholdsvis verdiskapingsaksen og rivaliseringsaksen. Verdiskapingsaksen omfatter kun-
der, leverandgrer og aktgrer i bransjen, og ser pa hvordan verdiskapingen fordeles mellom dem.
Rivaliseringsaksen omfatter trussel fra inntrengere og substitutter, og ser pa bransjens konkur-

ranseintensitet.

Intern rivalisering

I sentrum av femfaktormodellen finner man intern rivalisering, som innebarer at bedriftene
1 bransjen konkurrerer om de samme kundene med identiske eller tilsvarende produkter og
tjenester (Johnson mfl., 2017). Det er dermed essensielt a fgrst definere markedet fgr den
interne rivaliseringen analyseres (Besanko, Dranove, Shanley og Schaefer, 2015). I hvilken
grad rivaliseringen reduserer bransjens lgnnsomhet avhenger blant annet av konkurranseinten-
siteten og pa hvilket grunnlag de konkurrerer. Dersom det er hgy grad av intern rivalisering vil

lgnnsomheten 1 bransjen vare lav (Porter, 2008).

Om bransjen er preget av lav vekst, vil det vere hgy grad av intern rivalisering, fordi det i
slike tilfeller vil vaere stgrre fokus pa a kapre markedsandeler. Videre er det hgy grad av intern
rivalisering ved mangel pa produktdifferensiering. Om produktene som leveres er tilnermet like
vil det vere vanskelig for selskapene a oppna konkurransefortrinn. Konkurranseintensiteten
blir ogsa pavirket om det er hgye faste kostnader for bedriftene i bransjen, gjerne som fglge
av store investeringer. Resultatet av dette er at bedriftene gnsker a gke volumet for a redusere
enhetskostnadene og for a unnga ledig kapasitet. For a gjgre dette er det ngdvendig a redusere
prisene, samtidig overbevise konkurrentene om a gjgre det samme, og som muligens kan utlgse
en priskrig (Johnson mfl., 2017).

Trussel fra potensielle inntrengere

Graden av konkurranse mellom aktgrene i bransjen pavirker hvor vanskelig det er for nye
aktgrer a etablere seg. Om det er en trussel for at nye aktgrer kommer inn i markedet vil det
fa konsekvenser for eksisterende aktgrer (Johnson mfl., 2017). Nye aktgrer gnsker & overta

markedsandeler, noe som resulterer i at lédnnsomheten hos eksisterende aktgrer kan svekkes
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pa to ulike mater (Besanko mfl., 2015). For det fgrste vil nye aktgrer i markedet medfgre at
etterspgrselen i markedet vil deles, og for det andre vil den interne rivaliseringen gke som

folge av at markedskonsentrasjonen reduseres.

Hvorvidt det foreligger trussel fra potensielle inntrengere, avhenger av bransjens inngangs-
barrierer og de eksisterende aktgrenes forventede reaksjon. Inngangsbarrierer er faktorer nye
aktgrer ma overkomme for & kunne konkurrere i markedet (Johnson mfl., 2011, s. 55). En
attraktiv bransje har normalt hgye inngangsbarrierer, og er en sentral faktor for at trusselen
for nye aktgrer reduseres (Johnson mfl., 2017). Porter (1980) har introdusert seks inngangs-
barrierer som kan medfgre redusert trussel fra nye aktgrer i markedet; stordriftsfordeler,

produktdifferensiering, kapitalbehov, byttekostnader og tilgang til distribusjonskanaler.

Stordriftsfordeler innebarer at nar produksjonsvolumet gker vil enhetskostnadene reduseres.
Det gjor det kostbart for nye aktgrer a etablere seg, og det tvinger dem til & akseptere og
ha hgyere enhetskostnader frem til de oppnar samme stordriftsfordeler som de eksisterende

aktgrene.

Produktdifferensiering géar ut pa at eksisterende aktgrer har en etablert merkevare og opparbei-
det kundelojalitet. Det gjor det vanskelig & komme inn pa markedet, og tvinger nye aktgrer til

a satse stort pa a overkomme eksisterende kundelojalitet.

Kapitalbehov er knyttet til hvorvidt det foreligger investeringsbehov for a vare konkur-
ransedyktig. Jo stgrre behovet for investeringer er, jo stgrre blir inngangsbarrieren for nye

aktgrer.

Byttekostnader er kostnader i form av tid og penger for kunder a bytte leverandgrer, og kan
blant annet inneholde kostnader for & omrokere pa ansatte, nytt hjelpeutstyr eller behov for
hjelp ved implementering av ny teknologi. Dersom byttekostnadene er hgye ma nye aktgrer

tilby lavere kostnader eller gkt ytelse for at kjgperen skal ga vekk fra eksisterende leverandgr.

Tilgang til distribusjonskanaler kan vere begrenset 1 tilfeller hvor store aktgrer eier stgrre deler
av verdikjeden, og er en inngangsbarriere for nye aktgrer. Vanskelig tilgang til den vertikale

integrasjonen kan skape hgye kostnader, og bransjens attraktivitet svekkes.

Leverandgrens forhandlingsmakt
En leverandgr er en aktgr som leverer det en bedrift trenger for & produsere et produkt eller en

tjeneste (Johnson mfl., 2011, s. 58). Leverandgrer kan i ulike bransjer utgve forhandlingsmakt
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overfor aktgrene ved at de kan gke prisene eller redusere kvaliteten pd leveransen uten at prisen
forandres. Slik forhandlingsmakt vil kunne pavirke konkurranseintensiteten og lgnnsomheten

1 bransjen.

Styrken pa leverandgrenes forhandlingsmakt avhenger av flere forhold. Dersom utvalget
av leverandgrer er konsentrert og star for store deler av innsatsfaktorene til bransjen, vil
leverandgrene ha mer makt overfor aktgrene (Johnson mfl., 2017). Leverandgrene vil ogsa ha
forhandlingsmakt dersom byttekostnadene for aktgrene ved a endre leverandgr er hgy. Videre
vil leverandgrer ha hgy forhandlingsmakt i tilfeller hvor leverandgrens produkter er en viktig

innsatsfaktor i aktgrenes produksjon (Porter, 1980).

Kundens forhandlingsmakt

Kunder med forhandlingsmakt kan anses som hgy av ulike forhold. Dersom det er fa og store
kunder som star for majoriteten av salget til leverandgrene, vil de store kundene ha forhan-
dlingsmakt overfor leverandgrene (Johnson mfl., 2017). I bransjer hvor byttekostnadene er
lave og kundene enkelt kan bytte leverandgr, har kunden hgy forhandlingsmakt, og kan presse
leverandgrer som er avhengig av kunden. Byttekostnadene er generelt lave for standardiserte og
ikke-differensierte produkter, som for eksempel stal. I tilfeller hvor kunden selv har kunnskap
om hvordan produktet kan lages, eller har muligheten til a skaffe slik kunnskap, har de forhan-

dlingsmakt overfor leverandgren ved at de selv kan lage produktet fremfor a kjgpe eksternt.

Trussel fra substitutter

Substitutter er produkter eller tjenester som dekker samme behov hos kunden, men som har
en annen natur (Johnson mfl., 2011, s. 57). Det medfgrer at substitutter pa mange mater kan
pavirke bransjen pa lik mate som nyetableringer, gjennom a overta markedsandeler. Bedrifter
har ifglge Johnson mfl. (2011) stgrst fokus pa eksisterende konkurrenter i bransjen, og svikter
ved & undersgke trusselen fra substitutter. A kartlegge mulige substitutter kan imidlertid sikre
at bedrifter i bransjen far en oversikt over omgivelsene og blir i stand til a tidlig kartlegge

potensielle risikoer (Porter, 2008).

Hvor mange substitutter som er tilgjengelig for kunden er avgjgrende for trusselen mot bransjen
og dens lgnnsomhet. Om kunden har en sterk substitutt vil betalingsvilligheten vare lavere for
de eksisterende produktene i bransjen. Her star forholdet mellom pris og verdi sentralt, og
innebarer at selv om substituttet har hgyere pris kan det likevel vere en trussel mot bransjen
dersom substituttet kan skape tilstrekkelig merverdi for kunden (Johnson mfl., 2017). En annen
faktor som pavirker trusselnivaet er hvor mye det koster for kunden a bytte til et substitutt. Er

byttekostnaden lav vil trusselen fra substitutter vere hgy.
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Begrensninger ved Porters femfaktorsmodell

Porters femfaktormodell er et nyttig og anvendelig verktgy for & analysere bransjens konkur-
ranseomgivelser og attraktivitet, men det foreligger ogsa begrensninger for rammeverket. For
det forste er modellen, i likhet med PESTEL-rammeverket, kritisert for a vere en statisk
modell som kun gir et gyeblikksbilde av bransjen. Pa denne maten blir femfaktormodellen
ikke ansett a vaere egnet pa lang sikt. Det kan slik vare vanskelig a fa en korrekt analyse av et

marked som kontinuerlig er 1 endring (Downes og Mui, 1998).

Videre er modellen kritisert for & ikke ta hensyn til faktorer som pavirker kundens etterspgrsel
utover pris og tilgang pa substitutter. Det tas derfor ikke hensyn til at kundens inntekter og
preferanser endres, og at bedrifter utarbeider nye strategier for & gke etterspgrselen (Besanko
mfl., 2015). Besanko mfl. (2015) fremhever ogsa at modellen kun ser pa bransjen som en
helhet, og ikke fokuserer pa hver enkelt bedrift i bransjen. Bedriftene besitter muligens
unike posisjoner som gjgr det mulig a isolere dem fra enkelte konkurransekrefter. Samtidig
kritiserer Johnson mfl. (2017) at rammeverket utelukkende anser aktgrenes interaksjoner som
en potensiell trussel, og foreslar a utvide modellen til & inkludere samarbeid, ettersom det er

en potensiell faktor til gkt lgnnsombhet i bransjen.

En annen begrensning med femfaktormodellen er at Porter (1980) utelukkende har lagt fokus
pa verdikapring, og sett bort ifra bedriftens evne til verdiskaping, selv om Porter har med
verdiskapingsaksen (Lien og Jakobsen, 2014). Modellen gir dermed ikke en komplett analyse
av bransjens konkurransesituasjon og lgnnsomhet. Pa bakgrunn av dette har Lien og Jakobsen
(2014) utviklet lgnnsomhetstreet, som ogsa tar hensyn til verdiskaping. Dette rammeverket vil

bli presentert i neste delkapittel.

2.2.2 Legnnsomhetstreet

Som nevnt i forrige delkapittel er Porters femfaktormodell et kompatibelt verktgy for a
analysere hvilke verdikapringsmuligheter det er i markedet, men verkgyet begrenser seg
likevel kun til dette. Lgnnsomhetstreet er et rammeverk utviklet av Lien og Jakobsen (2014),
og tar for seg hvordan forandringer i ulike konkurranseforhold pavirker bade verdikapringen
og verdiskapingen 1 et marked. Som navnet tilsier er lgnnsomhetstreet delt inn som et tre med
flere grener. Den er hovedsakelig delt inn i grenene verdiskaping og verdikapring, og under
ett utgjor de markedets Ignnsomhet eller Ignnsomhetspotensial. Da Porters femfaktormodell
er omfattende for verdikapringen i en bransje, vil vi supplere dette ved a hovedsakelig utnytte
lgnnsomhetstreets verdiskapingsgren i dette delkapittelet. Verdiskapingen er illustrert i venstre

del av figur 4.
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Figur 4: Markedets lgnnsomhet

Verdiskapingspotensialet

Lgnnsomhetstreet er en modell som anses a ta for seg endringer i konkurransearenaen, og
deretter analyserer forandringene i forhold til hvordan markedet pavirkes av disse. Som figur
4 illustrerer, er verdiskaping produktet av markedets stgrrelse og verdien per produktenhet.

Disse faktorene kan videre bli dekomponert til uttrykket:

Verdiskaping = (Kundens reservasjonspris - leverandgrens reservasjonspris) * (antall kunder

* antall enheter per kunde)

Dette tilsier at verdiskaping er bestemt ut i fra en markedsstgrrelse, som er gjengitt av antall
kunder i markedet og hvor mange enheter hver kunde anskaffer. I tillegg er verdiskapingen
bestemt ut i fra differansen mellom reservasjonsprisen til kunden og leverandgren, som sees
som verdien per produktenhet. Her blir leverandgrens reservasjonspris uttrykt som den mini-
male prisen leverandgren er villig til & tilby markedet fgr andre eksterne alternativer blir valgt.
Kundens reservasjonspris blir sett pa som kundens maksimale betalingsvillighet (Lien mfl.,
2016).

Kundens reservasjonspris
Lien mfl. (2016) argumenterer for at det som regel er to forhold som skaper endringer i
kundens betalingsvillighet. Det ene reflekterer kundens opplevelse av produktets kvalitet og

pris, eventuelt sammenlignbare tjenester som substitutt. Om de eksisterende substituttene blir
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sett pa som darligere enn produktet vil markedets verdiskaping gke.

Det neste som kan ha pavirkningskraft pa kundens betalingsvillighet er hvordan produktet ret-
tferdiggjor sin kvalitet og pris. Et komplementerende gode blir definert som en tjeneste eller et
produkts overfgrselsverdi til en annen tjeneste eller produkt, og dermed om de kan brukes sam-
men (McConnell mfl., 2018, s.51). Endringer i disse godene kan bade gke og senke markedets
verdiskaping. Hvis prisen pa et komplementerende gode gker, vil i teorien etterspgrselen etter

det tilhgrende gode avta og fglgelig vil kunne bedre substituttenes konkurransenevne.

Leverandgrens reservasjonspris

Nar markedets verdiskaping skal males, skal en prinsipielt addere samtlige av faktor-
leverandgrenes reservasjonspriser. Det er likevel tilfredsstillende & ta med de innsatsfaktorene
som blir ansetts som viktigst (Lien mfl., 2016). Det som hovedsakelig pavirker endringen
1 reservasjonspriser er forandring i andre markeds etterspgrsel, som muligens er kunder av
leverandgren. En gkning i et markeds etterspgrsel kan lede til en reservasjonspris som er hgyere
for leveranse til andre markeder, og fglgelig en lavere reservasjonspris ved en nedgang i et-

terspgrselen.

Antall kunder eller enheter per kunde

Verdiskapingen i et marked pavirkes av antall kunder og antallet produktenheter hver kunde
anskaffer. En stor faktor til endring grunnes kundens omprioriteringer av produkter de gnsker
a anskaffe. Denne faktoren blir pavirket av kundens mening av produktets kvalitet og pris,
sammenlignet med dens substitutter. Om markedets produkt blir ansett som et bedre alter-
nativ til dens substitutter kan dette videre lede til en gkning i markedets stgrrelse, og sadan
motsatt oppfattelse vil kunne fgre til en redusert markedsstgrrelse. Andre faktorer som kan
pavirke markedsstgrrelsen er blant annet forandring i befolkningsvekst, kjgpekraft og boset-

tingsmgnster.

Begrensninger ved Lgnnsomhetstreet

Rammeverket er konstruert for & gjgre det mulig a danne et situasjonsbilde av et marked. Lien
og Jakobsen (2014) presiserer dermed viktigheten av a kjgre analysen over flere perioder, hvor
én analyse blir gjennomfgrt ved inneverende periode og en annen blir gjennomf@rt med hen-
syn til fremtidig utvikling for markedet. Slik skal man kunne man sammenligne og vurdere
potensialet til markedet over en lengre horisont. Utfallet av dette er at man ma gjennomfgre et
flertall krevende analyser, med innsamling og handtering av en mengde informasjon. Totalt sett

gjor dette gjennomfgringen av lgnnsomhetstreet til en tidkrevende prosess (Lien og Jakobsen,
2014).
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2.3 Teoretisk rammeverk for analyse av kostnadsdrivere

Til na har vi dekket strategiske rammeverk som tar for seg analyse av makroomgivelser og bran-
sjespesifikke forhold. Fokuset i dette delkapittelet vil rettes mot teoretisk rammeverk som kan
utnyttes til a identifisere selskapsspesifikke kostnadsdrivere, som det skal utredes for i kapittel

6. Dermed har fokuset flyttet seg inn til kjernen av lgnnsomhetsanalysen, som illustrert i figur 1.

Et fokus pa kostnadsdrivere kan potensielt vise en stgrre kausalitet for lgnnsomhetsvariasjoner
gjennom utvalget. Som det redegjgres for 1 kapittel 4 er bransjen preget av et prisfokus
for byggherrer, som har resultert i avtakende og pressede marginer. P4 den maten er det
hovedsakelig endringer i kostnader som vil forklare mulige variasjoner som har inntruffet i
selskapenes Ignnsomhet. Den tradisjonelle variabelen for a male et selskap sitt kostnadsbilde
har hovedsakelig vart produksjonsvolum. Imidlertid har det siden 1980-tallet blitt utviklet
nye perspektiver for hva som egentlig driver kostnader, hvor det er blitt anerkjent at kostnader
drives av en rekke faktorer (Banker og Johnston, 2006). For a fa et mer nyansert bilde av
hva som styrer et selskaps lgnnsomhet har det dermed blitt utviklet flere rammeverk for
kostnadsdrivere som forklarer kostnadsbildet (Shank, 1989). Rammeverkene kan bidra til
gkt informasjonsgrunnlag ved viktige strategiske valg som kan ha innvirkning pa selskapets

Ignnsomhet.

Pa grunnlag av dette finner vi Porters (1985) rammeverk som vektlegger betydningen av kost-
nadsdrivere over produksjonsvolum, samt Riley (1987) sitt rammeverk som tar for seg struk-
turelle og operasjonelle kostnadsdrivere, som egnet for vart formal. Porter (1985, s. 63) de-
finerer kostnadsdrivere som “strukturelle faktorer som pavirker kostnadene til en aktivitet”.
Videre argumenterer han for a ta hensyn til hele verdikjeden og fremmer det a sammenstille

kostnader etter aktiviteter.

2.3.1 Porters kostnadsdrivere

Porter (1985) argumenterer for at et selskap har ti sentrale kostnadsdrivere som forklarer deres
kostnadsposisjon. Fellesnevneren for driverne er at de omhandler strukturelle faktorer som er
knyttet til aktivitets- og kostnadsnivaet i verdikjeden. Det er ogsa muligheter for at flere enn
én kostnadsdriver beskriver posisjonen til den samme aktiviteten. Den relative viktigheten av
kostnadsdrivere varierer mellom bedrifter, selv om de skulle operere 1 en og samme bransje.
Fglgelig kan de beskrive grunner til hvorfor det oppstar variasjoner mellom kostnadsstrukturer

til konkurrerende aktgrer.

Videre kommer Porter (1985) med flere argumenter for relevansen av a single ut kostnadsdri-
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vere. Det fremmes at kostnadsdrivere pa sett og vis er mulig & kontrollere for bedriftene, og at
de relaterer med strategiske valg som bedriftene tar. Slik vil en forstaelse av disse kunne gi et
bedre utgangspunkt for a danne sterkere og presise strategiske beslutninger for ledere. Videre
vil det bli presentert de ti kostnadsdriverne Porter (1985) argumenterer for er sentrale for a

bestemme kostnadsatferden til bedrifter.

Skala omhandler hvordan kostnadene blir pavirket av produksjonsvolumet til bedriftene.
Effekten av volumet i produksjon kan bade ha positive og negative innvirkninger pa kost-
nadsnivaet. Skalafordeler, eller stordriftsfordeler, inntreffer nar en bedrift har egenskaper til
a gjennomfgre aktiviteter pa en mate som er mer effektiv ved hgyere volum, hvor Porter
fremmer skillet mellom kapasitetsutnyttelse og skalafordeler. Et hgyere produksjonsvolum vil
kunne gjgre aktivitetene i verdikjeden mer effektive ved at produksjonskostnader per enhet
synker. En forbedret kapasitetsutnyttelse vil ikke ha lik effekt pa kostnader som skalafordeler,
da faste kostnader blir fordelt over allerede produserte produksjonsenheter. I tillegg vil det
kunne inntreffe en mulig gkning 1 personalkostnader grunnet kapasitetsutvidelse. I et scenario
med skalafordeler vil det vere gunstig for Ignnsomheten med et hgyere produksjonsvolum,
dersom aktivitetene er nare maksimal kapasitetsutnyttelse. Likevel kan skalafordeler pavirke
kostnadene til en bedrift negativt, noe som kalles skalaulempe. En skalaulempe vil tilsi at
kostnadene er overproposjonale med volum, det vil si nar et stgrre produksjonsvolum gir
kostnader som overgar gevinsten. Dette inntreffer gjerne pa grunnlag av gkt kompleksitet og

kostnader ved koordinering.

Leering over tid kan bidra til at kostnader knyttet til aktiviteter i bedriften reduseres ved at
arbeid blir gjennomfert med hgyere effektivitet. Porter fremmer to mater som lering kan bidra
til & redusere kostnader med. Fgrst kan lering fgre til reduksjon i produksjonskostnader ved
at arbeidstakere gjennomfgrer arbeidsoppgavene sine mer effektivt over tid. Videre kan gkt
leering bidra til at bedrifter utfgrer aktiviteter i verdikjeden pa en mer effektiv mate. Porter
argumenterer for at en forbedring av aktiviteter i verdikjeden innehar et stgrre leringspotensial
enn lering hos en arbeidstaker. Pa lik linje fremhever Porter at leering dannes av sma, inkre-
mentelle forbedringer over tid, istedenfor store. I tillegg kan lering ha ringvirkninger. Dette
inneberer at konkurrenter tar lerdom av ytre omgivelser som hverandre, kunder, konsulenter
eller leverandgrer. Dette er lerdom som vil vere mulig & oppna for mange aktgrer, sa bedrifter
vil ikke oppna kostnadsfortrinn mot hverandre, men ringvirkningene vil redusere bransjens

kostnader som en helhet.

Kapasitetsutnyttelse beskriver selskapets utnyttelse av kapasitet og ressurser i sin produksjon.

Potensialet for kostnadsbesparelse ved maksimal kapasitetsutnyttelse forutsettes av forholdet
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mellom faste og variable kostnader. Dette kan utdypes ved at nar en aktivitet besitter en stor
andel faste kostnader, vil en svak kapasitetsutnyttelse kunne pavirke bedriften til en stgrre grad
negativt enn hos en bedrift hvor aktiviteten besitter en stgrre andel variable kostnader. Ved
stgrre andel faste kostnader vil enhetskostnadene stige ved synkende kapasitetsutnyttelse. Vari-
asjoner i kapasitetsutnyttelse kan bli pavirket av flere faktorer som sykluser, sesongvariasjoner
eller forandring relativt til tilbud- og etterspgrsel. Pa bakgrunn av dette sier Porter at det er
hensiktsmessig a ikke kun se pa kapasitetsutnyttelsen for en spesifikk periode, men derimot pa

dens utvikling over tid.

Bindeledd er betegnelsen pa hvordan kombinasjonen mellom flere aktiviteter pavirker kost-
nadene knyttet til dem. Derfor begrunner Porter at det er relevant & se samspillet mellom
aktivitetene i verdikjeden, og ikke pa hver aktivitet isolert sett. Videre skiller Porter mellom
interne og vertikale bindeledd. Interne bindeledd tar for seg aktiviteter i bedriftens verdikjede,
og hvordan koordinering av disse kan fgre til reduserte kostnader. Dette kan eksempelvis
vare hvordan kostnader relatert til vedlikehold potensielt kan bidra til reduserte kostnader
for reparasjoner. Slik kan koordinering samlet sett fgre til at totalkostnadene bli redusert.
Vertikalt bindeledd omhandler mer koordinering rettet mot opp- og nedstrgmsaktiviteter.
Porter legger frem at denne typen kostnadsdriver er vanskelig for konkurrenter a kopiere, og
dermed kan god koordinering av vertikale bindeledd potensielt skape et konkurransefortrinn
for bedriften. Dermed kan optimalisering og bedret koordinering av begge typer bindeledd

fore til kostnadsbesparelser.

Samarbeid tar for seg hvordan avdelinger internt 1 en bedrift samhandler og hvordan synergi-
effektene av dette kan bedre kostnadsposisjonen. Dette kan komme som et produkt av styrket
kapasitetsutnyttelse, kompetansedeling eller skalafordeler. Likevel kan samarbeid fgre til gkte
kostnader, sa gevinstene bgr veies opp mot kostnadene fgr en gjennomfgrer et samarbeid

mellom enheter.

Vertikal integrasjon gar ut pa om en bedrift skal vertikalt inkorporere aktiviteter i verdikjeden,
eller om de skal outsource aktiviteten til andre aktgrer. Graden av vertikal integrering i
verdikjeden pavirker kostnadsposisjonen til bedriften. Den kan blant annet redusere kostnader
ved a unnga a ty til markedet, eksempelvis for anskaffelse- og transportkostnader. Videre gir
det muligheten til 4 unnga leverandgrer eller kjgpere med betydelig forhandlingsmakt. Likevel
kan gkt grad av vertikal integrering fgre til gkte kostnader. Dette kan skje gjennom innsnevring
av fleksibilitet, som hever utgangsbarrierer, og vil ikke vare a foretrekke om leverandgrer kan

utfgre aktiviteten billigere.
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Timing gjenspeiler gjerne til hvilken grad tidspunktet er relevant for kostnader knyttet til en
aktivitet. Dette kan reflekteres gjennom first-mover-fordeler, som kan bety lavere kostnader
for etablering og vedlikehold av merkevare. Samtidig kan en /ate-mover dra nytte av nyere
teknologi eller unngé utviklingskostnader unnagjort av first-movers. Likevel vektlegger Porter
(1985) at timingens rolle i kostnadsposisjonering relaterer seg mer til markeds-sykluser eller
markedsforhold. Avhengig av aktiviteten kan timingen dermed gi gkte eller reduserte kostnader
1 forhold til konkurrentene. Dette kan eksempelvis vere at et selskap kjoper en offshore-rigg
nar bransjens syklus er negativt rettet, da muligens bade pris og renteniva er avtakende. Slik

kan de skape et fortrinn hvis markedet skulle snu, og priser er gkende.

Strategiske valg har en betydelig pavirkning pa kostnaden av aktiviteter, ogsa uavhengig
av andre kostnadsdrivere. Denne type valg reflekterer gjerne strategien til bedriften og
gjenspeiler en kontinuerlig avveining mellom kostnad og differensiering. Dette kan blant annet
vaere produktkonfigurasjoner, ytelse, serviceniva eller lgnnspolitikk. For bedrifter med en
differensieringsstrategi vil strategiske valg typisk spille en essensiell rolle, da dette som regel
baserer seg pa valg som skiller bedriften ut fra resten og bevisst gker kostnader. Derfor bgr de

sammenligne og forsta kostnader ved en differensiering opp mot prissensitiviteten til kunden.

Lokalisering har mulighet til a pavirke kostnader knyttet til en aktivitet, og videre aktivitetens
lokasjon relativt til andre aktiviteter. Lokalisering blir behandlet som en separert kostnads-
driver. Dette fordi lokalisering eksempelvis kan stamme fra et historisk valg eller narhet
til innsatsfaktorer og andre faktorer, selv om det kan gjenspeile et tidligere strategisk valg.
Det er flere mater lokalisering kan pavirke kostnader. Det kan blant annet inntreffe gjennom
forskjellig prising av arbeidskraft, ravarer, ledelse og energi. Bedrifter er ikke alltid innforstatt
med viktigheten av lokalisering utenom lgnn-og skatteniva, men kulturelle faktorer og klima
er ogsa faktorer som burde hensyntas. Bytte av lokalisering baserer seg gjerne pa en trade-off,

der noen kostnader synker, mens andre gker.

Institusjonelle faktorer, herunder blant annet statlige reguleringer, tariffer, skatter og avgifter,
kan ha pavirkning pa bedriftens kostnadsposisjon. Da de institusjonelle faktorene ofte ligger
utenfor bedriftens egen kontroll, fremmer Porter at det finnes muligheter til a pavirke disse,
eller minimere effekten de institusjonelle faktorene har pa bedriften. Kostnadsatferden til en
aktivitet kan besta av mer enn én kostnadsdriver, selv om det gjerne er en enkel med hgyest
grad av pavirkning, inngar det som regel flere drivere for a bestemme kostnaden. Likevel kan
institusjonelle faktorer bade ha en positiv og negativ pavirkning for bedriftens kostnadspo-

sisjon.
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2.3.2 Rileys kostnadsdrivere

Pa bakgrunn av Porters (1985) ti kostnadsdrivere har en rekke forskere brukt disse som ut-
gangspunkt, og videreutviklet nye lister med kostnadsdrivere. Shank (1989) mener at selv om
det er utviklet bedre lister enn Porters, var det likevel viktig at Porter var nytenkende og at
forsgket var viktigere enn selve kvaliteten pa listen. Som et alternativ til Porters ti kostnads-
drivere trekker Shank spesielt frem Rileys (1987) fremstilling av kostnadsdrivere. Riley har
tatt utgangspunkt i Porters liste, men har delt kostnadsdriverne i to kategorier; strukturelle og
operasjonelle kostnadsdrivere. Strukturelle og operasjonelle kostnadsdrivere er faktorer som
forklarer forskjeller i kostnadsnivaet mellom ulike aktgrer i en bransje (Bjgrnenak, 2019, s.
59). I de fglgende avsnittene vil vi presentere Rileys (1987) fremstilling av strukturelle og op-

erasjonelle kostnadsdrivere.

Strukturelle kostnadsdrivere

Strukturelle kostnadsdrivere har sitt utgangspunkt fra industriell organisasjonsteori, og er fak-
torer som pavirker den underliggende gkonomiske strukturen i bedriften, som skala, omfang,
erfaring, kompleksitet og teknologi (Bjgrnenak, 2000). Disse faktorene omfatter strategiske
valg bedriften har tatt som direkte pavirker produksjonskostnadene. Det er dermed faktorer

som kan pavirkes, men som krever investeringer og organisatoriske endringer (Bjgrnenak,
2019).

Skala knytter seg ifglge Riley (1987) til stgrrelse og fokuserer pa bedriftens investeringsniva i
produksjon og markedsfgring, og forskning og utvikling.

Omfang relaterer seg til bedriftens vertikale integrasjon. Hgy grad av vertikal integrasjon
innebaerer at bedriften har kontroll pa store deler av verdikjeden, og bedriften kan kutte

kostnader ved a ikke matte oppsgke markedet.

Erfaring har ifglge Riley innvirkning pa bedriftens kostnader, og handler om antall ganger ak-
tiviteten er utfgrt tidligere. Dersom de ansatte besitter hgy erfaring vil produksjonskostnadene
reduseres som fglge av at oppgavene utfgres effektivt og risikoen for feil begrenses. Selv om
det er viktig med erfaring poengterer likevel Shank (1989) at det kan vare hensiktsmessig
a avveie mellom erfarne og mindre erfarne ansatte, dette for & innhente nye perspektiver pa

oppgavene som utfgres.

Kompleksitet beskrives som omfanget av produkter og tjenester bedriften tilbyr. Dersom
bedriften har et omfattende produkt- eller tjenestetilbud vil kompleksiteten vare stor. Kom-

pleksitet er en kostnadsdriver, og det er dermed viktig at en gkning i omfanget av produktet
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eller tjenester blir kompensert pa inntektssiden.

Teknologi omhandler hvilke teknologiske prosesser bedriften tar i bruk i1 de ulike delene av
verdikjeden, og er ifglge Riley med pa a bestemme bedriftens kostnadsposisjon. Bedriftens

valg av teknologi bgr vere 1 samsvar med de strategiske valgene som tas.

Operasjonelle kostnadsdrivere

Rileys (1987) liste over kostnadsdrivere skiller seg fra Porters (1985) ved at det ogsa er tatt
hensyn til operasjonelle kostnadsdrivere. Operasjonelle kostnadsdrivere er forklaringer pa
kostnadsforskjeller som kan pavirkes gjennom a endre hvordan oppgaver utfgres (Bjgrnenak,
2019, s. 60). Det er dermed drivere som kan tilpasses uten at bedriften trenger a foreta
stgrre investeringer eller endringsprosjekter. Disse kostnadsdriverne skiller seg dermed ut
fra de strukturelle ved at de fanger opp at kostnadene ogsa blir pavirket av hvor effektivt
aktivitetene utfgres, og ikke bare av bedriftens struktur. En annen ulikhet mellom strukturelle
og operasjonelle kostnadsdrivere er at en gkning i operasjonelle kostnadsdrivere alltid vil ha

en gunstig effekt pa bedriftens kostnadsposisjon (Riley, 1987)

De ansattes engasjement handler om a skape rom for kontinuerlig forbedring, og anses a vare

en relevant kostnadsdriver som pavirkes positivt ved gkt engasjement.

Kvalitetsledelse ser pa skillet mellom forventede kvalitet og faktisk kvalitet i alle ledd ved
produksjonen av et produkt, og er en sentral kostnadsdriver. Om bedriften tidlig evner a
produsere et produkt som tilfredsstiller de fastsatte kravene vil kostnadene begrenses (Shank,
1989).

Kapasitetsutnyttelse omhandler forholdet mellom utnyttelsesgrad og produksjonsvolum, og er
ifglge bade Porter og Riley en viktig kostnadsdriver for bedriften. Dersom utnyttelsesgraden
er hgy vil bedriften ha lavere enhetskostnader. I rammeverket til Porter argumenterer han for
at kapasitetsutnyttelse vil spesielt ha innvirkning for bedrifter med hgye faste kostnader, fordi

kostnadene palgpes selv om utstyret ikke er i bruk.

Produksjonslokalenes utforming har ifglge Riley betydning for produksjonsprosessens effek-
tivitet, og er en sentral kostnadsdriver. For a oppna en kostnadseffektiv drift er det ngdvendig
a ha lokaler som legger til rette for dette. Det kan for eksempel vare en fordel a ha korte

avstander mellom stegene i produksjonsprosessen for a kutte ned pa tid og dermed kostnader.

Produktdesign handler om produktets utforming, og har betydning for hvorvidt varen er
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effektivt utformet eller ikke. Hvordan produktet er designet har betydning for kostnadsnivaet.
Om designet er komplekst kan det resultere i at produksjonskostnadene driver oppover, mens

kostnadene drives ned om designet er effektivt.

Samarbeid er ifglge Riley en sentral kostnadsdriver, og handler om bedriftens evne til a utnytte
relasjoner med kunder og leverandgrer i verdikjeden. A ha et godt samarbeid med kunder og

leverandgrer kan resultere i en positiv effekt pa bedriftens kostnadsstruktur.

2.3.3 Oppsummering og begrensninger ved teori av kostnadsdrivere

I dette delkapittelet er det presentert ulike kostnadsdrivere som kan forklare bedriftens kostnad-
sposisjon, og hvorfor det kan oppsta kostnadsavvik mellom konkurrenter som opererer i samme
bransje. Vi har fokusert pa Porters (1985) og Rileys (1987) fremstilling av ulike kostnadsdri-
vere. Selv om flere av driverne primert er like, skiller Riley sin fremstilling seg fra Porters ved
at driverne er kategorisert inn i strukturelle og operasjonelle drivere. En hovedforskjell mellom
de ulike kategoriseringene er ifglge Shank (1989) at for de strukturelle driverne gjelder more is
not always better. Shank begrunner dette med at selv om en produksjonsprosess er mer kom-
pleks, vil ikke dette ngdvendigvis bidra positivt, mens a gke engasjementet til de ansatte vil
alltid vaere bedre. I tabell 1 vises en sammenligning mellom Porter (1985) og Rileys (1987)

kostnadsdrivere.

PORTER (1985) RILEY (1987)

Skala Strukturelle drivere:

Leering Skala

Kapasitetsutnytielse Omfang

Bindeledd Erfaring

Samarbeid Kompleksitet

Vertikal integrasjon Teknologi

Timing

Strategiske valg Operasjonelle drivere:

Lokalisering De ansattes engasjement

Institusjonelle faktorer Kapasitetsutnytielse
Lokalenes utforming
Produlctdesign
Samarbeid

Tabell 1: Sammenligning av Porter og Rileys kostnadsdrivere

Rammeverkene til Porter (1985) og Riley (1987) er imidlertid blitt kritisert for at de kun tar
hensyn til bedriftens kostnadsaspekt, og at det ikke er rettet fokus pa faktorer som relaterer seg
til inntekter. I senere tid er det derimot utviklet teorier som inkluderer inntekt- og verdidrivere,
som for eksempel aktivitetsbasert kalkulasjon (Banker og Johnston, 2006). I denne utredningen

vil vi imidlertid fokusere pa Porter og Rileys rammeverk for kostnadsdrivere, da disse blir ansett
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som mest formalstjenlig for utredningens analyse.

2.4 Oppsummering av teoretiske rammeverk

I dette kapittelet har de teoretiske rammeverkene blitt lagt frem og gjennomgatt, og vi har
med det dannet fundamentet for a gjennomfgre utredningens analyser. Fgrst ble PESTEL-
rammeverket presentert som et verktgy for a analysere de eksterne makroomgivelsene. Deretter
ble Porters femfaktormodell fremlagt for analyse av bransjens konkurranseomgivelser, altsa
potensialet for verdikapring, samt lgnnsomhetstreet for analysering av bransjens verdiskapende
forhold. Avslutningsvis ble det presentert teori om de interne forholdene i bransjen, herunder
Porters og Rileys kostnadsdrivere. Begge argumenterer for hvordan en kan forklare variasjon
i kostnadsposisjonen til selskaper i samme bransje. Figur 5 illustrerer hvordan de forskjellige

rammeverkene legges til grunn for gjennomf@gringen av lgnnsomhetsanalysen i1 denne utrednin-

gen.
LONNSOMHETS-
ANALYSE
1
| 1
MAKRO- BRANSIJE- INTERNE
OMGIVELSER OMGIVELSER FORHOLDE
/ ! | 1
PORTERS PORTERS RILEYS
PESTEL FEMFAKTOR- %REE’FOTS- KOSTNADS- KOSTNADS-
MODELL DRIVERE DRIVERE

Figur 5: Lgnnsomhetsanalyse
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3 Metode

I dette kapittelet vil vi presentere var metodiske fremgangsmate som er benyttet for & besvare
utredningens problemstilling, og med det tilhgrende forskningsspgrsmal. Samfunnsviten-
skapelig metode er et todelt begrep. Fgrste del av begrepet bestar av ordet samfunnsvitenskap,
som er en betegnelse pa alle vitenskaper som empirisk studerer forhold ved samfunnet og
menneskelige forbindelser (Berg, 2015). Det andre ordet i begrepet, metode, kan defineres som
den planmessige fremgangsmaten som tas i bruk for & na malet (Gripsrud, Olsson og Silkoset,
2010, s. 15). A ha et klart mél for hva man gnsker & belyse gjennom studien er en viktig

forutsetning for & velge den mest hensiktsmessige metodiske fremgangsmaten for utredningen.

Innledningsvis presenteres utredningens studieobjekt, som er de 15 stgrste selskapene innenfor
bygg- og anleggsbransjen basert pa omsetning. Videre vil vi i delkapittel 3.2 presentere utred-
ningens forskningsdesign, som inneholder valg av tidsperiode, forskningsformal og forskn-
ingstilnerming. Deretter vil delkapittel 3.3 ta for seg hvilken metode vi har benyttet for a
samle inn data. I delkapittel 3.4 evalueres datamaterialets reliabilitet og validitet, for vi avs-
lutningsvis i delkapittel 3.5 presenterer ulike kvantitative analyseverktgy som vil bli benyttet i

analysedelen.

3.1 Studieobjekt

For a kunne kartlegge lgnnsomheten i den norske bygg- og anleggsbransjen, og undersgke
hva som kan forklare eventuelle lgnnsomhetsvariasjoner mellom bedriftene i bransjen, har det
blitt tatt utgangspunkt i a studere de 15 stgrste norske bygg- og anleggsselskapene malt etter
omsetning i 2018. For 2018 stod de 15 stgrste selskapene for nermere av 20 prosent av bygg-
og anleggsbransjen omsetning pa 599 milliarder kroner, i en bransje hvor det finnes i overkant
av 58.000 selskaper (SSB, 2019a). Med andre ord star 0,03 prosent av bransjens selskaper for
20 prosent av omsetningen i bransjen, og videre viser KPMG sin (2020) rapport om bygg-
og anleggsbransjen at det er de store selskapene som har vist seg a vaere viktige for hvordan
bransjen videre utvikler seg. I tillegg legger BDO (2019) frem at det er de store selskapene som
star for 80 prosent av markedet, og poengterer at det er de store som best forklarer bransjens

utvikling.

Studiens utvalg bestar med det av fglgende bygg- og anleggsselskaper: Veidekke ASA, AF
Gruppen ASA, BetonmastHahre AS, Skanska Norge AS, HENT AS, Consto AS, Kruse Smith
Entreprengr AS, Mesta AS, Backe Gruppen, JM Norge AS, Block Watne AS, Implenia Norge
AS, Risa AS, Stangeland Maskin AS og Bolig Partner AS. I delkapittel 4.2 vil det bli gitt en
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narmere presentasjon av de ulike selskapene, med blant annet oppstartsar, historisk utvikling,

antall arsverk og arlig omsetning.

Utvalgets selskaper skiller seg delvis ut fra hverandre pa flere mater. Det er eksempelvis
ulikheter i eierstruktur, skala, antall operative ar og tjenestemiks. Slike forskjeller gir grunnlag
for a kunne studere om ulikhetene er bidragsytende faktorer pa selskapenes lgnnsomhet. Selv
om det inntreffer en variasjon nar det kommer til antall operative ar for selskapene, var det
likevel et minimumskrav om at studieobjektene skulle hatt drift i arene fra 2009 til 2018. Pa
denne maten kunne vi utelukke selskaper som manglet nok datagrunnlag. Ved & ta utgangspunk-
tet for studien i et utvalg som tar for seg en og samme bransje, og i all hovedsak har tilsvarende
rammevilkar og som har etablert seg som store, vil det gke muligheten for & kunne forklare

variasjoner som skulle inntreffe i lgnnsombhet.

3.2 Forskningsdesign

Forskningsdesign er den overordnede planen for hvordan man gér frem for & svare pa det gitte
forskningsspgrsmalet (Saunders, Lewis og Thornhill, 2016). Hvilket design som er mest hen-
siktsmessig avhenger av en rekke faktorer, som blant annet valg av problemstilling og hvor mye
kunnskap en har fra tidligere. I de fglgende avsnittene vil vi derfor redegjgre for utredningens

forskningsdesign gjennom valg av forskningstilnerming, forskningsformdl og tidsperiode.

3.2.1 Forskningstilnzerming

Forskningstilnrmingen legger pa mange mater grunnlaget for et optimalt forskningsdesign.
I kurslitteraturen skilles det hovedsakelig mellom induktiv og deduktiv forskningstiln@rming.
Ved bruk av induktiv tilneerming baserer en seg pa empiriske observasjoner og samler inn
data for & utforske et fenomen, og pa den maten far man muligheten til & utvikle eller
forbedre en teori. En bygger altsa teori pa grunnlag av datainnsamlingen og analysen i studiet.
Deduktiv tilnerming gar ut pa a utvikle teorier ved a teste hypoteser med utgangspunkt i
eksisterende teori (Saunders mfl., 2016). Denne tiln@rmingen omhandler dermed a bekrefte
eller avkrefte oppfatninger man har omkring temaet. Tiln&rmingene kan anvendes separat
eller i kombinasjon, men gjennom forskningsprosessen vil normalt én av dem bli mer benyttet.
Hvilken forskningstiln&erming som er best egnet avhenger av hvor mye temaet er forsket pa fra
for (Gripsrud mfl., 2010).

Hensikten med denne utredningen er a finne aktuelle lgnnsomhetsvariasjoner i bygg- og an-
leggsbransjen, og undersgke hva som kan forklare eventuelle Ignnsomhetsvariasjoner mellom

selskapene i bransjen. For a avdekke dette vil vi ta utgangspunkt i teorier om bransjens mak-
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roomgivelser og konkurransekrefter, samt Porters og Rileys kostnadsdrivere. Pa bakgrunn av
dette er det naturlig a basere seg pa en deduktiv forskningstiln@rming. Pa en annen side har vi
tatt for oss en tidsperiode pa ti ar, og det kan dermed ha oppstatt bransjespesifikke faktorer som
folge av at bransjen er i vekst. Dette kan avdekkes gjennom bruk av en induktiv tilnrming.
Utredningen vil dermed inneholde begge tilnermingene, men hovedsakelig basere seg pa en

deduktiv tilneerming med til tider supplering av en induktiv tiln@rming.

3.2.2 Forskningsformal

Valg av forskningsformal avhenger av hensikten med studien, hvor hensikten kan klassifiseres
som eksplorativ, deskriptiv eller forklarende. 1 eksplorative studier er formalet a fa en gkt
forstaelse for et fenomen gjennom a utvikle kunnskap om temaer det foreligger begrenset
innsikt i fra fgr. Ved eksplorative studier kjenner man verken de relevante teoretiske begrepene
pa omradet eller har en teoretisk modell som utgangspunkt (Gripsrud mfl., 2010). Det er
dermed naturlig a starte med a undersgke om det er skrevet noe om temaet, og om det har
blitt samlet inn data tidligere. I deskriptive studier er hensikten & beskrive karakteristika,
korrelasjoner og kategorier av bestemte objekter eller situasjoner. Forskeren har dermed en
grunnleggende forstaelse av problemomradet (Gripsrud mfl., 2010). For forklarende studier er
formalet a beskrive relasjoner knyttet til problemstillingen, samt & avdekke kausale sammen-
henger (Saunders mfl., 2016). En studie kan ha mer enn en hensikt, men for a fa et tilstrekkelig
undersgkelsesopplegg er det hensiktsmessig a spesifisere hvilke kategorier studien faller under
(Saunders mfl., 2016).

Som vist i tabell 2 har utredningen fire ulike forskningsspgrsmal med hvert sitt formal.
Forskningsspgrsmal 1 vil besvares gjennom a analysere og beskrive bedriftenes makro- og
bransjeomgivelser. Det er da naturlig at studiens formal er deskriptiv. Formalet med forskn-
ingsspgrsmal 2 er ogsa deskriptiv, da vi skal analysere bedriftenes regnskap, og beskrive
eventuelle lgnnsomhetsvariasjoner som inntreffer. 1 forskningsspgrsmal 3 skal vi kartlegge
hvilke faktorer som bidrar til & forklare eventuelle funn som fremkommer i forskningsspgrsmal
2. Formalet er dermed eksplorativt. Forskningsspgrsmal 4 sitt formal er forklarende, da vi skal
se om det foreligger signifikante sammenhenger mellom Ignnsomhetsfaktorene og bedriftenes

lgnnsomhet ved a gjennomfgre ulike regresjonsanalyser.
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Forskningsspersmal Formal

Hvilke kjennetegn har konkurransearenaen til selskaper i den norske bygg-

’ Deskripti
og anleggsbransjen? eskriptiv

Hvilke lonnsomhetsvariasjoner finner man mellom byvgg- og
. anleggsbedrifter, og hvilke regnskapsposter er sentrale for d forstd Deskriptiv
lennsomheten i perioden 2009-2018?

)

Hvilke faktorer kan bidra til a forkiare eventuelle lonnsomhetsvariasjoner

. Eksplorati
mellom bygg- og anleggsbedrifter i perioden 2009-2018? sploratty

Foreligger det signifikante sammenhenger mellom de identifiserte

. Forklarende
Jaktorene og selskapenes lonmsomhet?

Tabell 2: Utredningens forskningsspgrsmal

3.2.3 Tidsperiode

For a fa et riktig bilde av bransjens utvikling i Ignnsomhet er det viktig & undersgke resultater
over tid. Dersom tidsperioden er for snever vil analysen vare utsatt for enkeltars resultater for
lgnnsomheten, og som gjerne ikke er representativ for bedriften over tid. Ved a ha tilstrekkelig
stor tidsperiode reduseres sannsynligheten for stgy, og man far et mer representativt bilde av
virkeligheten. Utredningen er dermed en retrospektiv longitudinell studie, som inneberer at
man fglger de samme observasjonsenhetene over tid, samt at observasjonene innhentes om
hendelser som inntraft forut for fgrste observasjonstidspunkt (Skog, 2004, s. 75). Pa denne
maten far vi tatt hgyde for ars- og selskapsspesifikke faktorer over tid, noe som star i kontrast
til tverrsnittsdata, hvor man ser pa flere variabler pa ett og samme tidspunkt. Hovedstyrken
med longitudinelle studier er dermed dens evne til a studere endringer og utvikling over tid,

slik at man far muligheten til a analysere eventuelle endringer (Saunders mfl., 2016).

I denne utredningen har vi valgt a sette tidsperioden til en tidrsperiode fra 2009 til 2018.
Arsaken til at regnskapsaret 2019 ikke er inkludert i studien er at ngdvendig data ikke er
ferdigstilt og offentliggjort under utarbeidelsen av utredningen. Ved & ha en tiarsperiode
begrenser vi effekten av ekstreme resultater i enkeltar, og man far et nyansert bilde av

lgnnsomhetsutviklingen i bransjen.

3.3 Forskningsmetode

I prosessen for innhenting av data er det viktig & veere bevisst pa hvilken type data som skal

innhentes, og hvilke metoder man skal ta i bruk for a samle inn disse. Det skilles i hovedsak
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mellom to typer forskningsmetoder man kan benytte for & samle inn data; kvalitative og

kvantitative metoder (Saunders mfl., 2016).

Kvalitativ forskningsmetode brukes for a samle inn ikke-numeriske og ikke-malbare data,
og man ma grave dypere for a fa gkt forstaelse av respondentens tanker og erfaringer. Den
kvalitative forskningsmetoden apner i stor grad for diskusjon og subjektive tolkninger, og

dataen som samles inn er i liten grad standardisert. Dette er med pa a svekke funnenes validitet.

Kvantitativ forskningsmetode tar utgangspunkt i teknikker for & samle inn kvantifiserbare data,
altsa data som kan uttrykkes i tall eller mengdeenheter (Gripsrud mfl., 2010). Denne metoden
retter fokuset pa a teste innsamlet data med utgangspunkt i eksisterende teori, og er dermed
ofte relatert til deduktiv forskningstilneerming. Kvantitativ metode kan ogsa benyttes i induktiv

forskningstilnerming gjennom a utvikle teori (Saunders mfl., 2016).

Selv om disse metodene regnes som ytterpunkter i litteraturen er det imidlertid i praksis
vanlig at de er komplementere (Jacobsen, 2015). Det vil si at det som er en ulempe med en
av metodene, er oftest en fordel med den andre. Kombinasjonen av begge metodene kalles

metodetriangulering, og brukes for a oppveie for de svakhetene som er forbundet med bare

o

benytte én metode (Jacobsen, 2015). Samtidig muliggjgr man ved metodetriangulering

o

studere et fenomen fra ulike perspektiv (Johannesen, Tufte og Christoffersen, 2016). En
annen fordel ved a4 kombinere forskningsmetodene er at studiens kredibilitet og muligheter
for generalisering av studiens resultater gker (Saunders mfl., 2016). Troverdigheten til
studien vil pa bakgrunn av dette gke og tilliten til konklusjonen kan forsterkes, som fglge
av at risikoen for at den er pavirket av metodespesifikke forhold er redusert. En ulempe ved

bruk av metodetriangulering er imidlertid at det er tidkrevende a innhente og bearbeide all data.

For a svare pa problemstillingen vil vi bruke en kombinasjon av kvalitativ og kvantitativ forskn-
ingsmetode. Dette gjgr det mulig a vaere mer fleksibel i datainnsamlingsprosessen og til a ga i
dybden pa enkelte omrader som kan vere aktuelle for a avdekke bransjens lgnnsomhet. Utred-
ningen bygger i stor grad pa lgnnsomhetstall og statistiske analyser for & svare pa problemstill-
ingen, og datagrunnlaget i forskningsspgrsmal 2 til 4 vil dermed i hovedsak besta av kvantitativ
data. Imidlertid vil vi benytte kvalitativ data for a besvare forskningsspgrsmal 1 om eksterne

makroomgivelser og interne bransjeforhold.
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3.4 Datainnsamling

3.4.1 Primer- og sekundserdata

I prosessen med informasjonsinnhenting er det hensiktsmessig & vurdere hvorvidt man
skal samle inn primeer- eller sekundecerdata. Primardata er data som er spesielt tilpasset og
innsamlet for & besvare utredningens problemstilling (Gripsrud mfl., 2010). Denne typen
data innhentes ofte gjennom intervju og spgrreskjema, eller gjennom fysiske malinger og
observasjoner (Ringdal, 2018). En av fordelene ved primardata er at man selv tilpasser
hvordan informasjonsinnhentingen skal forega, og hvilke data som skal innhentes. Likevel kan

dette vare en tid- og ressurskrevende prosess.

Sekunderdata er data som er samlet inn av andre, og gjerne med andre formal (Gripsrud
mfl., 2010). Denne type data er dermed allerede innhentet, noe som gjgr den tid- og ressurs-
besparende sammenlignet med & hente inn nye primardata. Ved bruk av sekundardata ma
man imidlertid vaere klar pa at validiteten er lavere, ettersom de kan vare samlet inn til andre
formal. Man ma ogsa vaere oppmerksom pa at sekundardata opprinnelig var samlet inn som

primerdata, og at de dermed er utsatt for samme svakheter som primardata er.

Vi vil i de neste avsnittene beskrive hvordan vi har gatt frem for a samle inn data i utredningen.
Med tanke pa at det allerede foreligger tilgjengelig teori og data pa forskningsomradet, samtidig
som det foreligger en tidsbegrensning, har vi utelukkende valgt a innhente sekunderdata til

utredningen.

3.4.2 Innhenting av sekundaerdata

Kvantitativ data

Som nevnt i delkapittel 3.3 vil forskningsspgrsmal 2 til 4 i stor grad besvares ved bruk av
kvantitativ forskningsmetode. Forskningsspgrsmalene sin oppgave er & avdekke om det fore-
ligger Ignnsomhetsvariasjoner i bygg- og anleggsbransjen, og hvilke faktorer som kan forklare
de eventuelle variasjonene. For a samle inn relevant data vil vi benytte Proff Forvalt, hvor vi
innhenter de ulike bedriftenes regnskaps- og selskapsdata og gkonomiske ngkkeltall. Samtidig
vil vi innhente tall fra ulike bransjerapporter utfgrt av ngytrale aktgrer som BDO, BNL, KPMG
og SSB, som kan bidra til nyttig innsikt i1 forklaringen av lgnnsomheten i1 bygg- og anleggs-

bransjen. Vi gnsker ogsa a innhente sekundardata fra bedriftenes arsrapporter.

Kvalitativ data

I forskningsspgrsmal 1 vil vi undersgke hva som kjennetegner konkurransearenaen til bygg- og
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anleggsbransjen. Her ser vi blant annet pa eksterne makroomgivelser, interne bransjeforhold og
Porter og Rileys kostnadsdrivere. I den forbindelse vil vi benytte informasjon fra bedriftenes

arsrapporter og hjemmesider, artikler og andre offentlige dokumenter.

3.5 Evaluering av datamaterialet

Som et avsluttende steg med arbeidet av datamaterialet bgr det foretas en evaluering av pros-
essen for datainnsamling. Dette bgr gjgres for a forsterke sjansen for at funnene som blir gjort
er mulig & generalisere, og ikke er villedende. Evaluering av kvaliteten pa datamaterialet blir

belyst gjennom dens omfang av reliabilitet og validitet.

3.5.1 Reliabilitet

Reliabilitet beskriver graden av palitelighet for det innsamlede datamaterialet. Under dette
ligger muligheten om gjennomfgrelsen kan bli replikert og etterprgves, og i tillegg om den
har en dyptgripende konsistens (Saunder mfl., 2016). Ved & fi de samme resultatene ved
repeterende forsgk, men pa forskjellige tidspunkt, kan man karakterisere dataen med hgy grad
av palitelighet. Slik kan prosessene og verktgyene defineres som ngyaktige og stabile, og

metodene for innhenting av data som reliable (Svartdal, 2018).

Majoriteten av datamaterialet innhentet for denne utredningen kan karakteriserer som
sekundar og kvantitativ. Regnskapstallene som er innhentet til denne studien er hentet ut
fra Proff Forvalt, som igjen baserer seg pa revisjonsgodkjente arsregnskap opplastet hos
Brgnngysundregisteret. Sekundardataens palitelighet avhenger da igjen av paliteligheten til
sekunderkilden. Ved revidering av arsregnskap blir det brukt eksterne revisorer, underlagt
krav fra Finanstilsynet (2017), som bidrar til a anse paliteligheten som hgy. En revisor er et
uavhengig organ som plikter til & kontrollere at arsregnskapet til revisjonspliktige selskaper er
gjort i henhold til lover og regler (Altinn, 2019). Siden revisoren ikke skal ha noen tilknytning
til selskapet utenom revideringen har den fa insentiver for & manipulere dataene. En kan ta
1 betraktning at muligheten for at menneskelig svikt er til stede, men sannsynligheten anses
som liten. I tillegg er regnskapspliktige virksomheters arsregnskap offentlig informasjon med
formal & dele dems gkonomisk utvikling og stilling. Denne innsynsmuligheten skaper stgrre
apenhet, samt muligheter for etterprgvelse, og kan argumentere for en forsterket grad av

palitelighet.

Gjennom innhenting av informasjon har vi forsgkt & vaere bevisste og kritiske til valg av kilder.
Derfor har vi prgvd a basere oss pa data som er utgitt av offentlige etater, uavhengige organer

eller eksterne markedsaktgrer, som blant annet ikke har som formal & fremme en agenda. Slik
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kan en med stgrre sikkerhet stole pa et informasjonskildene er palitelige og objektive.

Ved innhenting av kvalitativ data kan det vere at var subjektive tolkning, og mulig misforstaelse
av dataen, kan vare med a svekke reliabiliteten av innsamlingen. Men som nevnt i forrige
avsnitt har vi forsgkt a veere kritisk til valg av kilder, samt at vi er flere i gruppen har gjort
det mulig & diskutere innholdet for a fa en korrekt forstaelse. Videre har det det ved bruk av
kvantitativ data vert ngdvendig med manuell bearbeidelse, som ved behandling av arsregnskap
eller & beregne ngkkeltall. Selv om disse har blitt sjekket opp mot kilden ved flere anledninger,

kan dette sees som en mulig driver for svekkelse av reliabiliteten.

3.5.2 Validitet

For at dataen som er samlet inn skal skape et ngyaktig bilde av realiteten innebarer det at
fenomenet blir fremstilt korrekt gjennom informasjonen. Saunders mfl. (2016, s. 202) definerer
validitet som til hvilken grad datainnsamlingen maler det den har til hensikt 4 méale, og videre

deles validitet opp 1 tre typer; intern-, ekstern- og begrepsvaliditet.

Intern validitet handler om i hvilken grad funnene kan tilskrives studiens variabler sine kausale
arsakssammenhenger, snarere enn feil i forskningsdesignet, gitt kontekst. Som tidligere
kommentert er studiens datainnsamling hovedsakelig basert pa kvantitativ data fra sekundere
kilder, nemlig tall hentet fra reviderte arsregnskap og arsrapporter. Selv om dataen hoved-
sakelig er kapret for andre grunner enn denne studien vil vi argumentere for at informasjonen
som blir brukt er valid. Informasjonskilden er offentlige, reviderte og fra offentlige organ, og
dermed liten sannsynlig for at den inneholder en form for bias. Videre gir kvantitativ data
lite rom for egen tolkning. Det som potensielt kan svekke den interne validiteten kan vare
bedrifters ulike posteringer i arsregnskapet er gjort i henhold til en gunstigere skatteposisjon.

Dermed reflekterer ikke regnskapet den faktiske finansielle posisjonen bedriften star i.

Ekstern validitet omhandler i1 hvilken grad funnene i en gitt studie er generaliserbare til
relevant kontekster og populasjoner. I denne utredningen har vi tatt et valg a fokusere pa de 15
stgrste bygg-og anleggsselskapene, som star for naermere 20 prosent av omsetning i bransjen.
De store selskapene har vist seg & vere viktig for bransjens utvikling, hvor de stgrste 20
prosentene av bransjens aktgrer driver bransjen fremover (KPMG, 2020). Det finnes i overkant
av 58.000 aktgrer i bransjen, hvor de sma selskapene gjerne har en lokal konkurransearena,
de mellomstore aktgrene lokalt og regionalt, mens de stgrste driver pa en nasjonal eller
interregional arena (BDO, 2019). Derfor kan en se at bransjens aktgrer opererer med ganske

ulik kundebase og stgrrelse, og kan kunne begrense den eksterne validiteten. Likevel tar de
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store en stgrre andel av markedet og blir dermed mer representativ for hele bransjen, samtidig
som det fortsatt er en hgy konkurranseintensitet. Felles for bransjen er gkende omsetning og

fallende marginer (BDO, 2019). Dette kan argumentere for en gkt generaliserbarhet.

For nyetableringer og sma aktgrer vil det nok vere vanskelig a generalisere de kvantitative
funnene. Likevel er rammeverkene som blir brukt ansett som dynamiske og skal kunne brukes
av de fleste av bransjens aktgrer. Ved a supplere den kvantitative analysen med kvalitativ anal-
yse 1 et utvalg som driver bransjen vil det argumenteres for at den eksterne validiteten er be-

grenset, men tilfredsstillende.

3.6 Analyseteknikker

Utgangspunktet for besvarelsen av problemstillingen tar hovedsakelig for seg kvantitativ data,
og derfor er det en ngdvendighet a analysere den. I dette delkapittelet vil det bli fremlagt
og redegjort for de ulike verktgyene som er benyttet for & analysere den innsamlede kvan-
titative dataen. Grunnlaget for dette er hovedsakelig a kunne trekke sammenhenger mellom
bransjens lgnnsomhet og de bestemte kostnadsdriverne. Det vil i tillegg bli fullfgrt en com-
mon size-analyse og korrelasjonsanalyser for & komme frem til, og vurdere, de forskjellige

lgnnsomhetsfaktorene.

3.6.1 Common-size analyse

Utvalget i utredningen er satt som de 15 stgrste selskapene malt etter omsetning, men likevel
inntreffer det variasjon nar det kommer til selskapenes stgrrelse. Slik vil det vaere vanskelig a
sammenligne poster i regnskapet basert pa absolutte tall. Common size-analysen er et verktgy
som fremstiller de gkonomiske stgrrelsene relativt til et fast punkt, som for eksempel at de ulike
kostnadene blir fremstilt relativt til selskapets omsetning. Common size-analyse kan bli brukt
til bade resultatregnskapet og balansen (Bjgrnenak, 2019). Slik kan det antydes hvilke poster i
selskapets regnskapet som star sentralt for driftsresultatet, og videre analysere om det er avvik
i kostnadsstrukturen mellom selskapene. Likevel ma en vere inneforstatt med at common size-
analysen ikke gir et fullt bilde av den finansielle situasjonen til et selskap, og man bgr dermed

ikke trekke konklusjoner basert pa denne.

3.6.2 Korrelasjonsanalyse

Da common size-analysen kan gi indikatorer pa sentrale ngkkeltall er det av videre interesse
a finne ut om disse korrelerer til selskapenes lgnnsomhet og lgnnsomhetsfaktorer. En korre-

lasjonsanalyse kan brukes til a avdekke samvariasjon og videre identifisere hvor sterk den
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mulige korrelasjonen er. Derfor kommer vi gjennom statistikkprogrammet Stata til a gjen-

nomfgre forskjellige korrelasjonsanalyser, slik at vi kan blottlegge potensielle samvariasjoner.

Ved en korrelasjonsanalyse finner man korrelasjonskoeffisienten mellom to ulike variabler,
slik at en far et malbart styrkeforhold mellom de. Koeffisienten er et tall mellom -1 og 1,
og viser til bade retningen og styrken pa samvariasjonen mellom numeriske variabler. En
korrelasjonskoeffisient nermere 1 vil tilsi at en endring 1 variabelen blir sterkere knyttet til
endringen til den andre variabelen, slik representeres en perfekt samvariasjon gjennom en
koeffisient pa ngyaktig 1. Det vil si at det er en lineer sammenheng mellom de to variablene,
med en gkning i den ene variabelens verdi gir en lik endring hos den andre. En koeffisient pa
-1 tilsier at en endring i den ene variabelens verdi, vil gi en tilsvarende motsatt endring hos den
andre variabelens verdi. Derimot vil en korrelasjonskoeffisient med verdien O tilsi at det ikke
er noe samvariasjon mellom variablene og de er uavhengige av hverandre. Ved endring i den

ene, skjer det dermed ingen endring i den andre variabelens verdi (Tufte, 2018).

Pearsons r er et korrelasjonsmal som maler styrken og retningen pa den lineere sammenhengen
mellom to variabler (Tufte, 2018), og er derfor den som vil bli benyttet i korrelasjonsanalysen

i denne utredningen. Formelen for korrelasjonskoeffisienten er gitt ved:

COV(X,Y)

Corr[X,Y] = D00 30T

Formel 1: Pearsons korrelasjonskoeffisient (Wooldridge, 2016, s. 660)

Hvor formelens ledd blir uttrykt som:

Ledd Forklaring
COV(X,Y) Kovariansen mellom X og Y
SD (X) (YY) Variansen til variablene X og Y

Figur 6: Forklaringen av korrelasjonskoeffisientens ledd

Koeffisienten sier ingenting om hvilken pavirkningskraft variablene har pa hverandre, men kun
hvordan de samvarierer. Derfor kan ikke korrelasjonsanalysen brukes til & bevise kausalitet eller

arsakssammenhenger blant variablene.

3.6.3 Regresjonsanalyse

For a kunne belyse mulige kausaliteter mellom ulike variabler og Ignnsombhet, vil det bli gjen-
nomfgrt regresjonsanalyser. Analysen ser til endringer blant uavhengige variabler for a se hvor-
dan disse pavirker regresjonsmodellens avhengige variabel. Slik kan en se mulige sammen-

henger, samt om sammenhengene gar i samme retning. Videre gir de ogséa forklaringskraften
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R? og justert R, et siffer mellom O til 1, som forklarer hvor mye av den avhengige variabelens
variasjon som kan forklares gjennom de uavhengiges variasjon. Nar resultatet i R? stiger, stiger
ogsa kausaliteten i hvor mye av variasjonen som forklares gjennom de uavhengige variablene.

Verdien 1 tilsier en perfekt kausalitet, mens O tilsier ingen sammenheng.

Multippel regresjonsanalyse

Det trengs som regel flere variabler inn i modellen for & kunne bidra til gkt forklaringskraft.
Som en kontrast til en enkel regresjonsanalyse bestar multiple regresjonsanalyser av flere enn
én variabel som er uavhengig. Hvis den avhengige variabelen blir skrevet som y;, og variablene

som er uavhengige blir skrevet som xp, x3 ... x;, kan sammenhengen bli formulert som:

yi=Bo+B1- X1+ ...+ By -xx +u
Formel 2: Multippel regresjonsligning (Wooldridge, 2016, s.63)

Der By er skjeringspunktet, B er parameteret som assosieres med xj, 3, er parameteret som
assosieres med x, og sa videre. B er dermed den tilhgrende betakoeffisienten som forklarer
kraften til de forskjellige uavhengige variablene, x;. Verdien av beta kan sees som hvor mye av
variabelen y; som endres for hvert kvantum av x;. Likt som med en enkel regresjonsanalyse,
inneholder ligningen 1 tillegg feilleddet u. Dette er feilbegreper eller sty som inneholder
faktorer, med unntak av x;, som pavirker y;. Uansett hvor mange forklarende variabler man tar
med i en modell vil det som regel alltid vare faktorer vi ikke kan ta med. Disse blir samlet i
leddet u (Wooldridge, 2016). En stgrre forklaringskraft fra modellen vil tilsi at feilleddet utgjgr

en mindre del.

Ordinary Least Squares (OLS)

Videre har vi valgt a basere oss pa Ordinary Least Squares (OLS), minste kvadraters metode
(MKM), for utledningen av den lineare regresjonslinjen og for a finne forklaringskraften til
variablene. Her finner man den lineare linjen pa bakgrunn av de observerte plottene i dataen,
der regresjonslinjen summert skjerer observasjonene. Dette baserer seg pa et estimat mel-
lom regresjonslinjens skjeringspunkt og By, samt ;. Dermed estimeres regresjonslinjen pa
den tanke om at den skal minimere distansen mellom linjen og de virkelige observasjonene
(Wooldridge, 2016, s. 64). Slik minimeres avviket mellom estimert og faktisk verdi, og kan

matematisk utledes som:

minY(Y —Y)? = min ¥ u?
Formel 3: Minimering av det kvadrerte feilledd (Wooldridge, 2016, s. 27)
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Gauss-Markovs forutsetninger for OLS

Det er satt forutsetninger som forsterker regresjonsmodellens gyldighet dersom de er opp-
fylt. Dermed vil ogsa resultatene ha en stgrre statistisk gyldighet ved at forutsetningene er
tilfredsstilt, i tillegg vil det argumentere for en standhaftig modell. P4 samme mate vil et fraver
av oppfyllelsene forarsake at resultatenes og modellens usikkerhet gker, og dermed redusere
modellens gyldighet. P4 tross av dette vil det likevel veere mulig a se tendenser pa kausalitet

selv om ikke alle forutsetningene er tilfredsstilt (Wooldridge, 2016).

Linearitet i parametrene

Forutsetningen som omhandler linearitet i regresjonsmodellen tilsier at at parametrene [,
Bi, B>...Bx er linezre. Slik vil den avhengige variabel y vare en lineer funksjon av de
de uvavhengige variablene 1 modellen (Wooldridge, 2016, s. 74). Ekstreme ytterpunkter i
datainnsamlingen kan gdelegge forutsetningen og gi misvisende resultater. Disse bgr oppdages
slik at de muligens kan utelates fra analysen. Dersom variablenes sammenheng er ikke-linezr,
vil det vaere mulig a lgse dette ved a gjennomfgre en kvadrering eller bruke egenskapene til en
naturlig logaritme (Wooldridge, 2016, s. 75).

Multikollinearitet

Den neste forutsetningen tar for seg forholdet mellom alle de uavhengige variablene. Hvis
en uavhengig variabel er en eksakt line@r kombinasjon av en annen uavhengig variabel har
det oppstatt perfekt kollinearitet, og det kan med det ikke bli gjort antagelser gjennom OLS.
Det kan selvsagt vare noe korrelasjon mellom variablene, men det kan ikke vare oppstatt
perfekt korrelasjon (Wooldridge, 2016, s. 74). Hvis det oppstar en hgy korrelasjon mellom
to eller flere uavhengige variabler i en regresjonsanalyse omtales det som multikollinearitet
(Wooldridge, 2016, s. 84). Det vil bety at den avhengige variabelens varians blir delvis forklart
gjennom flere av forklaringsvariablene, fglgelig kan man ikke isolere de korrelerte variablenes
forklaringskraft, som konsekvensielt vil bidra til en gkt forklaringskraft pa modellen som en
helhet (Wooldridge, 2016, s. 85). Totalt sett kan dette ende med at nullhypoteser som burde
beholdes, blir forkastet.

Den mest kjente testen for multikollinearitet blant forklaringsvariabler er variance inflaction
factor (VIF) - test (Wooldridge, 2016, s. 86). Den blir formulert som:

1-R?

VIF; = ( 1
J
Formel 4: Variance inflaction factor (VIF) (Wooldridge, 2016, s. 86)

R? tar for seg forklaringskraften til variabel j, og formelen gir VIF-verdien for variabelen VIF.

Da det er vanskelig a sette en grenseverdi for VIF, brukes det gjerne en verdi pa 10. Om verdien
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er hgyere enn dette argumenteres det for at variabelen har for hgy grad av korrelasjon til en
eller flere av de ulike uavhengige variablene. Derfor bgr denne utelates fra funksjonen eller bli
transformert (Wooldridge, 2016, s. 86).

Feilleddets forventningsverdi
Feilleddet u har en forventet sum av verdien null, gitt enhver verdi pa den uavhengige variabelen
(Wooldridge, 2016, s. 76). Dette kan formuleres som:

E(u|x1,X2,...,Xk) =0)
Formel 5: Feilleddets forventningsverdi (Wooldridge, 2016, s. 76)

Wooldridge (2016) argumenterer for at dette er den viktigste forutsetningen for en objektiv og

konsistent modell, da denne begrenser forholdet mellom feilleddet u og forklaringsvariabelen.

Homoskedastisitet
Homoskedastisitet omhandler at feilleddet u har konstant den samme variansen, uavhengig av

forklaringsvariablenes verdi (Wooldridge, 2016, s. 82). Skrevet pa en annen mate:

Var(u|x1, ...,Xk) = 62

Formel 6: Homoskedastisitet (Wooldridge, 2016, s. 82)

Homoskedasitet avhenger dermed av at variansen i det uobserverte feilleddet u ikke er
avhengig av de uavhengige variablene, og om dette er faktum vil det forekomme heterosked-
asitet. Konsekvensen av a oppna heteroskedasitet er at statistikken som brukes til a teste
hypotesene under Gauss-Markovs’ forutsetninger, som t- og F-tester, ikke lenger er gyldig
(Wooldridge, 2016, s. 244).

For a undersgke om det foreligger heteroskedastisitet kan Whites test og Breush-Pagan test
tas 1 bruk. Der parameterne inneholder ikke-linearitet vil Whites test vare fordelaktig over
Breush-Pagan, da den viser stgrre presisjon, samt den forteller om mulig skjevhet i dataen.
Problemet med bruken av Whites test er at det kvadrerte feilleddet blir testet mot tre forskjel-
lige variabler for hver uavhengige variabel. Ved at det kvadrerte feilleddet settes mot sin egen
forklaringsvariabel, den kvadrerte forklaringsvariabelen og modellens forklaringsvariabler sitt
kryssprodukt, vil det gi en gkning i bade antallet parametre, samt frihetsgrader (Wooldridge,
2016, s. 253). Dette vil gi Whites testen en svekkelse sammenlignet med Breush-Pagan testen.
For a undersgke om det foreligger heteroskedastisitet vil vi derfor gjennomfgre bade Whites

test og Breush-Pagan test.
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Om det skulle foreligge noen form for heteroskedastisitet i modellen, kan dette justeres for ved
a ta i bruk en White-korreksjon, ved a sette inn robuste standardfeil (Wooldridge, 2016, s. 246).
Slik blir de statistiske testene igjen gyldige og en fjerner problemet med hypotesetestingen.

Autokorrelasjon

Ved gjennomf@ring med tidsseriedata undersgkes det til hvilken grad det finnes sammenhenger
blant variablene over en tidsperiode. I tidsseriedata kan det forekomme autokorrelasjon, som
tilsier at det samme feilleddet korrelerer i flere tidsperioder (Wooldridge, 2016, s. 320). Dette

kan skrives som:

Corr(ug,u|X) =0,t #s
Formel 7: autokorrelasjon (Wooldridge, 2016, s. 320)

Autokorrelasjon er et problem som stadig inntreffer da observasjoner over tid ofte er pavirkbare
av trender og sesong. Nar datasettet har en trend vil autokorrelasjonen for nare observasjoner
gjerne vare stgrre og positive, siden n@rhet i tid ogsa gjerne har narhet i stgrrelse. Slik vil
det ogsa gjgre at autokorrelasjonen minimeres jo lengre vekk i tid variablene er fra hveran-
dre (Hyndman og Athanasopoulos, 2018). Ved negativ autokorrelasjon vil fortegnene endres.
Hvis formel 7 blir falsk oppfylles ikke forutsetningene for at modellen er forventningsrett.
Ved a gjennomfgre en Durbin-Watson test kan en avslgre om det fremkommer autokorrelasjon
i datasettet, og hvor mye modellen blir pavirket. Her blir bade korrelasjonen til variabelens
feilledd og dens avhengighet malt over tid, i tillegg om den mulige korrelasjonen har et posi-
tivt eller negativt fortegn (Wooldridge, 2016, s. 378). Det bgr noteres at en mulig svakhet med
Durbin-Watson testen er at den kan vare mangelfull for a trekke konklusjoner om autokorre-

lasjon ved enkelte datasett (Anderson, 2017).

Normalitetsantakelse

Det ma vare hold i forutsetningen om feilleddets normalfordeling om den statistiske inferensen
skal bli anerkjent som gyldig. Denne gar som at feilleddet u er uavhengig fra forklaringsvariab-
lene til modellen. Videre fra feilleddets uavhengighet ma den veare normalfordelt lik O og med
varians identisk til o2, formulert som N ~ 0, ¢ (Wooldridge, 2016, s. 322). Forventningsret-
theten blir ikke pavirket av antagelsen, kun den statistiske inferensen sin gyldighet. Det vil
bli gjennomfert en Shapiro-Wilk test for a undersgke om det finnes uteliggere fra feilleddets
normalfordeling, da denne testen er sett pa som den mest foretrukne (Razali og Wah, 2011).
Dette vil i tillegg bli undersgkt grafisk gjennom residualplott, da mulige uteliggere vil tilsi at
antagelsen er brutt. Resultatene som blir fremstilt gjennom residualplottet vil bli tyngst vekt-
lagt, da statistiske tester som tar for seg normalitet gjerne er gmfintlige for avvik (Brys, Hubert
og Struyf, 2004).
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4 Strategisk analyse

Etter 4 ha lagt frem den teoretiske forankringen og metoden for innsamling av data, vil vi i dette
kapittelet analysere konkurransearenaen til den norske bygg- og anleggsbransjen. Ved a gjgre
dette kan man fordype seg i bransjens omgivelser og utforske hvilket Ignnsomhetspotensial den
innehar. Slik vil det ogsa bli dannet et fundament for videre analyse av lgnnsomhetsvariasjoner
som inntreffer for utvalget. Den strategiske analysen vil bli utgangspunktet for & besvare det

fgrste formulerte forskningsspgrsmalet:

Hvilke kjennetegn har konkurransearenaen til selskaper i den norske bygg- og

anleggsbransjen?

Fgrst vil den norske bygg- og anleggsbransjen bli presentert, i tillegg til karakteristikker som
er sentrale for bransjen. I delkapittel 4.2 vil selskapene som representerer utvalget bli presen-
tert med grunnleggende informasjon vedrgrende historie og utvikling. Deretter vil omgivelsene
til selskapene bli analysert, hvor det blir tatt utgangspunkt i de teoretiske rammeverkene for
makro- og bransjeanalyse, som er presentert i kapittel 2. Analysen av makroomgivelsene vil bli
gjennomfgrt ved bruk av PESTEL-rammeverket. Avslutningsvis vil det gjennom Porters fem-
faktormodell og Lien og Jakobsens Ignnsomhetstre bli gjennomfg@rt en analyse av henholdsvis

verdikapring- og verdiskapingspotensialet til bygg- og anleggsbransjen.

4.1 Bransjebeskrivelse

I dette delkapittelet vil den norske bygg- og anleggsbransjen bli presentert. Her vil blant annet
den historiske utviklingen, bransjens verdikjede og nasituasjonen bli fremlagt. Innledningsvis
vil definisjonen av bygg og anlegg bli presentert, fgr utvikling, trender og maltall blir lagt frem
for a fa forstaelse av bransjen som en helhet. Videre vil bransjens verdikjede bli beskrevet, fra

prosjekter skal planlegges til det til slutt skal rives/rehabiliteres.

4.1.1 Bygg og anlegg

Bygg- og anleggsbransjen er en kompleks bransje i den grad at tjenestene som blir levert
er fordelt over et bredt spekter. Hugsted (2019) definerer bygg og anlegg som alle virk-
somheter som er direkte tilknyttet oppfering, ombygging, reparasjon, vedlikehold og riving
av bygninger, i tillegg til bygging og reparasjon av anlegg. I tillegg til a tilby et stort spekter
av tjenester, er bygg- og anleggsbransjen en av de stgrste gkonomiske n@ringene 1 Norge.

Ifglge Nasjonalregnskapet ble det sysselsatt ca. 250.000 personer innenfor bygg og anlegg
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i 2018 (SSB, 2019a), og videre skapte naringen en brutto verdiskaping pa naermere 205,5
milliarder kroner (SSB, 2019b). Slik har den en sysselsettingsgrad pa 9,44 prosent og en brutto
verdiskaping pa 8,17 prosent av Fastlands-Norge sin verdiskaping. Relativt til verdiskaping og
sysselsetting blir bygg- og anleggsnaringen ansett som den nest stgrste naeringen pa fastlandet

i Norge, overgatt av neringsgruppe G - Varehandel (BDO, 2019).
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Figur 7: Bruttoprodukt i basisverdier fra 2009 - 2018 (SSB, 2019b)

Den norske produktivitetsveksten har i en lengre periode vart nedadgaende med en arlig vekst
pa 1,2 prosent i perioden 2001-2016, fra en vekst pa 1,6 prosent i perioden 1986-2001. Mens
Fastlands-Norge sin samlede vekst i produktivitet har vert positiv over tid, har den for bygg-
og anlegg derimot falt siden midten av 1990-tallet. Neringens arbeidsproduktivitet falt arlig
med 0,7 prosent mellom 2001 og 2016, i forhold til en gkning pa 1,2 prosent arlig i perioden
1986-2001. Med tanke pa naringens stgrrelse viser statistikk at bygg- og anleggsneringen har

vert en sterk bidragsyter til & bremse den norske gkonomien sin utvikling (Holmen, 2019).

Bygg- og anleggsbransjen i Norge er bergrt av at det er mange aktgrer som driver sma- og
mellomstore bedrifter som er privateide. Med rundt 58.000 selskaper blir bransjen sett pa som
den stgrste relativt til antall selskaper (BDO, 2019). Antall selskaper har i snitt gkt ca. 1,9
prosent arlig de siste ti arene, og dermed gkt med ca 10.000 selskaper i samme tidsperiode.
Dette kan skyldes at bransjen forholdsvis har lave inngangsbarrierer ved at man i prinsippet
kun trenger a kjgpe seg inn med en hammer, noen spikre og en sag. Likevel, med tanke pa det
langstrakte landet som Norge er og med et behov for tjenester med lokal forankring og tilbud
pa et lokalt niva, er det de store selskapene som star for 80 prosent av markedet. Som nevnt

tidligere er det dermed disse som best forklarer utviklingen i bransjen (BDO, 2018).



41

Antall selskaper etter ansatte
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Figur 8: Fordeling av selskapsstgrrelse etter ansatte (BDO, 2019)

Ifglge BDO (2019) sin rapport om bygg- og anleggsbransjen sa har bransjen de siste tre arene
hatt en positiv utvikling i omsetning, med tosifret prosent. Fra 2017 til 2018 opplevde bransjen
en vekst pa 13 prosent, men likevel er Ignnsomheten fallende med stadig pressede marginer for

de store entreprengrene.

4.1.2 Verdikjeden

For & analysere bransjen kan det vaere hensiktsmessig a bryte verdikjeden inn i segmenter, da
det foreligger til dels betydelige forskjeller mellom de ulike segmentene. I en nerings verdik-
jede kommer det som regel frem hvilke aktgrer som bade kunnskapsmessig og markedsmessig
hgrer hjemme i n@ringen (Espelien og Reve, 2007). For bygg- og anleggsbransjen kan verdik-
jeden deles inn i: planlegging, gjennomfgring, drift og riving. Slik blir ogsa risikovurderingen
avhengig av hvilken del man opererer i. Verdikjeden er sammensatt av seks prosesser fordelt
pa de fire leddene (BDO, 2019);

e Planlegging og prosjektering

Utfgrende bygg

Utfgrende anlegg

Utfarende teknisk

Drift

Riving
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Figur 9: Verdikjeden til bygg- og anleggsbransjen (BDO, 2019)

Verdikjedens fogrste segment er planlegging og prosjektering, og det er i denne fasen det
avdekkes et gnske om a gjennomfgre et prosjekt. Her skal det blant annet utformes administra-
tive planer som plantegninger og byggesgknader, som skal godkjennes av ulike myndigheter.
Ved avslag blir disse sendt 1 retur for videre bearbeidelse og revidering, og slik vil sakens
gang ga helt til samtlige myndigheter og relevante personer er forngyde. Herunder gar gjerne
radgivende ingenigrer, prosjektadministrasjon og arkitekter, der det gjerne er et normalt lavere

risikobilde enn segmentet for giennomfgring (BDO, 2019).

I gjennomfgringsfasen skal de godkjente planene fra prosjekteringen realiseres. Komplek-
siteten til giennomfgringen avhenger blant annet av prosjektets stgrrelse og kontraktsform, som
igjen avgjer hvor mange underleverandgrer som tilknyttes prosjektet. Forholdet som dannes
mellom byggherren, bestiller av prosjektet, og utfgrende leverandgrer avhenger av kontrakter.
Gjennom kontrakter blir det regulert hvem som skal sta med byggeprosessens hovedansvar
(BDO, 2019). Pa stgrre prosjekter er det gjerne en kompleks kostnadsstruktur med stgrre
antall leverandgrer og underleverandgrer. Disse kan ogsa mgtes i ulike roller i forskjellige
prosjekter og dermed utvikle gode relasjoner i bransjen. Dette gjgr at de veksler mellom & vere

konkurrenter pa prosjekter, til a vaere samarbeidspartnere (Espelien og Reve, 2007).

Pa den utfgrende delen skiller en mellom bygg, anlegg og teknisk, hvor samtlige blir definert
som utfgrende entreprengrer (BDO, 2019). Byggentreprengrer patar seg gjerne byggeprosjek-
ter, men stiller ogsa som underleverandgrer i deler av slike prosjekter. I utgangspunktet er det
hgy risiko for disse, men dette avhenger av kontraktsformen. Anleggsentreprengrer har gjerne
prosjekter som omhandler offentlig infrastruktur, men ogsa arbeid knyttet til fundamentering
og grunnarbeid. Det er ofte en hgy risiko tilhgrende utfgrende anlegg, men varierer relativt
til hvilken type kontrakt og prosjekt som utfgres. Aktgrene i utfgrende teknisk har gjerne
prosjekter som tar for seg automasjon og elektro, da bade innen lavspenning og hgyspenning.
Vanligvis tilsier utfgrende teknisk en lavere risiko enn for de andre entreprengrene (BDO,
2019).
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Drifting inntreffer nir bygget eller anlegget er ferdigstilt. Her skal det ferdige bygget startes
a ta i bruk og vedlikeholdes. Noen fa elementer kan vare rengjgring og ventilasjonssystemer
som skal fglges opp ved videre drifting. Med tiden ma det gjerne gjennomfgres rehabilitering,
eller at det videre gér til at objektet skal rives (BDO, 2019).

4.2 Utvalget

I dette delkapittelet vil vi kort presentere selskapene i utvalget, og inngar ikke som en del
av kapittelets analyse. Som nevnt tidligere bestar utvalget av de 15 stgrste bedriftene malt
etter omsetning 1 2018, som har sin hovedvirksomhet innenfor utfgrende bygg og anlegg i
Norge, og som genererer omtrent 20 prosent av bransjens totale omsetning. Enkelte selskaper
har ogsa delvis virksomhet innen eiendom og industri, men som kun bestar av en liten del av
de respektive selskapenes inntekter og kostnader. I beskrivelsen av selskapene inkluderes deres

historiske utvikling, kjernevirksomhet, oppstartsar, utvikling i driftsinntekter og antall ansatte.

Veidekke ASA

Veidekke er et bgrsnotert selskap som ble stiftet i 1936, men som har rgtter helt tilbake til 1863
i Danmark og 1896 i Norge. Selskapet startet med legging av brostein i @stfold, men i 1948
vant de kontrakten pa utbygging av rullebaner pa Sola flyplass. Denne kontrakten var viktig
for selskapets vekst, og har i senere tid resultert 1 en rekke store flyplasskontrakter (Veidekke,
u.d. a). Konsernet er i dag et av Skandinavias ledende entreprengrer med en omsetning pa
nesten 36 milliarder kroner og 8600 ansatte. Kjernevirksomheten omfatter entreprengroppdrag,
boligutvikling, asfaltvirksomhet, pukk og grus, samt vedlikehold av veier (Veidekke, u.d. b).
Entreprengrprosjektene star i dag for omtrent 70 prosent av selskapets omsetning, og drives
gjennom datterselskaper 1 Norge, Sverige og Danmark. Av denne andelen utgjgr 65 prosent
byggevirksomhet innen oppsett av boliger, yrkesbygg og offentlige bygg. De resterende 35
prosent er anleggsvirksomhet og er prosjekter innenfor vei, bane, kraftanlegg, industrianlegg

og flyplasser for bade private og offentlige kunder (Veidekke, u.d. b).

I tabell 3 vises utviklingen i Veidekkes driftsinntekter og antall ansatte i perioden 2009-2018.
Selskapet har pa en tiarsperiode gkt omsetningen med over 20 milliarder kroner, og er det klart
stgrste entreprengrselskapet i Norge, bade malt etter omsetning og antall ansatte. I perioden
har antall ansatte gkt fra 6000 til hele 8600.
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Driftsinntekter 15558000 15744900 17727 300 19 839000 21 846 100 24 244 000 24 225000 28 613 000 30 281 000 35 667 000
Antall ansatte 6000 6029 6065 6204 6286 6384 6995 7400 7700 8600

Tabell 3: Veidekkes utvikling i driftsinntekter malt i tusen norske kroner og antall ansatte i
perioden 2009-2018

AF Gruppen ASA
AF Gruppen er et norsk entreprengr- og industrikonsern som er notert pa Oslo Bgrs, og har
hovedkontor pa Valle i Oslo. Selskapet ble etablert i 1985 for a satse pa stgrre anleggsprosjekter

over hele landet, og hadde i 2018 en omsetning pa nesten 19 milliarder kroner og 4220 ansatte
(AF Gruppen, 2019).

Pa slutten av 80-tallet var markedet i anleggsbransjen vanskelig, noe som medfgrte at AF
Gruppen fgrte seg inn i olje- og gassmarkedet og byggingen av landfalls-tunnel fra Troll-feltet i
1991. Dette oppdraget resultere 1 tredoblet omsetning og gkt kompetanse innen prosjektstyring,
sikkerhet og kvalitet. I dag utfgrer anleggsdelen i konsernet prosjekter innenfor samferdsel,

infrastruktur og vannkraft i Norge og Sverige (AF Gruppen, u.d.).

1 1997 benyttet AF Gruppen muligheten til a utnytte prosjektkompetansen fra anleggsprosjek-
ter til 4 etablere seg i et voksende bygg- og eiendomsmarked. Selskapet fusjonerte med en av
Oslos stgrste entreprengrselskaper, Ragnar Evensen, og pa kort tid tid ble omsetningen doblet

og kunnskapen gkt ytterligere (AF Gruppen, u.d.).

I dag er AF Gruppen et ledende entreprengr- og industrikonsern som leverer tjenester innen
anlegg, miljg, bygg, eiendom, energi og offshore. Anlegg- og byggevirksomhetene star for
omtrent 85 prosent av konsernets totale driftsinntekter. AF Gruppen er blant de stgrste aktgrene
i anleggsmarkedet og kundene omfatter bade offentlige og private aktgrer. Tjenestene som
tilbys er blant annet prosjekter innen vei, bane, havn, flyplass og tunnel. Byggevirksomheten i

AF Gruppen tilbyr tjenester for boliger, offentlige bygg og n@ringsbygg (AF Gruppen, 2019).

Tabell 4 viser AF Gruppen sin utvikling 1 perioden 2009 til 2018. Som vist har omsetningen

nesten firedoblet seg, og antall ansatte har gkt med over 2200 pa ti ar.
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Driftsinntekter 5400968 5828000 7356000 9830000 10128000 9935000 12398000 11876000 13704 000 18767 000
Antall ansatte 1974 1933 2394 2670 2708 2797 3030 3049 3768 4220

Tabell 4: AF Gruppens utvikling i driftsinntekter malt i tusen norske kroner og antall ansatte i
perioden 2009-2018

BetonmastHaehre AS

BetonmastHahre AS er et entreprengrselskap som ble etablert i 2017 etter fusjoneringen
mellom Betonmast AS og Hahre & Isachsen gruppen AS, og utfgrer alle typer bygg- og
anleggsoppdrag i det norske markedet (BetonmastHahre, 2018). Selskapet er organisert i fire
divisjoner; bygg, anlegg, eiendom og Sverige. Det er primert byggevirksomheten som er

selskapets stgrste divisjon malt i omsetning, etterfulgt av anleggsvirksomheten.

Byggevirksomheten i selskapet omfatter 13 selskaper, og er en viktig aktgr innenfor bygging
for det offentlige. Prosjektene omhandler alt fra store og komplekse bolig- og n@ringsbygg til
skoler og sykehjem (BetonmastHahre, 2018). Virksomheten har stort fokus pa lokal kunnskap
og forankring mot markedet, kunder og leverandgrer. Anleggsvirksomheten opererer i store

deler av gstlandsomradet, med kjernevirksomhet innen vei- og grunnarbeid.

I 2019 ble imidlertid Betonmast kjgpt opp av AF Gruppen etter at BetonmastHahre gikk opp
i limingen, to &r etter ssmmenslaingen (Finstad og Berglihn, 2019). Arsaken til splittelsen var
primert at de ikke lykkes med & bygge et velfungerende og lgnnsomt entreprengrkonsern,
og at det forela sterke motsetninger mellom eiergrupperinger (Finstad og Berglihn, 2019).
Vi har likevel valgt a inkludere BetonmastHaehre i analysen, da vi har tilstrekkelig data fra
selskapet i perioden 2009-2018 som kan bidra med nyttig innsikt for & besvare utredningens

problemstilling.

Tabell 5 viser utviklingen 1 driftsinntekter og antall ansatte 1 perioden 2009-2018. Driftsinntek-
tene 1 perioden har gkt fra omtrent 300 millioner til hele 13 milliarder kroner, og antall ansatte
har gkt fra 72 til 2946.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Drftsinntekter 314947 421560 B33755 2016517 2662944 3002626 4087635 4497348 8905123 13016213
Antall ansatte 72 78 262 704 794 743 850 762 2872 2946

Tabell 5: BetonmastHaehre sin utvikling i driftsinntekter malt i tusen norske kroner og antall

ansatte i perioden 2009-2018
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Skanska Norge AS

Skanska Norge AS er et heleid datterselskap av Skanska AB, og ble etablert i 1906. Konsernet
er 1 dag et av verdens stgrste entreprengr- og eiendomsutviklingsselskap og har totalt 41.000
ansatte fordelt 1 Europa og USA (Skanska AB, 2019). Skanska Norge ble opprinnelig etablert
under navnet Ing. F. Selmer, og var pa den tid en pioner innen utvikling av byggemetoder med
bruk av armert betong, med virksomhet i bade Norge og i utlandet. Etter flere oppkjgp og
fusjoner gjennom arene fikk selskapet i 2004 navnet Skanska Norge AS. Selskapet driver i dag

med entreprengrvirksomhet innen bygg, anlegg og eiendomsutvikling (Skanska Norge, u.d. a).

Byggevirksomheten har prosjekter innen bygging av boliger, n@ringsbygg, offentlige bygg,
sykehus og skoler (Skanska Norge, u.d. b). Anleggsvirksomheten sitt hovedomrade er innen

samferdsel og infrastruktur, havn og marine, samt energi og vannkraft (Skanska Norge, u.d. ¢).

I perioden 2009 til 2018 har selskapet, som vist i tabell 6, generelt hatt inntekter mellom 7 og

10 milliarder, og antall ansatte har blitt redusert med omtrent 900 arbeidere gjennom perioden.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Driftsinntekter T687 184 7538369 B601346 10171218 9984768 10155821 9232370 BO964591 10113924 9847298
Antall ansatte 3306 2960 jolo 2953 2903 2 683 2 563 2436 2381 2412

Tabell 6: Skanska Norge sin utvikling i driftsinntekter malt i tusen norske kroner og antall

ansatte i perioden 2009-2018

HENT AS

HENT AS er en entreprengrvirksomhet etablert i 2006 som primeart utvikler og utfgrer
alle typer byggeprosjekter som boliger, hotell, n®ringsbygg og skoler. Hovedkontoret er
i Trondheim med regionale kontorer i Oslo, Alesund, Hamar og Bergen, men selskapet
opererer 1 hele Norden. Selskapet har levert en rekke store byggeprosjekter under utvikling

og oppfering til bade offentlige og private utbyggere over hele landet og i Norden (HENT, u.d.).

HENT AS har som ambisjon om a hver gang levere O-feil prosjekt, og skal oppnas gjennom
risikobasert kvalitetssikring, ved a avdekke risiko sa tidlig som mulig, risikoreduserende
prosjektering, risikoreduserende utfgrelse og kontrollregimer ved forhgyet risiko. For a sikre
dette har selskapet styrket egenkompetansen ved a opprette en egen avdeling innen miljg- og

energiriktig bygging (HENT, u.d.).

Selskapet har hatt gkende driftsinntekter i perioden 2009 til 2018. Fra a ha en driftsinntekt pa
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2 milliarder i 2009 hadde HENT driftsinntekter pa omtrent 6,7 milliarder. Selskapet har ogsa

vokst i antall ansatte, hvor de har hatt en gkning pa naermere 500 ansatte pa ti ar.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Driftsinntekter 2023135 2057782 3088281 2REEB6044 3707 6R3 4467095 5279848 7479870 6738 547 6765278
Antall ansatte 398 392 415 467 463 528 630 824 BR2 896

Tabell 7: HENT sin utvikling i driftsinntekter malt i tusen norske kroner og antall ansatte i
perioden 2009-2018

Consto AS

Consto er et entreprengrkonsern med over 1000 ansatte i Norge og Sverige, og er det eneste
entreprengrselskapet pa byggesiden som er landsdekkende (Consto, u.d. a). Selskapets
byggevirksomhet tilbyr prosjekter som innebarer bygging av skoler og barnehager, sykehus
og omsorgsboliger, kontor- og forretningsbygg og hoteller. Anleggsvirksomheten rehabiliterer
tunneler, bygger veier, broer, kaier og jernbane (Consto, u.d. b). Consto driver sine virk-
somheter pa Svalbard, i Nord-Norge, Midt-Norge, Vestlandet, Sgrlandet og @stlandet (Consto,
u.d. ¢). Konsernet ble etablert i 2006 i Tromsg, og eies av Consto Holding AS. I 2016 besluttet
de a etablere anleggsvirksomhet gjennom selskapet Consto Anlegg (Consto, u.d. a).

Selskapet har hatt en solid vekst i perioden 2009 til 2018. Fra a ha driftsinntekter pa omtrent
600 millioner kroner hadde selskapet i 2018 driftsinntekter pa 5,2 milliarder kroner. Samtidig

har antall ansatte vokst fra 170 til over 800 pa ti ar.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Driftsinntekter 610233 631102 1124241 1055111 13598993 2446063 2530145 4002281 5655266 5234792
Antall ansatte 170 170 197 261 347 407 539 690 776 838

Tabell 8: Consto sin utvikling i driftsinntekter malt i tusen norske kroner og antall ansatte i
perioden 2009-2018

Kruse Smith Entreprengr AS

Kruse Smith er et konsern med over 900 ansatte, som startet sin virksomhet som et byg-
gmesterfirma etablert av Anders Kruse Smith 1 1935. Helt siden starten har selskapet veart
et familieeid selskap, og er i1 dag representert ved tredje generasjon i familien. Gjennom
arene har Kruse Smith utviklet seg til & bli et av landets stgrste privateide entreprengr- og

eiendomsselskap (Kruse Smith, u.d. a). Selskapsstrukturen er organisert i en konsernmodell
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med Kruse Smith AS som morselskap, og Kruse Smith Entreprengr og Kruse Smith Eiendom
som datterselskap. Entreprengrvirksomheten driver utelukkende med bygg og anlegg, mens
eiendomsvirksomheten opererer innenfor eiendomsutvikling (Kruse Smith, u.d. b). Med
tanke pa at vi i denne utredningen skal fokusere pa bygg- og anleggsbransjen er det dermed
naturlig at vi kun ser pa Kruse Smith Entreprengr AS. Dette selskapet har bade bygge- og
anleggsvirksomhet. Anleggsdelen tilbyr tjenester som omhandler bygging av veier, tunneler,

broer og kaier over hele landet. Byggedelen bygger hus og neringsbygg (Kruse Smith, u.d. c).

I tabell 9 vises Kruse Smith Entreprengr sine driftsinntekter og antall ansatte i perioden 2009
til 2018. Man ser at mens omsetningen har gkt gradvis, har selskapet redusert antall ansatte

gjennom perioden.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Driftsinntekter 2357980 2540585 2717401 3634704 3529659 3352349 3778360 3514274 323201 3970492
Antall ansatte 814 821 935 919 924 863 846 826 787 T85

Tabell 9: Kruse Smith Entreprengr sin utvikling i driftsinntekter malt i tusen norske kroner og

antall ansatte i perioden 2009-2018

Mesta

Mesta er et entreprengrselskap som ble etablert i 2003 som fglge av at produksjonsvirk-
somheten i Statens vegvesen opprettet som et eget aksjeselskap. I 2005 ble statens eierskap
1 Mesta overfgrt fra Samferdselsdepartementet til Narings- og handelsdepartementet. Be-
grunnelsen for dette var at det ikke forela tunge sektorpolitiske eller andre grunner til at
Samferdselsdepartementet fortsatt burde eie selskapet. Selskapet besluttet i 2008 a organisere
seg som et konsern med selvstendige datterselskaper for & gi et bedre grunnlag for gkt
lgnnsomhet og vekst. Tre ar senere fikk selskapet et overskudd pa 232 millioner kroner, som
var det beste resultatet i Mestas historie. Aret etter, i 2012, valgte likevel Mesta a avvikle
konsernmodellen. Mesta Konsern AS, Mesta Drift AS og Mesta Elektro AS ble dermed
fusjonert til ett selskap, Mesta AS (Mesta, u.d. a).

12014 pabegynte regjeringen a privatisere selskapet. Likevel besluttet Neerings- og Fiskeride-
partementet, navaerende eier, at de ikke kommer til a selge Mesta. Det er dermed fortsatt den

norske stat som eier selskapet (Mesta, u.d. a).

Hovedvirksomheten til selskapet er drift og vedlikehold av vei og veielektro, hvor de utfgrer

anleggs- og vedlikeholdsoppdrag for bade statlige, kommunale og private kunder i hele landet.
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Selskapet utfgrer ogsa anleggsoppdrag innen betongarbeid, grunnboring, bygging av rekkverk,
og vann og avlgp (Mesta, u.d b).

Som vist i tabell 10 har Mesta AS hatt en negativ utvikling 1 driftsinntekter 1 perioden 2009 til
2018. Samtidig har selskapet kuttet i antall ansatte, og har gatt fra 2254 til 1460 ansatte pa ti ar.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Driftsinntekter 5261000 4514000 5099000 3740000 4011000 4129000 4077000 3608000 3766000 4082000
Antall ansatte 2254 2031 1778 1 699 1520 1 455 1 285 1334 1420 1 460

Tabell 10: Mesta sin utvikling i driftsinntekter malt i tusen norske kroner og antall ansatte i
perioden 2009-2018

Backe Gruppen

Backe ble etablert i 1946 av Gunnar M. Backe som pantsatte huset og lante penger av nar slekt
for & satse alt pa en ingenigrforretning. Etterkrigstiden var et gunstig tidspunkt a starte selskap
pa, hvor landet skulle gjenoppbygges og byggebransjen stod dermed overfor en gullalder.
Selskapets tall pekte med det bare oppover, og Forsvaret ble etter hvert en viktig kunde hvor

Backe bygget rundt 100 bygninger pa Sessvollmoen (Backe, u.d. a).

Selskapet fortsatte veksten utover pa 60-tallet, og gikk etter hvert fra a vaere et enkeltperson-
foretak til a bli et aksjeselskap. Som fglge av oljekrisen og en generell nedgang pa 70-tallet
besluttet selskapet at de matte ekspandere til andre markeder, og ikke bare satse pa markedet
i Oslo. Backe kjgpte dermed opp entreprengrbedriften Martin M. Bakken pa Elverum, og var
pa mange mater en start pa selskapets nye strategi, som var a vokse gjennom a knytte seg til

datterselskap med lokal tilhgrighet og selvstyre (Backe, u.d. a).

I dag er Backe et konsern som rommer 16 selskaper og omsetter for 3,7 milliarder kroner.
Konsernets virksomhet er i Sgr-Norge, men entreprengrselskapene er lokalisert i de stgrste

byene pa @stlandet, samt i Bergen, Trondheim, Stavanger og Kristiansund (Backe, u.d. b).

Backe Gruppen har som vist i tabell 11 hatt en jevn gkning i driftsinntekter gjennom
tiarsperioden, med en liten nedgang i 2018. Antall ansatte i selskapet gkte fra 2008 til 2012,

men har etter dette gradvis blitt redusert.
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Driftsinntekter 1993317 2349567 2832220 2915637 3381453 3301062 3623907 3709690 4042359 3775777
Antall ansatte 763 792 938 1011 929 B66 904 870 829 792

Tabell 11: Backe Gruppens utvikling i driftsinntekter malt i tusen norske kroner og antall
ansatte i perioden 2009-2018

JM Norge AS

JM Norge er en stor og anerkjent leverandgr av boliger, og er heleid av det svenske kon-
sernet JM AB. Konsernets virksomhet har fokus pa nyproduksjon av boliger med attraktive
beliggenheter, men har ogsa virksomhet innen prosjektutvikling av naringslokaler og en-
treprengrvirksomhet. Forretningsidéen til JM-konsernet er a utvikle, selge og bygge attraktive
bo- og arbeidsmiljger som oppfyller individuelle behov, bade i dag, men ogsa i fremtiden (JM

Norge, u.d. a).

JM Norges historie startet opprinnelig i 1964, da under navnet Brekke og Holt AS. I 1980
skiftet disse navn til Byggholt AS, og ble 1 1998 kj@pt opp av JM AB, som senere kalte seg IM
Byggholt AS. I dag er navnet endret til JM Norge AS (JM Norge, u.d. b).

I analysen inkluderer JM Norges omsetning bade boligutvikling, egenproduksjon og eksterne
entrepriser. Det var ikke mulig a skille ut bygg- og anleggsvirksomheten fra selskapets

arsregnskap.

JM Norges driftsinntekter i perioden 2009 til 2018 nadde en topp i 2017, og ble redusert i 2018.
Antall ansatte gkte ogsa gradvis fram mot 2017, men ble redusert i 2018.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Driftsinntekter 1144 567 1338234 1915440 2601797 2461451 2640110 2807815 3274744 3452657 3124 268
Antall ansatte 208 218 312 324 352 349 360 380 419 395

Tabell 12: JM Norges utvikling i driftsinntekter malt i tusen norske kroner og antall ansatte i
perioden 2009-2018

Block Watne AS

Block Watne er et boligbyggerselskap og heleid datterselskap av OBOS. Selskapet ble etablert
i 1872 av Martin Larsen som gnsket a drive sagbruksvirksomhet, men ble i 1926 overtatt
av Gabriel Block Watne som oppkalte selskapet Block Watne AS. Pa 1950-tallet endrer
selskapet forretningsidé og gar fra a drive med sagbruk til & bygge boliger. Block Watne hentet

inspirasjon fra amerikanske byggemetoder og bygde hus som var rimeligere enn tradisjonelt
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bygde hus. Dette ga umiddelbar suksess, og selskapet klarte a holde seg i front gjennom a

kontinuerlig satse pa produktutvikling ved bruk av teknologi (Block Watne, u.d. a).

Block Watne og OBOS-konsernet har en visjon om a bygge framtidens samfunn og a oppfylle
boligdrgmmer. Selskapet leverer omtrent 800 boliger hvert ar gjennom egenutviklede bolig-

prosjekter, hvor de selv utfgrer prosjektutvikling, bygging og salg (Block Watne, u.d. b).

Selskapet har som vist i tabell 13 hatt en gkning i omsetning og antall ansatte over tiarsperioden,

men fra 2017 til 2018 har bade omsetning og antall ansatte avtatt.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Driftsinntekter 1 477 941 LB10090 2116000 2305678 2370010 2185225 2360338 2750279 2857591 2614462
Antall ansatte 474 554 618 652 584 531 549 576 604 566

Tabell 13: Block Watne sin utvikling i driftsinntekter malt i tusen norske kroner og antall ansatte
1 perioden 2009-2018

Implenia Norge AS

Implenia Norge er et entreprengrselskap etablert i 2006 som spesialiserer seg pa store
infrastrukturprosjekter i Norge. Selskapet er en del av konsernet Implenia Group, som er en
ledende leverandgr av bygg- og anleggstjenester i Sveits, Tyskland, @sterrike og Skandinavia.
Visjonen til konsernet er a bli en multinasjonal leder innenfor anleggstjenester. Dette gnsker
de 4 oppna gjennom a utvide aktiviteten i markedene de allerede opererer i for & tjene mer pa
lokal kompetanse og kunderelasjoner, samtidig som de vil utvide til nye geografiske markeder

(Implenia, u.d.).

Implenia Norge har rundt 600 ansatte og tilbyr tjenester innen vei- og grunnarbeid, vann
og avlgp, betongkonstruksjoner, bruer og tunneler, vann- og frostsikring, fjellsikring og
miljgtjenester. Hovedkontoret ligger i Oslo, men selskapet har ogsa kontorer i Bergen,

Stavanger, Alesund, Stjgrdal, Brgnngysund, Mo i Rana og Bodg (Implenia, u.d.).

I tabell 14 kan man se at selskapet har hatt en markant gkning i omsetning over tiarsperioden.
Fra a ha en omsetning pa i underkant av 600 millioner i 2009 hadde selskapet i 2018 en
omsetning pa over 2,3 milliarder. Samtidig har antall ansatte gkt fra 89 til 615, som er en

syvdobling pa ti ar.
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Driftsinntekter 571479 430699 783516 1299505 1908590 1980049 2270020 2187967 2422309 2354870
Antall ansatte 89 100 242 323 463 489 506 554 611 615

Tabell 14: Implenia utvikling i driftsinntekter malt i tusen norske kroner og antall ansatte i
perioden 2009-2018

Risa AS

Risa AS er et entreprengrselskap innen anleggsvirksomhet som tilbyr tjenester innen utbygging
av infrastruktur for vei og energi, grunnarbeider for bolig og n@ring samt drift og vedlikehold
av veier (Risa, u.d. a). Selskapet ble etablert i Neerbg i 1948 av brgdrene Tobias, Hakon og
Georg Risa, som fikk umiddelbare resultater. Risa vokste raskt, og ble en viktig arbeidsplass
pa Nerbg med 27 ansatte etter fem ar i drift. I 1960 var det 60 ansatte, og har helt frem til i

dag vert en av de stgrste arbeidsgiverne i distriktet (Risa, u.d. b).

Som man ser av tabell 15 har selskapet i dag over 500 ansatte og en omsetning pa nesten 1,9
milliarder kroner. Fra 2009 til 2018 har omsetningen doblet seg, og antall ansatte i selskapet

har i liten grad gkt over tiarsperioden.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Driftsinntekter 978841 1039001 1195719 1119101 1056066 1150692 1278282 1294274 1676385 1839983
Antall ansatte 456 448 445 428 429 453 428 452 506 516

Tabell 15: Risa sin utvikling i driftsinntekter malt i tusen norske kroner og antall ansatte i
perioden 2009-2018

Stangeland Maskin AS

Stangeland Maskin ble etablert i 1959 av Trygve Stangeland fra Sola, og er en del av
Stangeland Gruppen. Ved oppstart drev selskapet primart med utleie av gravemaskiner til
store oppdragsgivere, og etter at oljeeventyret startet opplevde selskapet umiddelbar vekst.
Oppdragene kom pa Igpende band i forbindelse med utbygging av oljebasene Norsco Tananger
og Dusavik, i tillegg til omfattende masseflyttingsoppdrag for Norwegian Contractors. Etter at
oljeselskapene hadde etablert seg vokste Stangeland Maskin ytterligere, og hadde grunnarbei-
dene for blant annet Statoil, Shell, Hydro og Conoco (Stangeland Maskin, u.d. a).

I dag driver Stangeland Maskin primart med grunnarbeid og infrastruktur i forbindelse med

bolig, neringsbygg og n@ringsfelt, hvor de har store prosjekter innen veibygging, jernbane og
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havne- og flyplassbygging (Stangeland Maskin, u.d. a).

I tabell 16 vises utviklingen 1 Stangeland Maskins driftsinntekter og antall ansatte fra 2009 til
2018. Som man ser har selskapet omtrent doblet omsetningen siden 2010, og antall ansatte har

gkt fra omtrent 400 til over 700.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Driftsinntekter 1095864 RBO1054 B50486 1017499 975763 1170511 1141879 1346484 1565609 1546464

Antall ansatte 412 473 490 493 511 602 611 695 679 716

Tabell 16: Stangeland Maskin sin utvikling i driftsinntekter malt i tusen norske kroner og antall
ansatte i perioden 2009-2018

Bolig Partner AS

Bolig Partner ble etablert 1993 og leverer arkitekttegnede hus, hytter, leiligheter og fler-
mannsboliger innenfor ferdighuskonseptet (Bolig Partner, u.d. a). Allerede i 1996, tre ar etter
oppstart, hadde selskapet tredoblet salget, og opplevde fortsatt sterk vekst i de pafglgende
arene (Bolig Partner, u.d. b). Selskapet har fra oppstart til i dag oppfgrt omtrent 14.000 boliger
og hytter (Bolig Partner, u.d. a).

12018 solgte Bolig Partner totalt 1.020 enheter, hvorav 345 var eneboliger, 559 var leiligheter
og 116 var fritidsboliger. Totalt opplevde selskapet en salgsgkning pa 11,5 prosent fra aret for,
hvor boliger isolert sett gkte med 13,1 prosent, mens fritidsboligsalget var pa niva med 2017
(Bolig Partner, u.d. b).

Som vist i tabell 17 har selskapet hatt en solid vekst i perioden 20009 til 2018. Driftsinntektene

har mer enn firedoblet seg, og antall ansatte har vokst med 171 pa ti ar.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Driftsinntekter 360 262 397314 444837 486474 633831  T6E96RY 1074287 1312872 1535026 1529765
Antall ansatte 63 73 79 B8 106 129 148 197 205 234

Tabell 17: Bolig Partner sin utvikling i driftsinntekter méalt i tusen norske kroner og antall
ansatte i perioden 2009-2018
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Sammenligning av selskapene i utvalget

Figur 10 viser selskapene i utvalgets driftsinntekter i 2018, mens tabell 18 viser arlig vekst
gjennom perioden. Som man kan se ble mange selskap pavirket av finanskrisen i 2008, og
opplevde en negativ vekst fra 2008 til 2009. Enkelte selskap var ogsa delvis pavirket i 2010,

men i resten av perioden har samtlige selskap i ulik grad hatt en gkning i omsetning.

Driftsinntekter 2018
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Figur 10: Selskapene i utvalgets driftsinntekter 1 2018

Selskap 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Veidekke ASA =20 % 1% 13 % 12 % 10 % 11 % 0% 18 % 6% 18 %%
AF Gruppen ASA 4% 8% 26 % 3% 3% 2% 25% -4 % 15 % IT%
BetonmastHzhre AS -11 % 4% 98 % 142 % 2% 13 % 36% 10 % 08 % 46 %
Skanska Norge AS =20 % 2% 14 % 18 %% -2 % 2% -0 % -3 % 13 % -3 %
HENT AS 27 % 1% 50 % =T % 32% 18 % 18 % 42 % =10 % 0%
Consto AS 6l % 3% T8 % -6 % 52% 53% 3% 58 % 41 % -T%
Kruse Smith Entreprensr AS 4% 8% T% 3% =3 % 5% 13 % =T % -8 % 3%
Mesta AS -0 % =14 % 13 % =27 % T% it -1% =12 % 4% 8%
Backe -T % 18 %o 21% 3% 16 % 2% 10 % 2% 9% -T%
JM Norge AS -8 % 17 % 43 % 36 % 5% T% & % 17 % 5% =10 %%
Block Watne AS 1% 2% 17 % 9% 3% -8 % B % 17 % 4% 9%
Implenia Norge AS o4 % =25 % 82 % 66 Y 47 % 4% 15 % -4 % 11 % -3 %
Risa AS 1% 6% 15 % -0 % -0 % 9% 11 % 1% 30% 10 %
Stangeland Maskin AS -3 % =27 % & %% 20 % -4 % 20% -2 % 18 %% 16 %% -1 %
BoligPartner AS 9% 10 % 12 % 9% 30 % 21 % 40 % 22 % 17 % 0%

Tabell 18: Arlig vekst i perioden 2009 til 2018 for selskapene i utvalget
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4.3 Analyse av makroomgivelsene

Som beskrevet i kapittel 2 tar makroomgivelsene for seg eksterne forhold som kan pavirke
bransjens lgnnsomhet, herunder bade gkonomiske og ikke-gkonomiske faktorer. 1 dette
delkapittelet vil vi derfor ved bruk av PESTEL-rammeverket analysere hvordan ulike faktorer
i makroomgivelsene kan pavirke lgnnsomheten til den norske bygg- og anleggsbransjen.
Vi vil med dette utforske hvilken pavirkningsgrad de politiske, gpkonomiske, sosiokulturelle,

teknologiske, miljpmessige og juridiske faktorene har pa bransjen.

Pa grunnlag av omfanget til makroomgivelsene vil analysen bli avgrenset til a undersgke de
mest avgjgrende og samtidsaktuelle faktorene. I tillegg har vi valgt a legge ned en avgrensning
ved a ta utgangspunkt i situasjonsbildet til og med februar 2020. Det er i seg selv interessant nok
a se pa hvilke pavirkning de ulike situasjonene som har inntruffet varen 2020 har pa bransjen
som en helhet, men pa navarende tidspunkt ville dette kun blitt basert pa spekulasjoner og
usikkerhet, og ikke forankret i anerkjent data. For fremtidig forskning kan det vare av interesse
a sammenligne utfallet av denne analysen med den framtidige situasjonen nér ringvirkningene

er klare, bade vedrgrende interne og eksterne forhold.

Politiske faktorer

Politisk stabilitet

Corruption Perception Index (CPI) er en arlig maling gjort av Transparancy International.
Her rangeres 180 land etter deres oppfattede korrupsjonsniva i offentlig sektor, hvor en score
narmere 0 tilsier et hgyere oppfattet niva av korrupsjon. To tredjedeler av deltakerlandene har
en score under 50, og det er en gjennomsnittscore pa 43 poeng (Transparency International,
u.d. ). I 2019 ble Norge oppfattet som den syvende minst korrupte nasjonen i verden, med en
score pa 84 av 100 poeng (Transparency International, u.d. ). De siste fem arene har Norge
opprettholdt en jevn score med et gjennomsnitt pa 85.5 poeng, og med en variasjon mellom 84

og 88 poeng.

Pa bakgrunn av dette vil det argumenteres for at de regulatoriske og politiske forholdene i Norge
ansees som palitelige. Styresettet sees a veare politisk stabilt og forutsigbart, som bidrar til gkt
tillit fra den norske befolkningen. Dette blir stgttet av funn fra den europeiske samfunnsun-
dersgkelsen, som viser at nordmenn er i europatoppen i tillit til sine politiske institusjoner
(Kleven, 2016).
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Skattepolitikk

Regjeringen la i 2015 frem en strategi som hadde som hensikt & bidra til en mer effektiv
tilbudsside 1 boligmarkedet og gi en barekraftig utvikling 1 boligprisene (Departementene,
2018, s. 3). Slik skulle lgnnsomheten ved a bedrive boligspekulasjon minimeres. Samtidig har
skattesatsen pa alminnelig inntekt hos selskaper og privatpersoner blitt nedsatt med jevnlige
mellomrom de siste arene, hvor den ved regjeringens overtakelse i 2013 var pa 28 prosent.
Stortingets enighet om skattereform innebar at skattesatsen skulle videre reduseres til 23
prosent i 2018, og for 2019 ble denne ytterligere redusert til 22 prosent (Finansdepartementet,
2015). Skattereformen fulgte at enhver reduksjon utenfor dette skulle bli vurdert i henhold til

internasjonal utvikling (Finansdepartementet, 2019).

Lavere skattesats pa alminnelig inntekt bidrar til gkte insentiver for at selskaper skal beholde
mer av overskuddet selv, og dermed kunne fgre til gkte investeringer i egen virksomhet. For
privatpersoner bidrar dette med at rentefradragets skattemessige verdi blir mindre og dermed
fjernes insentiver for & lane mer penger. Videre fjernes skattefordeler ved a eie bolig, som
konsekvensielt kan bidra til gkt sparing (Finansdepartementet, 2019). Dette er samsvarende

med IMFs kommentar om det norske boligmarkedet (Enge, Barstad, Dahl og Hveem, 2016).

Den norske regjeringen har et gnske at det skal vere lav skattlegging pa a eie egen bolig i
Norge. Derimot har ligningsverdien pa sekundarbolig gkt fra 50 prosent av egen markedsverdi
i 2013 til 90 prosent i 2019 (Finansdepartementet, 2018). Videre har satsen pa formuesskatten
blitt redusert fra 1,1 prosent til 0,85 prosent. Endringene er gjennomfgrt pa grunnlag av a gjgre
det mer attraktivt a spare og investere i norske aksjer, fond og naringer, relativt til a bruke

boligmarkedet for samme formal (Finansdepartementet, 2016).

Tiltakene som er lagt frem er gjort for a bidra til at boligmarkedet skal fa en mer effektiv
tilbudsside. Videre har tiltakene gjort at en stgrre del av overskuddet blir beholdt av selskapene,
og etterspgrselen etter boliger har blitt redusert pa grunn av mindre gunstige vilkar for & oppta

boliglan. Dette kan totalt sett ogsa gke etterspgrselen etter yrkesbygg for den private naeringen.

Boliglansforskrifter / Finansieringsregulering

12010 kom Finanstilsynet med retningslinjer om hva som ville vare en forsvarlig utlanspraksis
vedrgrende boliglan. Her ble det i fgrste omgang satt en belaningsgrad pa 90 prosent av
boligens verdi, fgr denne i 2011 ble redusert til 85 prosent. I tillegg ville en belaningsgrad
over 70 prosent bli anbefalt a vaere avdragspliktig, da en ikke kunne oppna avdragsfrihet om
belaningsgraden skulle overga dette. Videre ble det fremmet at lantakers betjeningsevne skulle

kunne handtere en mulig rentegkning pa 5 prosent. Det ble ogsa satt en fleksibilitetskvote, som
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tilsier at bankene kan bryte med kravene for opptil 10 prosent av verdien av innvilgede lan

hvert kvartal (Finansdepartementet, 2016).

Pa bakgrunn av retningslinjene gitt av Finanstilsynet ble den fgrste boliglansforskriften fastsatt
av Finansdepartementet i 2015. Disse ble i 2017 viderefgrt og strammet inn, ved at blant annet
lantakers gjeldsgrad ikke kunne overstige fem ganger arsinntekt. I 2019 kom Finanstilsynet
med en ny vurdering vedrgrende ytterlige tiltak for a minimere oppbyggingen av sarbare
husholdninger sin gjeld. Her ble det foreslatt at den maksimale gjeldsgraden skulle reduseres
til 4,5 ganger arsinntekt og den nasjonale fleksibilitetskvoten skulle reduseres til 5 prosent.
Boliglansforskriften som tradte i kraft 1. januar 2020 gikk imot disse anbefalingene, og det
ble valgt a viderefgre den foregaende praksisen. Dette pa bakgrunn av at boliglansforskriften
fungerer etter sin hensikt, og vil 1 fgrste omgang bli viderefgrt ut 2020 (Finansdepartementet,
2019).

Slike innstramminger og krav kan ha innvirkning pa etterspgrselen etter boliger. Innstrammin-
gen i boliglansforskriften fra januar 2017 resulterte i en nedgang fra februar og ut aret i bolig-
prisene. Relativt til den disponible inntekten til husholdningene har boligprisen falt de siste
to arene, som innstrammingen kan ha vert bidragsyter til (Finansdepartementet, 2019). Ved
en sterk vekst i etterspgrsel ma ngdvendigvis ikke slike tiltak bety at etterspgrselen blir av-
tagende, men likesa at veksten dempes. Innstramminger og strengere forskrifter kan dermed
svekke utviklingen i bygg- og anleggsbransjen. Like fullt bgr det kommenteres at hensikten
bak slike tiltak er a forhindre en unaturlig stor vekst i boligpriser og gjeld (Departementene,
2018). Sykluser 1 boligmarkedet vil bli diskutert i delkapitlene under.

Offentlige investeringer

Staten har som kjgper blitt viktig med tiden. Prosjektene blir stgrre og dermed gker ogsa
kravene til prosjektfinansiering og kompetanse. Under Solberg sin regjering har det vert som
mal a effektivisere investeringene i vei, jernbane og infrastruktur, og dermed har det blitt satset
sterkt pa blant annet Nasjonal transportplan (NTP) (BDO, 2019). Det har blitt budsjettert
frem mot 2029 a avsette et arlig gjennomsnitt pa 77,7 milliarder kroner til oppfglging av NTP
(Samferdselsdepartementet, 2017), hvorunder det ligger utbygging av blant annet jernbane
og nasjonale veiprosjekter (Finansdepartementet, 2019). Dermed er det liten tvil om at
anleggsmarkedet bestar av et sterkt offentlig engasjement. I henhold til handlingsregelen vil
bruken av oljeinntekter bli endret i takt med konjunktursituasjonen, som kan bety at de gker
offentlig investeringer i tider hvor norsk gkonomi er nedadgéende. Her skal hovedprioriteten

av pengebruken vare rettet mot blant annet infrastruktur (Finansdepartementet, 2017).



58

Byggenaringen blir ogsa bistatt av offentlig investering, mye gjennom offentlig-privat samar-
beid (OPS). Da dette ogsa er gjennom samferdselssektoren, er samarbeidet mye benyttet gjen-
nom a bygge og drifte blant annet nye helse- og skolebygg (Finansdepartementet, 2017). 1
tillegg er det i dag fa norske selskaper som har stgrrelse nok til & vaere med pa anbudsrunder
vedrgrende prosjekter som er i dagens marked, og som planlegges de narmeste ti arene. For
a sikre bruken av nasjonale entreprengrer, har det ved flere anledninger blitt samkjgrt anbud
fra staten med tanke pa hvilken kapasitet det er i neringen (BDO, 2018). Dette er et godt tegn
for den norske bygge- og anleggsbransjen, da den norske stat har som hensikt at pengebruken
skal holdes nasjonalt forankret. I trdd med handlingsregelen vil norske selskaper i bygg- og

anleggsbransjen vare i hovedfokus for offentlig investering under en potensiell resesjon.

Okonomiske faktorer

Renteniva

Siden 2016 har det vert en positiv utvikling 1 norsk gkonomi, men det ser likevel ut som
det nermer seg toppnivaet av konjunktursyklusen. Norges Bank (2019) legger frem at denne
oppgangen kan vare lengre dersom naringslivet opprettholder sin vekst i investeringer, men
samtidig er det en gkt risiko for at den reduseres. Dette kan inntreffe dersom det eksempelvis
skulle bli en forverring i internasjonale handelskonflikter, utbrudd av pandemier eller inntreffe
fall i oljeprisen. I tillegg er det generelle rentenivaet i utlandet svert lav og vekstutsiktene

usikre.

Siden hgsten 2018 har den norske styringsrenten blitt gradvis hevet, fra 0,50 prosent til en topp
pa 1,50 prosent. Slik har det blitt en mindre ekspansiv pengepolitikk, hvor virkningen av dette
gjorde at bankenes lanerente gkte gjennom samme tidsperiode. I dette ligger det at selskaper
som har flytende rente vil fa et dyrere lan a handtere, og dermed fa en mulig innstramming pa
marginen. For selskapene som har fryst renten vil det veere minimal pakjenning, men avhengig
av lengden som er igjen pa fastrentelanet og renteutsikter, kan det dermed vere Ignnsomt a

gjennomfgre ekstraordingre innbetalinger pa lanet.

En videre virkning av hevingen av styringsrenten er at renten pa boliglan gkte, noe som kan
bidra til a minske etterspgrselen etter nye opptak av lan. Likevel viser en undersgkelse fra
Norges Bank (2020) at den norske husholdningens samlede etterspgrsel etter boliglan omtrent
har vert uendret gjennom rentegkningene. Kombinerer man dette med en likevel historisk
sett lav rente og at prognosene for at fremtidig styringsrente skal holdes uendret (DNB
Markets, 2020), lover dette godt for bygg- og anleggsbransjen. Dette pa grunnlag av at med en

lavere rente vil kunden fa et stgrre insentiv for a investere i bolig, og boligetterspgrselen vil
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kunne opprettholdes. I tillegg bidrar en generelt lav rente til at det private naeringslivet vil ha
mulighet for a ta opp rimeligere lan, som kan vere en bidragsyter til at det forekommer vekst i

yrkesbygg-markedet.

Som nevnt ble styringsrenten satt opp til 1,50 prosent, og i lgpet av 2019 ble den hevet tre
ganger med totalt 0,75 prosentpoeng. Her var argumentasjonen at det var en lav styringsrente
og en ekspansiv pengepolitikk, som igjen baserte seg pa en god gkonomisk vekst og en kapa-
sitetsutnyttelse over normalt niva. I tillegg til en inflasjon hgyere enn inflasjonsmalet, tilsa dette
en rentegkning. Rentebanen som Norges Bank la frem i desember 2019 viser at styringsrenten
vil heves til 1,60 prosent mot slutten av 2020, fgr den vil senkes mot 1,55 prosent slutten
av 2022. Slik kan det tolkes at de ser for seg uendrede renter i anslagsperioden, med en stgrre
sannsynlighet for oppgang. DNB Markets (2020) anslag tilsier at renten vil holdes pa 1,50 pros-
ent gjennom perioden, da de har et hgyere anslag for veksten i BNP gjennom 2021 og 2022,
men anslar at inflasjonen vil vere lavere enn malet. Skulle derimot Ignnsveksten gke, inflasjo-
nen stige eller det skulle inntreffe en svekkelse av kronen vil det kunne bli gkt sannsynlighet

for en fortsettelse i rentegkningen. Likesa vice versa ved en nedgang.
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Figur 11: Historisk utvikling for styringsrenten fra 2016-2019, og prognoser for 2020-2022
(DNB Markets, 2020)

BNP

Bruttonasjonalproduktet (BNP) blir definert som summen av alle de enkelte bruttoprodukter.
Det kan dermed sees som varene og tjenestene som produseres innenfor landet i lgpet av et ar
(Kverne, 1973, s. 45). BNP uttrykker gjerne merverdien som produksjonen opptjener og er

dermed en god méleverdi for den gkonomiske utviklingen i et land.
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De siste ti arene har Norge hatt en varierende gkonomisk vekst. Etter en oppgang frem mot
2014 ble det i 2016 nadd en vekstbunn etter fall i oljeprisen fra hgsten 2014. Fra 2016 har
det vaert en solid vekst og tall for 2019 viser at det var en videre oppgang i1 norsk gkonomi.
Grunnet ferdigstilling av flere store investeringsprosjekter pa norsk sokkel er utsikten at veksten
vil dempes (Norges Bank, 2019). Dette er ogsa et av argumentene til DNB Markets (2020)
prognoser for at det tilsies en dempet gkonomisk vekst. Fra arene 2000-2019 har det vert en
gjennomsnittlig vekst i fastlandsgkonomien pa 2,5 prosent, hvor DNB markets (2020) tror at
veksten fremover vil falle til marginalt under 2,0 prosent. Dette bade for fastlands-Norge og
Norge som en helhet. Norges Bank (2019) sine prognoser tilsier at den fremtidige gkonomiske
veksten vil ligge nermere det foregdende gjennomsnittet pa 2,5 prosent. Dermed kan det sees
som at prognosene sier at Norge entrer en relativt ngytral situasjon, med en vekst rundt normale

nivaer.

Sysselsetting

Den norske pengepolitikken skal blant annet bidra til en hgy og stabil sysselsetting, og
graden av sysselsetting baserer seg pa en rekke faktorer i gkonomiens tilbud- og etterspgrsel.
Arbeidskraftens tilbud vil forandre seg gjennom tiden, pa bakgrunn av blant annet endringer
i befolkningen. Likesa vil bade tilbud og etterspgrsel variere i henhold til konjunkturer.
Ved lavkonjunktur vil det vare et lavere arbeidstilbud og darlige utsikter for jobb, mens i

hgykonjunktur vil arbeidstilbudet vere hgyere og gi bedre utsikter for jobbtilbud.

Det solide konjunkturbilde som Norge har hatt, bidro dermed til en fortsatt vekst i sys-
selsetting. I 2018 var denne veksten pa 1,7 prosent og har etter anslagene vert lik for 2019.
Dette argumenteres for blant annet og vert bidratt gjennom bygg- og anleggsbransjens
hgye aktivitetsniva, i tillegg til den gode norske gkonomien (DNB Markets, 2020). Det er
likevel flere faktorer som peker pa at denne trenden begynner a avta. Ifglge NAV (2019)
sine hovedtall om arbeidsmarkedet, har antallet helt ledige innenfor bygg- og anlegg gkt
gradvis fra august og ut aret. Likesa har tilgangen av registrerte ledige stillinger i desember falt

med 10 prosent fra aret for, hvor bygg- og anleggsbransjen har gatt ned 39 prosent (NAV, 2019).

SSB (2020b) sin data om sesongjustert antall ledige stillinger viser omtrent samme nedgang
mellom andre og tredje kvartal for 2019. Dette, samt med prognosene for lavere gkonomisk
vekst, kan indikere at veksten i sysselsetting kan vare avtagende fremover (DNB Markets,
2020). Som det blir diskutert senere, tilsier den norske befolkningsutviklingen at det er en
avtagende arbeidsstyrke. Det kan bidra til 4 begrense utfallet en avtagende sysselsetting har pa

arbeidsledigheten.
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SSB sin arbeidskraftundersgkelse (AKU) maler arbeidsledigheten i det norske arbeids-
markedet. De siste arene har ledigheten falt fra et toppunkt pa 5,1 prosent i 2015 til et
bunnpunkt pa 3,4 prosent i andre kvartal 2019, fgr den la seg pa 3,8 prosent ut aret (SSB,
2020a). Tallene fra NAV (2019) viser at arbeidsledigheten har gatt fra 3,4 prosent til 2,2
prosent for samme perioden, med like trekk vedrgrende utflating mot avslutningen av aret.
Begge mélene pa ledighet viser dermed at en bunn kan vare nadd i 2019 og at det kan veare
tendenser mot en endring i sysselsettingen. DNB Markets (2020) anslar at ledigheten vil gke i

fremtiden, men at den vil holde seg like under fire prosent ut prognoseperioden 2023.
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Figur 12: Sysselsatte, a/a (Nasjonalregnskapet) og ledighetsrate (DNB Markets, 2020)

Samtidig som en lavere arbeidsledighet bidrar til en sterkere kjgpekraft kan det ogsa danne
grunnlag for utfordringer. Om aktivitetsnivaet i bransjen opprettholdes kan det bli en utfordring
a finne kvalifisert arbeidskraft. Under vekstperioder har det tidligere blitt utnyttet en stgrre del
importert arbeidskraft for a ferdigstille oppdrag. Etter nedgangen i oljeprisen har flere av disse
arbeidstakerne reist tilbake til sine hjemland. En gkonomisk vekst i @st-Europa og Baltikum
har gjort at flere av disse na er sysselsatt der. Slik spar BDO (2019) at det vil bli en utfordring
a fa til en gkt bemanning pa kort sikt i bransjen, og det pa sikt dermed bgr fokuseres pa lokal

rekruttering.

Boligmarkedet

For boligmarkedet er det i utgangspunktet to grupper for etterspgrsel som har pavirkning pa
boligprisene. Den ene gruppen er den etterspgrselssiden som har til formal a bo i boligen, mens
den andre gruppen etterspgr bolig med formal a bruke det som en investeringsmulighet. Ved
disse to gruppene er det boformal som utgjgr den stgrste etterspgrsel (Jacobsen og Naug, 2004).
Pa grunn av den lange lederposisjonen har boligmarkedets tilbudsside blitt ganske fastlast,

og det er endringer i etterspgrselen som ofte fgrer til at boligprisene forandrer seg. Dette
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fordi tilbudssiden ikke tilpasser seg eller reagerer raskt nok pa svingninger i etterspgrselen
(Kaldestad og Mgller, 2016, s. 321).

Det er flere faktorer som pavirker prisene i boligmarkedet. Betydelige drivere for prisutviklin-
gen kan summeres opp til blant annet nivaer for rente og lgnn, befolkningsutvikling, offentlig
regulering og pengepolitikk, sysselsetting, boligbygging, men ogsa psykologiske faktorer. Det
er utallige faktorer som kan inkluderes i bildet for prisutviklingen, men denne listen gir en
oversikt over drivere som har vist seg betydelige for boligmarkedets prisutvikling (Jacobsen
og Naug, 2004).

For 2019 var det en prisvekst 1 boligprisene, og ifplge Eiendom Norge (2019) var det 1
desember en vekst de foregdende 12 manedene pa 2,6 prosent. Fra rapporten kommer det frem
at de sesongjusterte boligprisene hadde en nedgang i juli, men de gkte stabilt videre gjennom
aret. Gjennom 2018 og 2019 har det vert en moderat veksttakt, i kontrast med den sterke
veksten som inntraff 1 fgrste halvdel av 2017. Denne endte med korreksjon. Det kan vare
flere grunner for at det blir en dempet boligvekst fremover. Som nevnt er boliglansforskriftene
viderefgrt, styringsrenten har blitt hevet tre ganger gjennom éaret og i tillegg har en hgy

igangsetting av nybygg fgrt til at tilgangen pa nye boliger har gkt (DNB Markets, 2020).

Den gkte tilbudssiden av nybygde boliger kan, i kombinasjon med rentenivd og vekst i
befolkning og inntekt, gi gode indikasjoner pa den langsiktige utviklingen i boligpriser. Pa
tross av at igangsettingen av nye boliger i Oslo ikke har holdt tritt med befolkningsveksten i
byen, er likevel tilfellet motsatt for Norge som en helhet (DNB Markets, 2020). DNB Markets
(2020) tror pa grunnlag av renteoppgangen, viderefgring av kredittbegrensningene og en
svakere gkning i arbeidsledighet, at realboligprisene vil endre seg marginalt i tiden fremover.
Med tanke pa vekst i husholdningens disponible inntekt, forventer DNB Markets (2020)

dermed at boligprisene vokser i samme tempo som konsumprisene.

Det internasjonale pengefondet International Monetary Fund [IMF] (2019) mener at bolig-
markedet i Norge er preget av overprising, selv om de kommenterer at den er mindre overpriset
enn i 2018. De fremlegger at de tidligere nevnte innstrammingene som er foretatt har bade
bidratt til en gunstigere prising av boliger og senket tilsvarende risiko for at det skal inntreffe
en krasj i boligpriser. Likevel ligger boligprisene over anslagene, hvor det pa et nasjonalt niva
ligger 0-10 prosent hgyere enn anslagene og 5-20 prosent over i Oslo (IMF, 2019). Selv om
boligmarkedene har antydet tendenser til stabilisering, mener IMF (2019) at de makropruden-

tielle tiltakene bgr opprettholdes gitt markedets gjenstaende overprising av boliger.
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I tillegg argumenterer IMF (2019) for a opprettholde disse tiltakene grunnet husholdningens
gkende gjeld, fra et allerede hgyt niva. Ved fortsatt gkning i gjeld og nedtrapping pa innstram-
mingene, vil det vare mulig at husholdningen blir mer sarbare for kraftige rentegkninger
og scenarioer med bortfallelse av inntekt. Fra 31. desember 2018 gkte Finansdeparte-
mentet den motsykliske bufferen fra 2 prosent til 2,5 prosent, grunnet husholdningens hgye
gjeldsbelastning, boligprisenes historiske hgye niva og naringseiendom sin sterke prisvekst
(Finansdepartementet, 2018). Denne mener IMF (2019) er passende i lys av stigende risikoer

fra neringseiendoms verdivurderinger.

Fra nasjonalbudsjettet (Finansdepartementet, 2019) kommer det frem at det har vart et hgyt
aktivitetsniva i boligmarkedet, og et historisk hgyt niva pa antall boliger som er lagt ut for salg.
Dette kan sees 1 sammenheng med et hgyt antall nye boliger ble ferdigstilt 1 lgpet av 2019.
Det har medfgrt at det har vert en gkning i beholdningen av usolgte boliger, fra et allerede
hgyt niva, endog for at boligomsetningen var rekordhgy i de 2 fgrste kvartalene av 2019
(Finansdepartementet, 2019). En slik beholdning kan muligens bidra til en mindre etterspgrsel

etter nybygg fremover.

Trender i boligmarkedet

Under tidligere gkonomiske resesjoner har boligpriser sett ut til & vere en underliggende
faktor. Fgr finanskrisen 1 2008 var det blant annet en gkt utvikling i boligpriser gjennom
verdensgkonomien. Denne hurtige veksten kan sees ut til a vere en del av boligmarkedets
finansielle syklus, og det er vist tendenser til at boligpriser og boligmarkedet gar i repeterende

handlingsforlgp som er delt 1 fire faser (Nicolais, 2014).

Den fgrste fasen, recovery, karakteriseres med typiske tegn av en resesjon; hgy arbeidsledighet,
mindre konsum og redusert investering i bygg, fabrikker og maskiner. Pa dette punktet er gjerne
boligprisene pa det laveste, men nar populasjonen starter a gke, sd gker ogsa etterspgrselen
etter varer og tjenester. Denne ekspansjonen er gjerne stimulert gjennom statlige inngripener

som lavere renter, en sentral faktor for gkte investeringer.

Overgangen fra den fgrste fasen til den andre fasen, expansion, inntreffer nar bedrifter og
befolkninger har kjgpt opp eller leid majoriteten av de tilgjengelige bygningene. Dermed
starter tilbudet av boliger a legge seg lavere enn markedets etterspgrsel og fglgelig gis det
insentiver til a gke boligpriser- og leie. Dette betyr gkte inntekter for eier, som videre danner
et gkt overskudd. Fglgende kan dette gjgre det mer attraktivt a bruke overskuddet til utvikling
av ledig tomt eller ombygging av eksisterende eiendom. Utfordringen inntreffer ved at bolig-

markedets tilbudsside har et etterslep til etterspgrselen. Fra et tomtekjgp er gjennomfgrt kan
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en belage seg opptil fem ar fgr tomt- og bygg er ferdigstilt og salgsklar. Denne perioden gjgr
boligmarkedet turbulent og fgrer til en repeterende stor vekst i boligpriser, samt investorers

forventning om prisstigning fgrer til et prispress oppover.

Hvis denne utviklingen fortsetter gar man mot tredje fase, hyper supply. Her har en gkt utbyg-
ging av nybygg fort til at tilbudet av boliger har oversteget etterspgrselen, som konsekvensielt
endrer prisutviklingen til en nedadgdende trend. Eiendomsutviklere bgr i dette tidsrommet
stoppe utbyggingen, men sa lengde det er prispress oppover, er oppfgring av nybygg fortsatt

gkonomisk gjennomfgrbart. Slik inntreffer hyperforsyningen av boliger.

Slik ledes markedet inn i fjerde fase, recession. Her har tilbudssiden overgatt etterspgrselssiden
over tid, og resesjonens omfang avhenger av hvor hgyt tilbudsoverskuddet er. Nar det blir
tilbuddsoverskudd stopper byggingen av nybygg, men prosjekter som er startet pa fullfgres.
Overskuddet av tilbud fgrer til lavere etterspgrsel og lavere priser, noe som gir redusert inntekt
for eier, og resesjon inntreffer. Situasjonen kan forverres hvis det blir en oppjustering av

rentenivaet i det scenarioet hvor det er en overprising i markedet.
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Figur 13: Boligmarkedssyklus-kvadranten (Nicolais, 2014)

Nicolais (2014) har ogsa identifisert tre indikatorer som kan gi pekepinn pa bevegelser i
syklusen. Den fgrste indikatoren Nicolais (2014) legger frem er gkt beholdning av usolgte
boliger eller en hgyere grad av ledighet. Denne indikatoren markerer en bevegelse fra den andre
fasen inn mot den tredje. Den andre indikatoren er at etterspgrselen etter bolig faller under det
langsiktige gjennomsnittet, som er grensen for at vi gar over i et tilbudsoverskudd. Den siste
indikatoren er gkt rente. Pa et punkt vil myndighetene ga inn for a bekjempe inflasjonen som
inntreffer med den bedrende gkonomien, som fglge av den fgrste og andre fasen, ved a heve
rentenivaet. Selvsagt vil dette hindre en fortsettelse inn i tilbudsoverskuddet, da dette vil gi en

okt lanekostnad for eiendomsutviklere, og dermed fjerne lgnnsomheten ved ny bebyggelse.
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Norges boligmarked kan argumenters for a vere i den andre eller tredje fasen. Det har vert
en sterk prisvekst de siste arene, som i n@rmeste tid har begynt a stabilisere seg. Videre er
det prognoser som tilsier at det kan forekomme gkt arbeidsledighet i arene fremover, samt
det har vart et hgyt aktivitetsniva av nybygg og en gkt beholdning av usolgte boliger. Dette
i kombinasjon med en hyppig rentegkning kan tilsi at det norske boligmarkedet gar mot den

tredje fasen 1 syklusen.

Som diskutert under Politiske faktorer er det blitt innfgrt en rekke offentlige reguleringer som
blant annet har bidratt til en mer skjerpet utlanspraksis for norske banker. Dette kan vaere med
pa a presse boligmarkedets etterspgrsel ned, slik at en kan begrense eller unnga en mulig re-

sesjon.

Sosiokulturelle faktorer

Befolkning

Ved utgangen av 2019 var Norges befolkning i overkant av 5,3 millioner, og gjennom de
siste tidarene har befolkningsveksten vart hgy. Dette skyldes nettoinnvandringen, en hgy grad
av fruktbarhet, samt en gkende forventet dgdsalder (Tgnnessen, 2018). Befolkningsveksten
var pa topp gjennom 2011 og 2012, og det var i denne perioden Norge passerte merket for
5 millioner i innbyggertall. Siden den gang har veksten veart avtakende. I befolkningsfram-
skrivingens hovedalternativ, lagt frem av SSB (2018), er det prognosert at det vil vere en
avtagende befolkningsvekst de kommende ti arene, men likevel en anslatt positiv vekst for
hele innevarende arhundre. Fgr 2040 er det anslatt av befolkningsframskrivingen at Norges

innbyggertall overgar 6 millioner (SSB, 2018).

Befolkningsframskrivingens hovedalternativ legger til grunne hvordan utviklingen i frukt-
barhet, levealder, innvandring og innenlands flytting blir ved en middels utvikling. Det finnes
flere grunner til hovedalternativets vekst er dempet i forhold til de foregaende tiarene. Det
har vert en nedgang 1 innvandringen og det forventes at denne skal vare lavere enn tidligere
tiar, mye pa grunn av det lavere antallet innvandrere fra @st-Europa. SSB (2018) anser at
nettoinnvandringer blir a ligge innenfor 17.000 - 20.000 pa sikt. Fruktbarheten har ogsa vert
synkende, og SSB (2018) forventer at denne blir liggende pa et lavt niva fgr den starter & gke
noe. I dag ligger denne pa like under 1,6 barn per kvinne, som den forventes a ligge pa kort
sikt, for SSB (2018) anslar at denne vil gradvis gke mot 1,76 barn per kvinne. Samtidig vil
etterkrigstidens store kull starte a ga over i de eldste aldersgruppene, noe som gir forventninger

om en betydelig gkning i dgdsfall, pa tross av en gkt forventet levealder (Tgnnessen, 2018).
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Figur 14: Befolkningsframskrivningen 2018 - 2060 (SSB, 2018)

(@kningen i befolkningen vil vere mest bemerkelsesverdig i sentrale omrader, hvor det vil
vere en fraflytting fra distriktskommunene. Denne forutsetningen baserer seg pa det historiske
flyttemgnsteret, og det blir dermed framskrevet en vedvarende sentralisering, hvor det hoved-
sakelig skjer blant de unge voksne. Samtidig gar det mot en gkt aldring. Ved hovedalternativet
vil befolkningsandelen som er over 70 ar ga fra dagens niva pa 12 prosent til 21 prosent i
2060, som vil si at hver femte innbygger i Norge vil ha fylt 70 ar. Det er distriktene som vil
hovedsakelig merke aldringen ved at de yngre som er fruktbare flytter mot sentrale omrader,
hvor da deres barn igjen vil bli fgdt i byene. Slik er det anslatt fra hovedalternativet at en

tredjedel av flere distriktskommuner vil vere over 70 ar (Tgnnessen, 2018).

Befolkningsstgrrelsen er den absolutt viktigste indikatoren for bygg- og anleggsbransjen, bade
pa et nasjonalt, regionalt og et lokalt niva (BDO, 2019). Det er nasjonens befolkning som har
behovet for boliger a bo i, det er de som trenger arbeidsplasser for inntekt og de som trenger
infrastruktur for at samfunnet skal kunne fungere effektivt. Derfor er utviklingen i populasjo-
nen av interesse for bransjen, og en viktig indikator for bransjens egen utvikling. I anslagene
for figur 14 er det et sprik mellom de ulike utfallene, og dette illustrerer betydningen av de
forutsetninger som er lagt til grunn. Det er en del usikkerhet rundt flere faktorer og jo lenger tid
frem man skyver framskrivingen, jo mer usikkerhet blir det rundt anslagene. Uansett kan det gi

det en pekepinn pa hvilken vei utviklingen gar.



67

Teknologiske faktorer

Bransjen har en visjon som stadig utvider seg, og det krever at bedrifter hele tiden ma jobbe
for a holde tritt i utviklingen. Bygninger blir hgyere, oljebrgnner borer dypere, broer spenner
lenger, og endringstakten er i en fart som betyr at teknologiprosjekter er neermest foreldet sa
fort de er ferdigstilte. A arbeide i spissen for noen av de stgrste utfordringene er krevende
nok, men det er ogsa stadig gkt oppmerksomhet pa at bygg og anlegg skal bli grgnnere og
mer barekraftig. Samtidig forbedres sosiale forhold og prosjektene skal kunne sta imot bade
menneske- og naturkatastrofer. Teknologi spiller en integral rolle i a bidra til at bransjen
kan realisere slike mal, ved blant annet a forbedre design, planlegging og konstruksjon.
Nar teknologien blir utnyttet korrekt og effektivt kan den blant annet bidra til a4 forberede
produktivitet i sektorer som har statt stille i mange ar (KPMG, 2016).

Det gkte fokuset pa energi-, klima- og miljgutfordringer gjgr ogsa at det gis gkt oppmerk-
somhet mot grgnne lgsninger, som blant annet motvirker temperaturgkninger som inntreffer
1 urbane strgk og vannfordrgyningstiltak. Slik vil bygg- og anleggsn®ringen kunne vare
en viktig bidragsyter for & na nasjonale mal (BNL, 2010a). Dette gjgr at ledere ma tenke,
kalkulere og forutse for a kunne levere kostnadseffektive, baerekraftige og gode teknologiske
Igsninger. I dag blir det blant annet utfgrt digital modellering og livssyklusanalyser for a
utforme lgsninger som reduserer miljgbelastningen av bygninger og konstruksjoner, allerede
for de fgrste maskinene ankommer arbeidsplassen (KPMG, 2016). Byggen@ringen har med
det endret seg fra en erfaringsbasert naring til en kombinert erfaring- og kunnskapsbasert

naring.

Neringslivets utgifter til forskning og utvikling (FoU) viste fra 2018 antydninger til stabilis-
ering, etter nermere ti ar med vekst. For 2018 brukte neringslivet 32,7 milliarder kroner
til FoU, som var en gkning pa 2 prosent fra aret fgr. Stabiliseringen skyldes hovedsakelig
at bedrifter i tjenestenaringen har hatt en jevn FoU-innsats fra 2017 relativt til tidligere ar.
Bygg- og anlegg har de siste arene hatt en jevn gkning i bedrifter som investerer i FoU, men i
forhold til stgrrelsen pa bransjen er det et relativt lavt tall hvis man sammenligner med andre
naringsgrupper (Bjgrkholt, 2020). Miljgkrav, kvalitetskrav, utflagging av norsk industri og
nedskalering pa norsk sokkel vil kunne gke viktigheten av verdiskaping gjennom utvikling av
kompetanse og teknologi. Dette vil avhenge av gode forskningsmiljger og sterk stgtte til slike
prosjekter (BNL, 2010b).

Kostnadsutviklingen som har vert for bedriftene i byggenaringen er ogsa en utfordring.
Innstrammede krav til nybygg og eksisterende bygg presser kostnadene 1 ulike prosesser op-

pover, noe som bidrar til et gkt fokus pa utvikling og effektivisering. Innovasjon og teknologi
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kan bidra til a gke produktiviteten og bidra til & holde kostnader nede, samtidig som krav til
barekraft og kvalitet blir opprettholdt (BNL, 2010a).

Miljemessige faktorer

Bygg- og anleggsbransjen er en viktig del av samfunnet, og med bygg og infrastruktur som vei
og bane, kan det bli sett som en pilar i det moderne samfunn. Likesa kommer det et et ansvar
om a vare bevisst overfor hvilke avtrykk de legger igjen pa klima og miljg. Energibruken
og fglgende klimagassutslipp har historisk sett vaert det stgrste hovedfokuset i bransjen, og
har gitt et gkende fokus pa blant annet klimakrav til materialer og miljgsertifiseringer (BNL,
2019a). Likevel star bransjen for 40 prosent av CO2 utslippet pa verdensbasis (BDO, 2019) og
for 15,3 prosent av det totale klimautslippet i Norge for 2017 (BNL, 2019b). Derfor vil bygg-
og anleggsbransjen kunne vare en viktig aktgr for & begrense avfall- og klimagassutslipp, og

na satte klimamal.

I 2010 fikk regjeringen en anbefaling fra Arnstadutvalget. Her ble det lagt frem at energief-
fektivisering ville vaere det enkleste og billigste klimatiltaket, og i tillegg ved a effektivisere
bygg- og anleggsbransjen ville det kunne bidra til a erstatte forurensende energikilder i andre
sektorer. Effektivisering omhandlet for det meste potensialet til bygningsmassen, hvor denne
kunne reduseres med na@rmere to ganger dagens vindmgllepark mellom 2010 og 2020. Dette
tilsvarer strgmforbruket til rundt 680.000 husstander. Innen 2040 mente gruppen at det skulle
vere realistisk a redusere denne til nermere atte ganger dagens vindmgllepark (40 TWh)
(Kommunal- og regionaldepartementet, 2010). Etter utvalgets anbefaling 1 2010 ble det en
forbedring og nedgang i flere kilder for klimagassutslipp, men videre stabiliserte dette seg
mellom 2014 og 2017. Slik kan det tyde pa at mye av potensialet for redusering er gjennomfgrt.
Til nd har det hovedsakelig blitt brukt fossilt brennstoff som energikilde pa byggeplasser.
Imidlertid har det fra 2020 blitt gjennomfgrt et forbud mot fyringsolje i eksisterende bygg,
som muligens kan bidra til ytterligere redusering av utslipp (BNL, 2019a).

Gjennom Parisavtalen har Norge forpliktet seg til & redusere miljgskadelige utslipp, samt
sende inn nye eller oppdatere utslippsmalene hvert femte ar. Vinteren 2020 meldte Norge
inn, som tredje land, forsterkede klimamal til FN som innebar a redusere utslippene med
minst 50 prosent sammenlignet med nivaet fra 1990. Avtalens langsiktige mal er & oppna
klimangytralitet. I tillegg har Norge forpliktet seg gjennom EUs klimaavtale a redusere
utslippene med minst 40 prosent innen 2030. Over 80 prosent av klimagassutslippet som skjer
i Norge har enten blitt palagt en avgift eller er delaktig i EU-ETS, som er et felles europeisk
kvotesystem (Klima- og miljgdepartementet, 2020).
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Utenom gkonomiske virkemidler er det ogsa benyttet lovreguleringer og stgtteordninger. Dette
kan fgre til at det blir bidratt med en gkt mengde investeringer knyttet til utvikling som
fokuserer pa miljgvennlig teknologi og barekraft. Stgtte til a kunne utvikle og ved & ta i bruk
nullutslippslgsninger kan gjgre at lgsningene blir billigere og mer lgnnsomme for bedrifter, og
derfor kunne gi de insentiver for & gjennomfgre dette (Klima- og miljgdepartementet, 2020). I
tillegg kan bedrifter kunne oppna bedre lanebetingelser om det kan vises til store mélbare frem-
skritt innen enten miljg eller berekraft, giennom blant annet DNBs Grgnn satsing (Trumpy,
2019).

Juridiske faktorer

Bygg- og anleggsna®ringen fglger hovedsakelig lov om planlegging og byggesaksbehandling
(plan- og bygningsloven), som tar for seg hvordan man skal bruke og regulere landets arealer.
Reglene som bestemmer behandlingen av byggesaker bidrar til a sikre at gjennomfgring blir
gjort forsvarlig og med kontroll. Videre stiller loven krav til bestemte materiell i byggverk og
gir hjemmel til & sette ytterligere krav gjennom byggteknisk forskrift. Alle typer aktivitet og
virksomhet vedrgrende fast eiendom er gjeldende for loven. Det prinsipielle utgangspunktet
for loven er at det kan iverksettes tiltak sa lenge det ikke er forbud i forskrifter, lov, planer eller
tilsvarende. Loven er delt opp i en plandel og en byggesaksdel. Plandelen legger frem hvordan
ulike planer skal behandles og hva slags ringvirkninger disse har pa natidens og kommende
utnyttelse. Byggesaksdelen tar for seg reglene rundt behandling av byggesaker, herunder
sgknadsplikt, tiltak, krav og tilsynsplikten til kommunen overfor byggearbeider (Plan- og
bygningsloven, 2008).

Videre kan det vare at flere av bransjens selskaper ma fglge de lover og regler som kommer
som fglge av & vare bgrsnotert. Slik ma de i tillegg vare innforstatt med den norske aksje-
, bgrs-, regnskaps-, og verdipapirlovgivningen. Selskapene star ansvarlige for a fglge opp og

holde seg oppdatert pa potensielle endringer som skulle inntreffe under de ulike lover og regler.

Konklusjon

Bygg- og anleggsnaringen pavirkes av flere typer makrofaktorer som kan vare vanskelig
a kontrollere eller bestemme over. Den sterke befolkningsveksten har bidratt til en satsing
pa Norges infrastruktur. Befolkningsveksten er forventet dempet, men fortsatt gkende, og
satsingen er likevel sterkt budsjettert fremover. I henhold til handlingsregelen er ogsa naringen
en prioritet 1 nedgangstider. Dette er gode tegn for bygg- og anleggsnaringen. Prioritering av
infrastruktur kan gi en gkt etterspgrsel etter utbygging av jernbaner og veier, samt offentlige

bebyggelse av barnehager, skoler og sykehus.
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Innstrammingene av boliglansforskriftene kan derimot vare en trussel for n@ringen, og at de
skattemessige fordelene har blitt mindre gunstig for eiendomsinvestering. Det er ikke vist noen
tegn til at disse vil bli slakket opp i fremover, da de har fungert til sitt formal og vert i trad med
IMF sine anbefalinger. En innvirkning som kan bli sett pa som en stgrre trussel er en mulig
kollaps i boligprisene. Veksten som har vert i boligpriser de siste arene har kommet boligbyg-
gere til gode, men det er tendenser til dempet vekst fremover. Det har vert en hgy aktivitet i
byggebransjen som begynner a gi ferdigstilte bygg, slik vil det bli et gkt tilbud med bygg og
mulig gkt beholdning usolgte boliger. I tillegg er det vist prognoser om gkt ledighet i fremtiden
og avtakende befolkningsvekst. Kombinasjonen av dette med en sterk gkonomisk vekst, gkt
tilbudsside og et mulig mindre konsum, kan tilsi at det kan inntreffe en resesjon i boligprisene.
I tillegg bgr ogsa et historisk lavt renteniva ta noe av skylden for veksten i boligpriser.
Prognosene fra DNB Markets og Norges Bank tilsier at denne vil holdes stabilt fremover, men

ulike gkonomiske og ikke-gkonomiske faktorer kan bidra til at renten bade blir senket og hevet.

Anleggsdelen 1 n@ringen er blitt svaert knyttet til offentlige investeringer, hvor majoriteten av
markedet er basert pa etterspgrsel fra offentlig sektor. Da infrastruktur har vert av prioritet
de siste arene, har dette hatt en positiv innvirkning pa utviklingen av offentlige investeringer.
Dette har ogsa bidratt til at anleggsnaringen ikke opplever like stor grad av volatilitet i forhold
til byggen@ringen, som felge av offentlig sektors etterspgrsel har vart og blir stabilt budsjettert
fremover. Likesa opplever andelen av byggenzringen som er tilknyttet offentlig bygg mindre

volatilitet enn bransjen som en helhet.

Det gkende miljgmessige fokuset kan vare et forhold som kan bli sett pa som en trussel for
bygg- og anleggsbransjen. Neringen star for store andeler av klimagassutslipp og ressursbruk,
og kan dermed komme under hardt press for 4 endre dette. Dette kan by pa store omveltninger
og betydelig investeringer hos bransjens selskaper. Trusler kan inntreffe gjennom lovendringer
og reguleringer som kan koste de som har hgyt utslipp og forbruk, men samtidig kan det oppsta
goder for de som tar til seg oppfordringene gjennom gkte investeringer og bedre lanevilkar. Det

okte fokuset pa miljgmessige faktorer er ikke ventet & avta fremover.

4.4 Analyse av bransjen

I denne delen av den strategiske analysen vil vi analysere bygg- og anleggsbransjens konkur-
ranseomgivelser. Dette vil vi gjgre gjennom bruk av Porters femfaktormodell for a analy-
sere bransjens verdikapringspotensial, og lgnnsomhetstreet for a analysere hvilke verdiskap-

ingspotensial bransjen innehar.
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4.4.1 Verdikapring - Porters femfaktormodell

Vi vil i denne delen benytte Porters femfaktormodell for a gjennomfgre en bransjeanalyse av

verdikapringspotensialet i bygg- og anleggsbransjen.

Intern rivalisering

Intern rivalisering innebzarer at bedriftene i bransjen konkurrerer om de samme kundene med
identiske eller tilsvarende produkter og tjenester (Johnson mfl., 2017). Som nevnt ser vi pa
de 15 stgrste selskapene i bygg- og anleggsbransjen, ettersom de store aktgrene star for 80
prosent av markedet. De store aktgrene er nasjonale eller interregionale, og konkurrerer pa

denne arenaen mot andre nasjonale og internasjonale selskaper (BDO, 2018).

Ifglge BDO (2019) er det hgy konkurranseintensitet mellom entreprengrene, og bransjen er
preget av prispress og lave driftsmarginer. Graden av intern rivalisering pavirkes blant annet av
antall aktgrer i markedet. De store prosjektene tenderer a bli enda stgrre og star for mesteparten
av markedet, og det foreligger ikke samsvar mellom gkt etterspgrsel etter store prosjekter
og antall store norske selskap. Som fglge av den hgye aktiviteten i det norske markedet og
et generelt lavere aktivitetsniva internasjonalt har det kommet flere utenlandske aktgrer inn
1 det norske markedet og kapret markedsandeler (BNL, u.d. a). Samtidig har enkelte store
norske selskaper gatt i samarbeid med utenlandske aktgrer for a sikre kontrakter. Ved a sla seg
sammen med andre selskaper gker muligheten for & sikre seg store prosjekter, samt reduserer
prosjektrisiko som fglge av diversifisering. Det innebarer at bygg- og anleggsbransjen preges
av hard konkurranse (BDO, 2018).

Den interne rivaliseringen mellom entreprengrene pavirkes ogsa av veksten i bransjen, hvor
konkurranseintensiteten vil vere hgy ved en lav vekst. Veksten i bygg- og anleggsbransjen er
preget av konjunkturene i gkonomien, og som nevnt under @konomiske faktorer i PESTEL-
analysen ser det ut til at konjunkturoppgangen de siste arene vil na toppen i near fremtid. I
en rapport fra BNL (2019a) er det ventet at veksten i bransjen vil avta de neste arene. Jkte
renter, lavere befolkningsvekst og en gkning i antall ferdigstilte boliger vil dempe veksten
1 byggevirksomheten, og flere store veiprosjekter og yrkesbygg er skjgvet ut 1 anleggsvirk-

somheten. Dette tyder pa gkende konkurranseintensitet mellom selskapene.

Konkurranseintensiteten i bransjen pavirkes ogsa av om produktene som tilbys er differen-
sierte eller ikke. Produktene og tjenestene som leveres er 1 stor grad det samme, og gjgr at
entreprengrene ma oppna konkurransefortrinn i form av gode kunderelasjoner, godt omdgmme
og tilby lavest mulig pris i anbudskonkurranser. Bransjen preges dermed av a vere lite

produktdifferensiert, som resulterer i hgy konkurranseintensitet.
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Staten er den stgrste enkeltkunden i bygg- og anleggsbransjen. I offentlige anbudskonkurranser
foreligger det en regel som innebarer at leverandgren som tilbyr den laveste kontraktsprisen
primert skal velges (Narings- og fiskeridepartementet, 2019). Det gjgr at entreprengrene bare
kan oppna konkurransefortrinn gjennom a tilby lavest mulig pris, og som tilsier at konkurran-
seintensiteten i bransjen er hgy. Utfordringen med at det offentlige utlyser anbudskonkurranser

innenfor bygg- og anleggsbransjen er imidlertid at entreprengrene ikke far mulighet til &

o

konkurrere pa andre faktorer enn pris. Som en konsekvens hindres bransjen som helhet i
vere innovativ gjennom & utfordre maten selskapene bygger pa og hvilke materialer de bygger
med. Dette har fgrt til lave marginer i hele bransjen. Offentlig sektor sitt fokus pa laveste
pris kombinert med at de har overfgrt mer av prosjektrisikoen til entreprengrene som leverer
prosjektene, gjor det vanskelig for bransjen a komme ut av den negative spiralen (BDO, 2018).
For at selskapene skal kunne konkurrere pa andre faktorer enn pris, som for eksempel ny
teknologi, digitalisering og barekraftige lgsninger, mener BDO (2019) at staten har et ansvar
for a snu om fokus fra pris til kvalitet og bearekraftige lgsninger. Selv om regjeringen har
apnet opp for at det skal stilles andre krav enn bare pris ved tildelingen av prosjekter, viser en
undersgkelse utfgrt av BNL (2019a) at pris fortsatt er det dominerende kriteriet for a sikre seg

kontrakter, uavhengig av om byggherren er offentlig eller privat. Dette er vist i figur 15.
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Figur 15: Hvor ofte det etterspgres kontrakter bare pa pris (BNL, 2019a)

Oppsummert anser vi den interne rivaliseringen i bygg- og anleggsbransjen som hgy. Prosjek-
tene blir stgrre, internasjonale aktgrer kommer inn i det norske markedet, veksten ser ut til & bli
avtagende og produktene er lite differensierte. Dette indikerer at det er hgy konkurranseinten-

sitet i bransjen, noe som resulterer i at Ignnsomheten i bransjen blir presset.

Trussel fra potensielle inntrengere
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Som nevnt i kapittel 2 kan trusselen fra potensielle inntrengere pavirke bygg- og anleggsbran-
sjens Ignnsomhet pa to mater (Besanko mfl., 2015). For det fgrste vil nye aktgrer i markedet
medfgre at markedsetterspgrselen vil deles, og for det andre vil den interne rivaliseringen gke
som fglge av at markedskonsentrasjonen reduseres. Bransjens potensielle inntrengere kan vere
internasjonale selskaper som kommer inn pa det norske markedet, eller norske selskaper som
slar seg sammen for a kunne konkurrere om de store kontraktene pa lik linje med de stgrste
selskapene i landet. Ifglge BDO (2019) blir de store prosjektene enda stgrre og star for en
stgrre del av markedet, men det er ikke samsvar mellom gkt etterspgrsel etter store prosjekter
og antall store norske selskaper. Dette gjgr at internasjonale aktgrer forventes 8 komme inn pa

det norske markedet.

Trusselen fra potensielle inntrengere vil videre avhenge av bransjens inngangsbarrierer, som er
faktorer nye aktgrer ma overkomme for & kunne konkurrere i markedet. Ved hgye inngangs-
barrierer vil det vaere vanskelig a etablere seg i markedet, og graden av konkurranse mellom
de etablerte aktgrene er hgy. For a vurdere bygg- og anleggsbransjens trussel fra potensielle

inntrengere vil vi ta utgangspunkt 1 Porters (1980) inngangsbarrierer som er nevnt i kapittel 2.

Stordriftsfordeler

Bygg- og anleggsbransjen er preget av et stort volum med mange prosjekter, og det foreligger
dermed muligheter for a oppna stordriftsfordeler. De store selskapene kan oppna stordrifts-
fordeler gjennom a forhandle seg til avtaler med kvantumsrabatt og pa den maten oppna gun-
stigere priser pa innsatsfaktorer (Porter, 2008). Kostnaden pa innsatsfaktorene er pa mange
mater avgjgrende for hvilken pris selskapet kan tilby i en anbudskonkurranse. I tilfeller hvor
prisen pa innsatsfaktorer er hgy vil dermed marginen presses. Dette gjgr at potensielle inntren-
gere er presset til a satse stort og at det blir for kostbart for dem a etablere seg i markedet. Ved
store innkjgp vil det ogsa stilles krav til tilstrekkelig lagerkapasitet, noe som kan vere utfor-
drende. De etablerte selskapene kan ogsa oppna stordriftsfordeler gjennom a satse pa forskning
og utvikling. Ved & investere tungt innen dette omradet kan selskapene oppna konkurranse-
fordeler gjennom a fa et teknologisk forsprang (BDO, 2018). Pa bakgrunn av dette anser vi

stordriftsfordeler som inngangsbarriere a vere hgy.

Produktdifferensiering

Produktdifferensieringen i bygg- og anleggsbransjen anses a vare liten. Det inneberer at
produktene eller tjenestene selskapene tilbyr ikke baerer preg av a vere unike eller sjeldne. De
etablerte selskapene er dermed avhengig av a skille seg ut pa andre mater enn pa produkt, og
kan dermed ha fokusert pa a opparbeide seg en merkevare over tid. Samtidig er det sannsynlig

at selskapene har etablert en trofast kundeportefglje gjennom a ha gode kunderelasjoner og til
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enhver tid tilby det som forventes, da dette er et viktig felt & satse pa i bygg- og anleggsbransjen
(Espelien og Reve, 2007). I anbudskonkurranser i privat sektor kan det hindre potensielle
inntrengere fra a fa etablert seg i markedet ved at de ikke har et velkjent og etablert merkenavn.
I anbudskonkurranser i offentlig sektor stiller imidlertid konkurrentene pa like vilkar, hvor
hovedregelen er, som nevnt under Intern rivalisering, at leverandgren som tilbyr den laveste
kontraktsprisen velges (Narings- og fiskeridepartementet, 2019). Skillet mellom et velkjent

selskap med merkevare og et mindre kjent selskap har dermed mindre betydning.

Pa bakgrunn av dette anser vi produktdifferensiering som inngangsbarriere til & veere lav, men
med tanke pa at merkevare kan ha stor betydning i privat sektor sa er inngangsbarrieren lav til

moderat.

Kapitalbehov

Kapitalbehov er som nevnt i kapittel 2 knyttet til hvorvidt det foreligger investeringsbehov
for a kunne vare konkurransedyktig. Figur 16 illustrerer produktiviteten i ulike aktgrgrupper
i bransjen, vist gjennom Ignn og verdiskaping per ansatt. Ifglge Espelien, Theie og Bygballe
(2015) er det interessant a se disse malene i sammenheng, fordi de kan si noe om hvor kapital-
intensiv n@ringen er. De hevder at n@ringen er kapitalintensiv dersom verdiskaping per ansatt
er hgy relativt til Ignn per ansatt. Av figuren ser man at utfgrende bygg- og anleggsvirksomhet
er det segmentet med lavest kapitalintensitet og produktivitet i forhold til andre naringer i
verdikjeden, som for eksempel utleie av eiendom og eiendomsutvikling. For de store norske
selskapene kreves det kapital og ressurser for & konkurrere om de store kontraktene, og det
vil dermed veare behov for a ha en tilstrekkelig maskinpark og mange ansatte. Bygg- og
anleggsbransjen betegnes likevel som mer arbeidsintensiv enn kapitalintensiv, hvor omtrent 25
prosent av de samlede inntektene til entreprengrene gar til lgnnskostnader. Balansen er dermed

mye slankere enn ved segmentene utleie eiendom og eiendomsutvikling (BDO, 2018).
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Figur 16: Produktivitet - Lgnn per ansatt og verdiskaping per ansatt fordelt pa aktgrgruppene
(Espelien, Theie og Bygballe, 2015)

Kapitalbehov er dermed en moderat inngangsbarriere for potensielle inntrengere i bygg- og
anleggsbransjen. For a sikre store kontrakter er det viktig a ha en tilstrekkelig maskinpark, men
bransjen er mer arbeidsintensiv enn kapitalintensiv. Det vil dermed vare behov for & investere i
ansatte, og bransjen er avhengig av fagarbeidere med ett til tre ars utdanning utover grunnskolen

(Narings- og fiskeridepartementet, 1998).

Tilgang til distribusjonskanaler

I en forskningsrapport utarbeidet av Espelien og Reve (2007) ble det blant annet undersgkt
hvilken strategi som er viktig for & gke lgnnsomheten for entreprengrer. Der fant de at i
utfgrende bygg og anlegg var utvikling av langsiktige kunderelasjoner, og a bygge merkevare
og omdgmme, de viktigste faktorene. Det er et tegn pa at det er kunden som star i fokus i
distribusjonskanalen, og at kostnadene med 4 tiltrekke seg nye kunder som oftest er hgyere
enn a beholde de eksisterende kundene (Espelien og Reve, 2007). Det er bade tid- og
kostnadskrevende & danne gode kunderelasjoner og godt omdgmme, noe som gir en hgy

inngangsbarriere for nye inntrengere.

Samlet sett ser vi at inngangsbarrierene for nye inntrengere er moderate. Stordriftsfordeler og
tilgang til distribusjonskanaler er relativt hgye inngangsbarrierer for inntrengere, men med

tanke pa at bransjen er mer arbeidsintensiv enn kapitalintensiv, og at produktene og tjeneste er
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lite differensierte, mener vi at dette gjgr inngangsbarrierene til moderate.

Leverandgrenes forhandlingsmakt

Leverandgrer har, som nevnt i kapittel 2, hgy forhandlingsmakt nar utvalget av leverandgrer
er konsentrert, nar produktene og tjenestene som leveres er differensierte og nar byttekost-
nadene for aktgrene ved a skifte leverandgr er hgye. Bygg- og anleggsbransjen har primert
leverandgrer i segmentene produkter og utleie, men ogsa underleverandgrer som er en del
av prosjektene (BDO, 2019). Produktleverandgrene leverer ferdige produkter og elementer
til prosjektene, som for eksempel prefab, isolasjon og moduler. Utleieleverandgrene leier
ut maskiner og utstyr til bygg- og anleggsprosjekter, og som dermed assisterer hoveden-
treprengren (BDO, 2019). Graden av leverandgrenes forhandlingsmakt pavirkes av hvor mange
leverandgrer som kan levere det aktuelle produktet til entreprengrselskapene, og om det finnes

substitutter.

Produktleverandgrer og utleieleverandgrer

Hvorvidt leverandgrer av produkt og utleie har forhandlingsmakt avhenger blant annet av hvor
mange leverandgrer som kan levere tilsvarende eller lignende produkt som entreprengrene
etterspgr. Produktleverandgrene spenner over et bredt produktsortiment, hvor produktene som
leveres kan vere alt fra ravarer til hgyteknologiske bygningsartikler (Espelien og Reve, 2009).
For produktleverandgrer som leverer materialer som betong, stal og armering er det grunn
til & tro at produktene er lite differensierte og at utvalget av leverandgrer er stort. Dette gir
leverandgrene lite forhandlingsmakt. Leverandgrer som tilbyr produkter og materiale som
for eksempel er spesialtilpasset eller hgyteknologisk vil gi hgy forhandlingsmakt. Utvalget
av leverandgrer som tilbyr differensierte produkter bestar derimot av en liten andel av det
totale markedet av produktleverandgrer, og vi anser dermed at forhandlingsmakten til den

gjennomsnittlige produktleverandgr a veare lav.

Etter en segmentering basert pa NACE-koder i Proff Forvalt finner vi at det eksisterer over 1.500
bedrifter som er utleieleverandgrer av bygg- og anleggsmaskiner og utstyr. Det innebarer at
entreprengrene har mange leverandgrer a velge mellom til prosjektene, noe som gir lav forhan-

dlingsmakt for leverandgrene.

Underleverandgrer

En underleverandgr er som nevnt en entreprengr eller leverandgr som utfgrer en del av det
oppdraget som er avtalt mellom hovedleverandgren og bestiller (Forskrift om informasjons-
og paseplikt mv., 2008). Det er ofte de mellomstore aktgrene som utfgrer lokale og re-

gionale prosjekter som er underleverandgrer for de store entreprengrene (BDO, 2019). Ifglge
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SSB (2019c) var det i 2017 omtrent 58.000 entreprengrer i bygg- og anleggsbransjen. De
store entreprengrene har dermed et bredt utvalg av underleverandgrer som kan benyttes
1 prosjektene, og som gir underleverandgrene lav forhandlingsmakt. Imidlertid finnes det
nok av underentreprengrer som utfgrer deler av oppdraget som skiller seg ut, og gir de gkt
forhandlingsmakt. Men med tanke pa at det totale utvalget av underentreprengrer er sa bredt,

anser vi den gjennomsnittlige underentreprengr til a ha lav forhandlingsmakt.

Bygg- og anleggsbransjen er hovedsakelig preget av prosjekter, og nar det gjelder a skifte
leverandgr skilles det mellom det & bytte leverandgr i et pdgdende prosjekt og a bytte leverandgr
mellom prosjekter. 1 tilfeller hvor entreprengrene bytter leverandgr i et pagaende prosjekt,
gjerne fordi leverandgren gar konkurs eller fordi kontrakten heves pa grunn av mislighold, vil
type leveranse vere viktig for hvor kostbart det blir. Jo mer komplisert leveransen er, jo mer
kostbart blir det & bytte leverandgr, noe som vil gi den nye leverandgren forhandlingsmakt. For
bytte av leverandgrer mellom prosjekter vil det vaere andre forhold. Selv om det foreligger en
viss risiko ved a kontrahere en ukjent leverandgr, vil det ikke foreligge byttekostnader ved a

bytte leverandgrer mellom prosjekter. Dette gir leverandgrene lav forhandlingsmakt.

Pa bakgrunn av at produktene og tjenestene de fleste leverandgrer leverer er lite differensierte,
og at det finnes et bredt utvalg av leverandgrer a velge mellom, anser vi forhandlingsmakten til

leverandgrene som lav.

Kundenes forhandlingsmakt

Kunder har forhandlingsmakt i tilfeller hvor produktene og tjenestene som tilbys ikke er
differensierte. I bygg- og anleggsbransjen er produktene eller tjenestene lite differensierte, og
entreprengrene dekker kjgpernes behov pa omtrent samme mate. Utstyret og kompetansen er
dermed relativt likt for hvert prosjekt, hvilket betyr at byttekostnadene ved a skifte aktgr er
lave for kjgperne. Dette underbygges i form av at prosjekter lyses ut i anbudskonkurranser
hvor aktuelle entreprengrer kan kjempe om a sikre kontrakten. Som fglge av dette vil kundene

ha forhandlingsmakt overfor entreprengrene.

Kunden har ogsa forhandlingsmakt i markeder hvor det eksisterer fa eller store kunder som
star for den stgrste delen av omsetningen, og dersom kundene er prissensitive (Johnson
mfl., 2017). I en rapport utarbeidet av Entreprengrforeningen (2018) fremkommer det at
det offentlige star for omtrent 40 prosent av omsetningen i bygg- og anleggsbransjen, og
er dermed den suverent stgrste byggherren i Norge. Offentlig sektor har som mal at ved
anbudskonkurranser stiller konkurrentene pa like vilkar, og at de skal velge entreprengren som

tilbyr den laveste kontraktsprisen. Entreprengrene i bransjen opplever at de blir hardt presset
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pa pris av byggherrene, samtidig som de far gkt ansvar for uforutsette problemer som oppstar i
prosjektene de utfgrer. Det innebzarer at entreprengrer som beregner for stor sikkerhetsmargin i
mange tilfeller ikke vil vare i stand til a fa oppdragene, ettersom de ikke kan hevde seg pa pris.
De hardere kontraktsbetingelsene har fgrt til frustrasjon blant entreprengrene, da byggherrene
tidligere hadde forstaelse for at entreprengrene alene ikke kunne bzre risikoen og kostnadene
ved uforutsette problemer (Selvik og Dalsegg, 2016). Det betyr at aktgrene i prinsippet kun
har mulighet til & konkurrere pa pris for a vinne anbudet, og som dermed gir kunden hgy

forhandlingsmakt.

Samlet sett har kundene i bygg- og anleggsbransjen hgy forhandlingsmakt, og som videre re-

duserer bransjens attraktivitet.

Trussel fra substitutter

Som nevnt i kapittel 2 er substitutter produkter eller tjenester som dekker samme behov hos
kunden, men som har en annen natur (Johnson mfl., 2011, s. 57). Produktene og tjenestene
som entreprengrselskapene leverer er i stor grad ensartede og lite differensierte, men ogsa
elementzre for samfunnet. Det vil alltid vare behov for nye bygg og veier, og det eksisterer
dermed ikke substitutter som reduserer det eksisterende behovet for produkter og tjenester som
allerede tilbys i bransjen. Samtidig har aktgrene som legger ut anbudene forhandsbestemte
standarder for hvordan sluttresultatet skal vare, og som dermed gjgr det vanskelig for

substitutter 8 komme inn pa markedet.

Pa bakgrunn av dette foreligger det dermed i liten grad trussel fra substitutter, noe som er

positivt for bransjens attraktivitet.

Konklusjon

Porters femfaktormodell er oppsummert i tabell 19, hvor vi har rangert de ulike konkur-
ransekreftenes pavirkning pa bransjens lgnnsomhet. Basert pa Porters femfaktormodell kon-
kluderer vi med at de stgrste pavirkningene pa lgnnsomheten i bygg- og anleggsbransjen er
intern rivalisering og kundens forhandlingsmakt. Kombinasjonen av at det er hgy konkurran-
seintensitet og at kunden har en hgy forhandlingsmakt har resultert i at bransjen er preget av
prispress, og fglgelig lave driftsmarginer. Prosjektene lyses hovedsakelig ut pa anbudskonkur-
ranser, og byggherrene har i dag en tendens til a gi kontrakter til entreprengrene som tilbyr
lavest pris. Det innebarer at entreprengrene ikke kan konkurrere pa andre faktorer enn pris,
og som dermed demper Ignnsomheten i bransjen. For & komme ut av den negative spiralen ma
byggherrene i stgrre grad legge opp til at entreprengrene kan konkurrere pa andre krav, som for

eksempel teknologi, digitalisering og barekraftige lgsninger. Det vil utfordre entreprengrene
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til & veere innovative og bruke kompetanse til a utvikle seg, og dermed Igfte bransjen oppover.

Konkurransekraft Pavirkning
Intern rivalisering Hoy
Trussel fra nye inntrengere Moderat
Leveranderens forhandlingsmakt Lav
Kundens forhandlingsmakt Hoy
Trussel fra substitutter Lav

Tabell 19: Oppsummering av Porters femfaktorsmodell 1 bygg- og anleggsbransjen

4.4.2 Verdiskaping - Lennsomhetstreet

I denne delen skal vi benytte Lgnnsomhetstreet (Lien og Jakobsen, 2014) for a gjennomfgre
en kvalitativ analyse av verdiskapingspotensialet i bygg- og anleggsbransjen. Funnene vil bli
presentert ved a starte i de ytterste grenene og stegvis jobbe oss nermere stammen, og slik vil

vi sitte igjen med verdiskapingen som sluttresultat.

A kundenes A leveranderenes A antall enheter A antall
reservasjonspris  feservasjonspris per kunde kunder

a4 » . ] '

A verdi per A markedets
produktenhet storrelse

i, F

A verdiskaping

Figur 17: Fremgangsmaten for analyse av verdiskapingspotensialet i bygg- og anlegg

Verdi per produktenhet

Som nevnt i kapittel 2 er verdiskapingen per produktenhet gitt som avviket mellom kundens og
leverandgrens reservasjonspris. Fra et overordnet syn dekker de tradisjonelle aktgrene et behov
kunden etterspgr, og slik far kunden dekket sitt behov etter at tjenesten er ferdigstilt. Gjerne
gjenspeiles prisen etter anbudskonkurranser, hvor aktgrene legger frem sine priskalkyler.

Oppdraget gjennomfgres pa bakgrunn av en reguleringsplan, sa hovedsakelig skal kunden fa
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dekket sitt behov gjennom samtlige av aktgrene som er med i anbudsrunden. Slik far ikke
kunden noen merverdi gjennom a velge visse firmaer overfor andre, dersom kun prisen pa

oppdraget tas i betraktning.

Forskjellen de ulike aktgrene representerer er i fgrste omgang de bakenforliggende forholdene,
hvorav forskjeller i kundegrupper kan ha ulike oppfatning om hvordan den utfgrende byggin-
gen tilegner de merverdi. Det er hovedsakelig to faktorer som pavirker en gkning i kundens
reservasjonspris. Den ene kan vare kundens oppfattelse av produktet som i sarklasse nar
det kommer til pris relativt til kvalitet, sett i lys av substitutter. Diskusjonen rundt makroom-
givelsene tok for seg blant annet kundens mer bevisste valg pa kostnadseffektivitet, baerekraft
og klimaavtrykk. Dette kan bidra til a gke etterspgrselen etter slike krav. Den andre faktoren er
at Norges generelle gkning eller reduksjon i velstand kan bidra til enten en vekst eller et fall i
kundens betalingsvillighet- og muligheter. Som analysen av makroomgivelsene ogsa tok for
seg har den norske gkonomien hatt noe varierende vekst de siste ti arene, men vert god i siste
halvdel av tidret. Dette argumenterer for en gkt betalingsevne- og villighet, noe som bransjen
drar nytte av. Likevel har offentlig sektor, som stgrste kjgper, veert opptatt av a gi kontrakter til
entreprengrer som tilbyr lavest mulig pris, slik at de som kunde har bidratt til a skape et fokus

pa et nedadgéaende prispress.

Vedrgrende leverandgrens reservasjonspris er denne mer oppdelt, da leverandgrene tilbyr
et bredt spekter av varer og tjenester til bygg- og anleggsbransjen. En gkning i deres
reservasjonspris vil tilsi at verdiskapingen i bransjen blir redusert, lik som en reduksjon i
leverandgrens reservasjonspris tilsier en gkt verdiskaping. En svakere norsk krone kan ha
bidratt til at leverandgrenes kostnad for import av varer har gkt i takt med valuta-forholdet, slik

at leverandgren har fatt en gkt reservasjonspris.

Den ¢kte oppmerksomheten rettet mot barekraft og gronne, teknologiske lgsninger har
styrt bransjen i en mer kapitalintensiv retning, hvor tradisjonelt bygg- og anlegg er kjent
for & vare arbeidsintensiv (Storbraten, 2017). I tillegg har fokus pa effektivisering, gkte
klimapakjenninger og teknologisk utvikling bidratt til en hevet standard for kompetansen
til arbeidskraften, som dermed har en formening om a motta hgyere lgnn enn ufaglerte. |
perioden 2013 til 2017 hadde bedriftene 1 bygg- og anleggsbransjen en gkning 1 lgnnsutgifter
pa 27,3 prosent mot en sysselsettingsvekst pa 12,4 prosent (SSB, 2019¢). Arbeidernes lgnn er

deres reservasjonspriser, som tilsier hvilken pris de er villig til a ta for sine tjenester.

Utviklingen 1 bygg- og anleggsbransjens reservasjonspriser viser hvordan prisfokuset som bran-

sjen stgrste kunde, offentlig sektor, har resultert i et prispress nedover for selskapene i bransjen.
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Kombineres dette med en svakere krone og viktigheten av & ansette riktig kompetanse, som har
gitt en gkt reservasjonspris for leverandgrene, fgrer dette til en negativ spiral for bransjens

marginer. Differansen for utvalget vil bli presentert 1 kapittel 5.

Markedets stgrrelse
Markedets stgrrelse er en kombinasjon av antall kunder og antall enheter per kunde. Dermed
inneberer det at stgrrelsen pa markedet kan enten endres ved at antall kunder endrer seg eller

at antall enheter per kunde endres.

Som nevnt under Sosiokulturelle faktorer 1 PESTEL-analysen er befolkningsstgrrelsen den
viktigste indikatoren for bygg- og anleggsbransjen, bade pa et nasjonalt, regionalt og lokalt
niva. Det er befolkningen som trenger boliger a bo i, arbeidsplasser for inntekt, og infrastruktur
for at samfunnet skal fungere effektivt. Antall kunder og antall enheter per kunde avhenger
dermed i stor grad av befolkningsveksten og bosettingsmgnsteret, men ogsa av norsk gkonomi.
Befolkningsveksten har i de siste arene vert avtakende, og som nevnt under @konomiske
faktorer 1 PESTEL-analysen, har en stor vekst i norsk gkonomi, boligpriser og gjeld resultert i
innstramminger i laneforskrifter og gkte renter. Pa denne maten dempes veksten i antall kunder
og dermed markedets stgrrelse. Likevel har flyttemgnstrene gatt mot en sterk sentralisering,
som har resultert i gkte offentlige investeringer i bransjen, hvor det blant annet bygges
jernbaner, veier, sykehus og barnehager. Det offentlige har dermed bidratt med & gke antall

prosjekter.

Samlet sett ser vi at utviklingen i befolkningsvekst og norsk gkonomi kan medfgre at antall
kunder reduseres, noe som vil begrense markedet stgrrelse. Likevel vil staten som stgrste kunde
kunne gke antall prosjekter pa bakgrunn av at bosettingsmgnsteret tenderer a bli mer sentralis-

ert, slik at det vil vere behov for investeringer i infrastruktur.

Verdiskaping

Det vises en positiv verdiskaping for bygg- og anleggsbransjen. Likevel bidrar offentlig sektor
til at verdien per produktenhet kan vare avtagende. Som nevnt tidligere kan staten legge til
rette for a utnytte verdiskapingspotensialet gjennom a rette fokus vekk fra pris, og sgrge for gkt

fokus pa baerekraft og kvalitet.

4.5 Delkonklusjon

Vi innledet kapittelet med en presentasjon av den norske bygg- og anleggsbransjen, hvor det

blant annet ble lagt frem bransjens utvikling, natidens situasjon og hvordan verdikjeden ser
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ut. Videre ble det i delkapittel 4.2 gitt en kort innfgring i de 15 ulike selskapene som er valgt
som utvalget. Her ble blant annet selskapenes historiske utvikling og driftsinntekter lagt frem,
samt hvor kjernevirksomheten opererer. 1 delkapittel 4.3 ble de eksterne makroomgivelsene
til bransjen analysert basert pa PESTEL-rammeverket, som ble gjennomgatt i kapittel 2. Til
slutt ble bransjens konkurransearena analysert gjennom Porters femfaktomodell og Lien og
Jakobsens lgnnsombhetstre, vedrgrende potensialet for henholdsvis bransjens verdikapring og
verdiskaping. Analysene som er gjennomfgrt 1 dette kapittelet har med det dannet grunnlaget

for & besvare forskningsspgrsmal 1:

Hvilke kjennetegn har konkurransearenaen til selskaper i den norske bygg- og

anleggsbransjen?

Analysen som er gjennomfgrt for de makrogkonomiske forholdene i bransjen kan tyde pa
at det over en periode har vert gode utgangspunkt for vekst i bygg- og anlegg, men at det
likevel har gatt mot trangere marginer for bransjens selskaper. Bygg- og anleggsbransjens
konkurransearena fundamenteres i en politisk forutsigbarhet og stabilitet, noe som danner
grunnlaget for at investeringer kan bli gjort med trygghet om a danne vekst. Befolkningsvekst
og flyttemgnstrene har gitt mot en sterk sentralisering, som har bidratt til press i urbane
omrader. Slik har bransjen vert tjent med tilskudd fra store offentlige investeringer, gjennom
blant annet utbygging av jernbaner, offentlige veiprosjekter, sykehus og barnehager. Konkur-
ransearenaen har dermed vert karakterisert med et hgyt aktivitetsniva, hvor staten har statt

som den stgrste kunden.

Likevel peker flere gkonomiske og politiske faktorer mot en reduksjon av privat etterspgrsel.
En stor vekst i norsk gkonomi, boligpriser og gjeld, har gjort at det har blitt innfgrt innstram-
minger i laneforskrifter og utfgrt en mindre ekspansiv pengepolitikk. Om ikke uventede
faktorer skulle inntreffe, viser prognosene at de vil ligge pa dagens niva fremover. Slike tiltak
kan ha bidratt til reduksjon i laneopptak, som ikke er gunstig for bransjen. Miljgmessige-
og teknologiske forhold tilsier en gkt etterspgrsel etter grgnne lgsninger, som er kostnad- og
ressurseffektive, barekraftige og basert pa gode teknologiske lgsninger. Juridiske faktorer
bidrar til at utfgrelsen blir gjennomfg@rt av hgy kvalitet, samt retter en gkt oppmerksomhet
mot barekraft og klimaavtrykket bransjen gir fra seg. Bransjen kan derfor karakteriseres med
aktgrer som har et gkt fokus mot baerekraftige lgsninger og kvalitet, samt gkt kontroll giennom

prosjektstyringen og risikokalkulering av prosjekter.

For & analysere verdikapringspotensialet i bransjen benyttet vi Porters femfaktormodell som

rammeverk. I analysen konkluderte vi med at den interne rivaliseringen var hgy som fglge av
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at prosjektene blir stgrre, internasjonale aktgrer kommer inn i det norske markedet, veksten
ser ut til & bli avtagende og at produktene og tjenestene som tilbys er lite differensierte.
Trusselen fra nye inntrengere ble vurdert til & veere moderat. Stordriftsfordeler og tilgang til
distribusjonskanaler er hgye inngangsbarrierer for inntrengere, men bransjen er mer arbei-
dsintensiv enn kapitalintensiv og produktene som leveres er lite differensierte, som dermed
gir lave inngangsbarrierer for inntrengere. Leverandgrene sin forhandlingsmakt antas & vere
lav. Det finnes et bredt utvalg av leverandgrer som entreprengrene kan velge mellom, samt
produktene og tjenestene som leveres er lite differensierte. Selv om det finnes unntak hvor
enkelte leverandgrer tilbyr noe som er differensiert, anser vi likevel at den gjennomsnittlige

leverandgren har lav forhandlingsmakt.

Det er imidlertid motsatt for kundene, som har hgy forhandlingsmakt. Som redegjort for
lyses prosjektene ut pa anbudskonkurranser, og bade offentlige og private byggherrer har i
dag en tendens til & gi kontrakter til entreprengrene som tilbyr lavest pris. Det innebzrer at
entreprengrene ikke kan konkurrere pa andre faktorer enn pris, som gir kunden forhandlings-
makt. Samtidig er staten den stgrste kunden i bransjen, og star dermed for den stgrste delen
av den totale omsetningen. Det gir staten som kunde hgy forhandlingsmakt. Vi anser trusselen
fra substitutter som lav, ettersom produktene og tjenestene som leveres i stor grad er ensartede,
men ogsa elementere for samfunnet. Som nevnt vil det alltid vare behov for nye bygg og
veier, og det eksisterer pa denne maten ikke substitutter som reduserer behovet for produkter

og tjenester som allerede tilbys i bransjen.

Avslutnigsvis ble Lien og Jakobsens (2014) Ignnsomhetstre brukt til a analysere verdiskap-
ingspotensialet i bransjen. Bygg- og anleggsn@ringen operer med en positiv verdiskaping per
enhet, men marginen viser seg a bli mindre. Privatkunden har fatt en gkt reservasjonspris
grunnet et gkt fokus rettet mot andre grunner enn pris, men da offentlig sektor er den stgrste
kunden er det ogsa den som har stgrst effekt pa marginen. Statens tendens til a hovedsakelig
prioritere pris ved anbudsrunder har resultert i et prispress nedover og en redusert reservasjon-
spris. I tillegg til en svakere krone og gkt viktighet av spesialisert kompetanse, har det summert
seg til en redusert margin for verdien per produktenhet. Staten som stgrste kunde har dermed
pavirkningskraft for verdiskapingspotensialet i bransjen. De kan dempe prispresset ved a
tilpasse oppdragene og arrangere kontraktsmodeller med et fokus pa at barekraft og kvalitet

skal lgnne seg, ovenfor pris.
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S Bygg- og anleggsnaeringens lgnnsomhet

I forrige kapittel rettet vi fokus mot eksterne forhold som kan pavirke Ignnsomheten i den
norske bygg- og anleggsbransjen. Vi vil i dette kapittelet se pa lgnnsomheten internt i bransjen,
og undersgke om det foreligger lgnnsomhetsvariasjoner mellom selskapene i utvalget. Dette

vil bli utgangspunktet for a besvare det andre formulerte forskningsspgrsmalet:

Hvilke lpnnsomhetsvariasjoner finner man mellom bygg- og anleggsbedrifter, og hvilke

regnskapsposter er sentrale for d forsta lpnnsomheten i perioden 2009-2018?

For a besvare forskningsspgrsmalet vil selskapenes arsregnskap i perioden 2009 til 2018 bli
benyttet. Vi vil innledningsvis presentere viktige regnskapsposter i selskapenes resultatregn-
skap og balanse, og videre gjennomfgre en common size-analyse med utgangspunkt i regn-
skapene. P4 denne maten kan vi avdekke poster som er av vesentlig betydning for bedriftenes
lgnnsomhet, og som kan gi grunnlag for & si noe om lgnnsomhetsvariasjoner i utvalget. Videre
vil det foretas ulike ngkkeltallsanalyser som kan bidra a gi gkt innsikt i bransjens lgnnsombhet.
Avslutningsvis vil det utfgres en korrelasjonsanalyse for a se om det foreligger samvariasjoner

mellom ngkkeltallene.

5.1 Sentrale poster i entreprengrselskapenes arsregnskap

I dette delkapittelet vil vi presentere poster av interesse fra bedriftenes resultatregnskap og
balanse. Deretter vil vi gjennomfgre en common size-analyse for a avdekke hvilke poster i

perioden 2009 til 2018 som er av vesentlig betydning.

Resultatregnskap

Selskapenes primare inntektskilde er prosjektinntekter, som hovedsakelig kommer fra kontrak-
ter med kunder i forbindelse med prosjekter. Byggherrer utlyser normalt anbudskonkurranser
hvor entreprengrene kjemper om & gi det beste kontraktstilbudet. Annen driftsinntekt bestar
blant annet av utleie og gevinst ved salg av driftsmidler, men star for en svert liten del av

selskapenes totale driftsinntekter.

Pa kostnadssiden utgjgr material- og produksjonskostnader en betydelig del av selskapenes
driftskostnader. Denne posten bestar av kostnader til innkjgp av materialer og underen-
treprengrer, og med det kostnader som er direkte knyttet opp mot prosjektene som utfgres.
Selskapene kjgper inn materialer og byggevarer fra nasjonale leverandgrer, men de fleste store

norske aktgrer har ogsa betydelige varekjgp fra utenlandske leverandgrer. Ved & importere
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materialer fra andre land vil selskapene vare utsatt for valutasvingninger, som i stor grad
pavirker materialkostnadene (Macic, 2017). Stgrrelsen pa material- og produksjonskostnadene

avhenger 1 tillegg av prosjektenes stgrrelse og kompleksitet.

Som nevnt i Porters femfaktormodell i kapittel 4 er utfgrende bygg- og anleggsvirksomhet mer
arbeidsintensiv enn kapitalintensiv. Bransjens utvikling i lgnnskostnader kan dermed vare vik-
tig for konkurransekraften til bransjen, og kan gi insentiver til a effektivisere arbeidsprosesser
gjennom automatisering eller digitalisering. I bygg- og anleggsn@ringen stilles det hgye krav
til kompetanse, noe som er med pa a drive Ignnskostnadene opp. Dette rotfestes i at nyansatte i

stor grad har hgyere utdannelse enn gjennomsnittet for eksisterende ansatte (BDO, 2019).

Avskrivninger er en svert liten kostnadspost hos selskapene. Dette skyldes primert at sel-
skapene i stor grad leier utstyr i forbindelse med oppfgring av bygg og anlegg. Likevel leies
enkelte utstyr som for eksempel kraner og anleggsbrakker over en lang periode, noe som
medfgrer en balansefgring av fremtidig leieforpliktelse. Den balansefgrte bruksretten blir

dermed avskrevet over leieperioden (AF Gruppen, 2019).

Andre driftskostnader er en relativt liten kostnadspost i forhold til material- og produk-
sjonskostnader og lpnnskostnader. Denne posten inneholder blant annet tap ved salg av
driftsmidler og leiekostnader som ikke balansefgres. Andre kostnader som inngar i denne

posten kan veare husleie, forsikring, innleie av arbeidskraft og ulike honorarer.

Selskapenes differanse mellom driftsinntekter og driftskostnader utgjgr driftsresultatet, ogsa
kalt EBIT, som star for Earnings before interests and taxes. Videre vil det forekomme inntekter
fra tilknyttede selskaper for enkelte selskap i utvalget, finansinntekter- og kostnader og skatt pa

selskapets resultat.

Common size-analyse

I denne delen vil vi utfgre en common size-analyse av de sentrale postene i selskapenes
resultatregnskap for a utforske om det foreligger variasjoner mellom selskapene. Som fortalt
i kapittel 3 benyttes en common size-analyse som et verktgy for a fremstille de gkonomiske
stgrrelsene relativt til et fast punkt, i dette tilfellet selskapenes driftsinntekter. Common
size-analyser kan bli brukt til bade resultatregnskapet og balansen, men vi har valgt a fokusere
pa selskapenes driftsregnskap ettersom det er mest relevant for a fa forklaringer pa selskapenes

Ignnsomhetsvariasjoner.

I common size-analysen har det blitt tatt utgangspunkt i selskapenes arsregnskap i perioden
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2009 til 2018. Vi har tatt med minimum- og maksimumsobservasjoner for enkeltar, samt
gjennomsnittlige observasjoner, median og standardavvik for & redusere betydningen til
ekstremverdier. JM Norge har fgrt lgnnskostnader direkte under material- og produksjonskost-

nader, men vi har skilt disse kostnadene ut og fgrt dem under Lgnnskostnader for a fa en mer

ngyaktig analyse.
Gj.snitt Median
Prosjektinntekter 90.4 % 100,0 % 99.5 % 100.0 % 1.3%
Annen driftsinntekt 0.0 % 9.6 % 0,5 % 0,0 % 1.3 %
Sum driftsinntekter 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 0,0 %
Material- og produksjonskostnader 35.3% 86.0 % 66,7 % 07.3 % 11,0 %
Lennskostnader 8.2 % 39,2 % 19.7 % 19.8 % 6.4 %
Avskrivinger 0.0 % 7.5 % 1.3 % 1.0 % 1.2 %
Andre driftskostnader 1.2 % 22.5% 9.0 % 8.7 % 5.0 %
Sum driftskostnader 81,5 % 125,7 % 96,7 % 97,0 % 4,7 %
Driftsresultat -25,7 % 18,5 % 3,3 % 3,0 % 4,7 %

Tabell 20: Common size-analyse av selskapene i utvalget

Common size-analysen er fremstilt 1 tabell 20. Som vi ser er det prosjektinntekter selskapene
tjener penger pa, mens annen driftsinntekt star gjennomsnittlig for 0,5 prosent av selskapenes
totale driftsinntekter. Dette er primart gevinst ved salg av driftsmidler, men enkelte selskap
har ogsa leieinntekter av eiendommer. Mesta hadde i 2015 maksimumsobservasjonen pa annen
driftsinntekt pa 9,6 prosent, og skyldtes en kombinasjon av hgye leieinntekter og relativt store

gevinster ved salg av driftsmidler.

Det er som nevnt material- og produksjonskostnader som er selskapenes stgrste kostnadspost,
med et gjennomsnitt pa omtrent 67 prosent av driftsinntektene. For denne kostnadsposten er
det imidlertid en del variasjoner mellom selskapene, som ogsa reflekteres i standardavviket pa
11 prosent. I utvalget har HENT AS de hgyeste material- og produksjonskostnadene med et
gjennomsnitt pa hele 83,7 prosent. Samtidig har de ogsa hgyeste maksimumsobservasjon pa
86 prosent av driftsinntektene. Likevel er de blant selskapene med lavest andel lgnnskostnader
med 11 prosent i gjennomsnitt. Pa motsatt side finner vi Stangeland Maskin, som hadde
gjennomsnittlige material- og produksjonskostnader pa 43 prosent, og som ogsa hadde
minimumsobservasjonen pa 35,3 prosent i 2013. Det stgrste selskapet i utvalget basert pa
omsetning, Veidekke, har gjennomsnittlige material- og produksjonskostnader pa omtrent 63

prosent, som er like under gjennomsnittet for hele utvalget.
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Som fglge av at den utfgrende bygg- og anleggsvirksomheten i naringens verdikjede er arbei-
dsintensiv, er lgnnskostnader en vesentlig kostnadspost for de aller fleste selskaper i utvalget.
Gjennomsnittlige lgnnskostnader ligger pa omtrent 21 prosent av driftsinntektene, men ogsa
her er det store forskjeller mellom minimum- og maksimumsobservasjonene. Standardavviket
pa 6,4 prosent viser at det er noen selskaper som skiller seg ut fra de andre. JM Norge har
pa det laveste hatt lgnnskostnader pa 8,2 prosent av driftsinntektene, og har gjennomsnittlige
lgnnskostnader pa 10,2 prosent. Stangeland Maskin har derimot hgyest Ignnskostnader blant ut-

valget, med et gjennomsnitt pa hele 33,6 prosent og en maksimumsobservasjon pa 39,2 prosent.

I tabell 20 ser man at avskrivninger er en svart liten kostnadspost for selskapene i utvalget.
Dette er et rimelig resultat, ettersom utfgrende bygg- og anleggsvirksomhet er mer arbeidsin-
tensiv enn kapitalintensiv. Risa hadde i 2009 avskrivninger pa 7,5 prosent av driftsinntektene,
men gjennomsnittet for selskapene i utvalget i perioden 2009 til 2018 har vert 1,3 prosent.
Standardavviket pa 1,2 prosent tilsier at det er fa selskaper som skiller seg ut, og at de fleste

ligger pa samme niva.

Andre driftskostnader er en post som i gjennomsnitt utgjgr 9 prosent av selskapenes driftsin-
ntekter. Her er det imidlertid forskjeller, hvor HENT har minimumsobservasjonen pa 1,2 pros-
ent og Risa har maksimumsobservasjonen pa 22,5 prosent. Som nevnt inneholder denne kost-
nadsposten mange ulike kostnader som for eksempel tap ved salg av driftsmidler, forsikringer,

husleie og honorarer, og det er dermed en kostnadspost som varierer fra ar til ar.

Balansen

Eiendeler

I selskapenes eiendeler er det primart omlgpsmidler som utgjgr den stgrste andelen, og deles
inn i varelager, fordringer og bankinnskudd. Varelageret bestar av materialer og byggevarer
som benyttes i prosjektene. Hvor stort varelageret er varierer imidlertid sterkt mellom
selskapene, der noen nesten ikke har varelager, mens andre har varelager pa opp mot 90
prosent av totale eiendeler. Imidlertid er fordringer den stgrste posten under omlgpsmidler,
og bestar primart av kundefordringer og kontraktseiendeler. Kundefordringer er fakturerte
fordringer hvor selskapet har en ubetinget rett til vederlag, mens kontraktseiendeler er nar
arbeidet er utfgrt, men ikke fakturert. Det kan ogsa vare eventuelle differanser mellom kontrak-

tskostnader palgpt pa balansedagen og opptjent kontraktsinntekt pa balansedagen (Wiig, 2019).

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

eiendeler. Immaterielle eiendeler bestar hovedsakelig av goodwill knyttet til oppkjgp, men det
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er bare de stgrste selskapene i utvalget som har immaterielle eiendeler i balansen. Forklaringen
pa dette kan vare at det er de stgrste i utvalget som har mulighet til a utfgre oppkjgp av andre
selskaper. Stgrrelsen pa de immaterielle eiendelene star for enkelte selskaper for en stor andel
av totale eiendeler, hvor for eksempel AF Gruppen og HENT sine immaterielle eiendeler i

enkelte ar stod for opp mot 45 prosent av totale anleggsmidler.

Selskapenes varige driftsmidler er maskiner, utstyr og bygninger som blir benyttet 1 prosjek-
tene. De varige driftsmidlene star for en liten del av de totale eiendelene med et gjennomsnitt
pa omtrent 10 prosent. Samtidig har utleieselskapene som leier ut maskiner og utstyr til
prosjekter opplevd sterk vekst de siste arene, noe som indikerer at aktgrene tenderer mot a

slanke balansen, som fglge av at de leier maskinene i stedet (BDO, 2019).

De finansielle eiendelene bestar av investeringer og lan i tilknyttede selskaper, og utgjer i gjen-
nomsnitt 6 prosent av totale eiendeler. Det er de stgrste selskapene i utvalget som star for de

stgrste investeringene 1 tilknyttede selskaper.

Egenkapital og gjeld

Pa den andre siden av balansen finner man egenkapital og gjeld. For selskapene i utvalget bestar
egenkapitalen primert av opptjent egenkapital, og for noen ogsa overkursfond. Selskapene har
bade kortsiktig og langsiktig gjeld, hvor leverandgrgjeld er den mest sentrale gjeldsposten.
Dette kan henge sammen med at selskapenes stgrste kostnadspost er knyttet til innkjgp av

materialer til prosjektene, og at entreprengrene tenderer a leie anleggsmidler fremfor a eie.

Som nevnt under kapittel 4 er utfgrende bygg- og anleggsvirksomhet lite kapitalintensiv.
Det har betydning for selskapenes balanse, som er slankere enn for eksempel selskaper i
eiendomsbransjen som er preget av a vare svert kapitalintensiv. Et resultat av en slank
balanse er at selskapene kan operere med en relativt lav egenkapital. Figur 18 illustrerer at
egenkapitalandelen for selskapene i utvalget ligger i gjennomsnitt pa rundt 23 til 28 prosent av

totalkapitalen.
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Figur 18: Gjennomsnittlig fordeling av totalkapital i perioden 2009 til 2018

5.2 Analyse av ngkkeltall

For a dykke dypere i analysen av utvalgets lgnnsomhet vil ulike ngkkeltall i dette delkapittelet
bli identifisert og analysert. Ved & se nermere pa ngkkeltall kan vi fa en stgrre forstaelse av
hvert enkelt selskaps lgnnsomhet, og undersgke om det oppstar fellestrekk eller signifikante
forskjeller i lgnnsomheten. For a fa til dette, samt a fa et oversiktlig bilde av lgnnsomheten,
vil vi se til lgnnsomhetsmal som bade er pa et generelt plan og pa et bransjespesifikt niva.
Ngkkeltallene som ble funnet relevante for bransjens Ignnsomhet vil bli presentert med
sine egenskaper, samt fordeler og ulemper knyttet til bruken av tallet. Under presentasjonen
av ngkkeltallene vil det samtidig legges frem de faktiske ngkkeltallene som ble oppnadd i
perioden 2009-2018.

Fgrst vil de overordnete ngkkeltallene for lgnnsomhet bli presentert, for de sentrale regnskap-
spostene som ble funnet i delkapittel 5.1 blir inkludert. Slik kan vi knytte ngkkeltallene opp

mot de sentrale postene for lgnnsomhet.

Overordnet lgnnsomhet

I denne delen vil ngkkeltallene som maler den generelle og overordnede lgnnsomheten bli
presentert og gjennomgatt. Ngkkeltallene brukes dermed som et felles mal pa lgnnsomhet
pa tvers av naringslivet, og ikke utelukkende knyttet til bygg- og anleggsneringen. Det er

tre ngkkeltall som er valgt ut for a ta for seg den overordnete lgnnsomheten; avkastning
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pa sysselsatt kapital (ROCE), egenkapitalrentabilitet (EKR) og resultatmargin i prosent.
Begrunnelsen for disse ngkkeltallene baserer seg pa det brede bildet de felles kan skape, med
mal som har forskjellig vinkling pa lgnnsomhet, og med det komplementerer hverandre. Disse
ngkkeltallene er i tillegg gjennomgaende i flere av selskapenes arsrapporter og kan bli sett
pa som normale i bransjen. AF Gruppen fremhever blant annet at avkastning pa sysselsatt
kapital gir nyttig informasjon om resultatene som er oppnadd i perioden som skal analyseres.
Dermed brukes den for & gi en bedre innsikt og forstaelse av driften, den finansielle stillingen

og fundamentet for videre utvikling (AF Gruppen, 2019).

I trad med Gauss-Markovs forutsetninger for OLS, herunder linearitet i parametrene, har det
blitt observert et fatall ekstremverdier. Som gjennomgatt i kapittel 3 kan ekstreme ytterpunkter
gdelegge forutsetningen og gi misvisende resultater. Slik vil de kunne redusere gyldigheten til
analysen. Ekstreme ytterpunkter kan i seg selv vere interessante og gi relevant informasjon, sa
derfor har vi kun fjernet verdier som ikke virker korrelert til sykluser, trender eller hendelser
som har pavirket bransjen som en helhet. Dette kan for eksempel vere a beholde hva som ser ut
som ringvirkninger av finanskrisen 2008 eller oljeprisfallet 1 2015. Ekstremverdiene behandlet
er signifikant forskjellig og er pavirkbar pa dataen. Siden det er en tidsserie vi behandler finnes
det likevel konsekvenser ved a slette verdien, da det blir som a late som aret ikke inntraff. Ved
ekstremverdier har vi behandlet disse 1 henhold til forutsetningen om linearitet i parametrene.
Slik trekker de 1 samme retning som ekstremverdien, men skiller seg ikke 1 vesentlig grad ut
fra resten av datapunktene. Dette vil pavirke underliggende statistikk, men likevel mindre enn

a fjerne verdiene fra datainnsamlingen.

NgkKeltall 1.1 - Avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE)

Avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE) er et ngkkeltall som er brukt av selskaper i bransjen,
men er ogsa et generelt utbredt og godt ngkkeltall. Maltallet brukes til & male avkastningen
pa sysselsatt kapital, uavhengig om finansieringen er gjennomfgrt av egenkapital eller gjeld.
Ngkkeltallet viser dermed hvor effektivt selskaper bruker kapitalen sin, altsa hvor mye

fortjeneste de far for hver krone sysselsatt. Formelen som blir brukt pa ROCE er:

__ ([ Resultat fgr skattekostnad + rentekostnader
ROCE = < Totale eiendeler — rentefri gjeld )

Formel 8: Avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE)

Telleren bestar av summen av resultatet fgr skatt og rentekostnadene for perioden. Pa bakgrunn
av at rentekostnadene 1 telleren allerede reflekterer kostnaden, trekker man fra den rentefrie
gjelden fra totale eiendeler i nevneren. I tillegg er skyldige offentlige avgifter rentefrie og skal

derfor trekkes ut. Posten annen kortsiktig gjeld er som regel ikke rentebarende, og hvis denne
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posten ikke er spesifisert vil ogsa denne trekkes ut fra eiendelene. I nevneren vil vi under

utregningen bruke gjennomsnittlig kapital for periodene (Bragelien, 2018).

En hgy grad av ROCE indikerer at selskapet har et fokus pa effektivitet. Selskaper kan oppna
effektivitet ved & minimere bruken av ressurser og dermed presse ned kostnader ved produksjon
av varer eller tjenester. Vedrgrende kapitaleffektivitet innebarer dette & bruke anleggsmidler
og arbeidskapital minst mulig, uten at det gar pa bekostning av volum og kvalitet. ROCE
bgr alltid vere hgyere enn selskapets lanerente, ellers vil et laneopptak bidra til en redusert

inntjening for aksjonarene.

Fgr man tar i bruk ROCE som et ngkkeltall er det imidlertid viktig a vere klar over
malebegrepets svakheter. Den fgrste av ROCEs svakheter er at avkastningen blir malt i forhold
til den bokfgrte verdier av selskapets eiendeler. Relativt til aktivaklasse og avskrivningsplan
blir eiendelene avskrevet over tid, noe som leder til at ROCE kan gke i verdi ved en jevn
inntjening. Selskaper som er godt etablert vil gjerne ha avskrevet en majoritet av sine eiendeler
og vil med det oppna en hgyere ROCE enn nylig etablerte selskaper. Slik vil selskapets ROCE
kunne sies a vere til dels avhengig av hvilken fase de er i. Videre har ROCE en svakhet ved
at inflasjon gjerne har pavirkelse pa inntjening, som ikke ngdvendigvis sammentreffer med
eiendelenes bokfgrte verdi. Slik kan en konsekvens vaere at ROCE gker 1 takt med tiden,

uavhengig av hva slags selskap som blir malt.

Nar alt kommer til alt velger likevel flere selskaper i bygg- og anleggsbransjen & bruke
avkastning pa sysselsatt kapital som et ngkkeltall for & male Ignnsomheten sin. Pa bakgrunn av
dette blir ngkkeltallet ansett som bade relevant og hensiktsmessig a se neermere pa for bransjen.
Noen av selskapene bruker ogsa avkastningen pa sysselsatt kapital som et mal pa langsiktig
avkastning, hvor eksempelvis Skanska har satt seg et mal a ha over 10 prosent avkastning pa
sysselsatt kapital for perioden 2016-2020 (Skanska AB, 2019) .

Ser man til figur 19 vises utviklingen i gjennomsnittet og ytterpunktene for utvalget.
Lgnnsomhetsvariasjoner kan sees mellom de gverste og nederste punktene, og ut fra figuren
ser vi at det har vert forskjeller 1 lgnnsomheten gjennom hele perioden. Observasjonene har
svingt fra en minimumsverdi pa -14,43 prosent til en maksimumsverdi pa 38,11 prosent, og
gjennomsnittlig avkastning har beveget seg mellom 14,01 prosent og 4,03 prosent. Gjennom-
snittet for avkastningen pa sysselsatt kapital har vert pa 10,22 prosent gjennom perioden,
med et standardavvik pa 3,05 prosent. Dette kan sees & vare et akseptabelt niva. Tatt ROCE i
betraktning var 2009 utvalgets mest lgnnsomme ar, mens det fremkommer en avtagende trend i

lgnnsomhet fra 2015 og ut perioden. 2018 ble dermed i gjennomsnitt det minst Ignnsomme aret.
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Figur 19: Variasjon og gjennomsnitt for utvalgets ROCE i perioden 2009-2018

For a kunne ta en vurdering om avkastningen kan bli ansett som lav eller hgy ma en ta hensyn
til eiernes avkastningskrav. Ulike selskaper vil ha ulikt krav til avkastning. Som sett ut i fra
utvalgets gjennomsnittlige egenkapitalandel ligger denne pa overkant av 25 prosent, som gir en
gjeldsandel pa nermere 75 prosent. Avkastningskravet vil variere i henhold til egenkapital og
gjeld, og det er flere faktorer som vil pavirke dette som eksempelvis eierstruktur og renteniva
(PWC, 2019). Som gjennomgatt i kapittel 4 er bransjen i seg selv pavirkbar av flere sykliske
svingninger, noe som kan indikere at det opereres med et hgyere avkastningskrav i bygg- og
anleggsbransjen. Skanska sitt spesifikke mal om 10 prosent avkastning pa sysselsatt kapital

kan gi en indikasjon pa hvor avkastningskravets niva la i 2018 (Skanska AB, 2019).
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Figur 20: Utvikling i ROCE for selskapene i utvalget i perioden 2009-2018
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I figur 20 illustreres utvalgets ROCE for perioden 2009-2018. Ut fra figuren kan en se at
det har vert store variasjoner i ROCE for selskapene, men at det ogsa inntreffer tendenser
til felles utvikling. Ettervirkningene fra finanskrisen kan gi grunnlag for et gjennomsnittlig
fall 1 lgnnsomhet frem til 2011, fgr en gkning og minimering 1 variasjonen inntraff frem mot
oljeprisfallet i 2015. I denne perioden inntraff den hgyeste minimumsverdien. Etter 2015 har
det vert en gjennomsnittlig nedadgaende trend, hvor i snitt den laveste minimum- og maksi-
mumverdien inntraff. For perioden som helhet har det vart en fallende trend 1 Ignnsombhet,

med et gjennomsnittlig fall pa totalt 9,99 prosent fra 2009 til 2018.

Consto er selskapet som har hatt hgyest gjennomsnittlig ROCE pa 22,5 prosent og dermed
dem som har vist hgyest lgnnsomhet for analyseperioden. Samtidig er Consto den bedriften
som isolert sett har hatt en av de bratteste fallene i lgnnsomhet. Det er de stgrste selskapene
som trekker snittet opp for perioden, hvor AF Gruppen og Veidekke har hatt en relativ jevn
lgnnsomhet. Topp syv etter omsetning ligger i snitt pa nesten dobbel ROCE mot de nedre éatte,
med 13,14 prosent mot 6,68 prosent.

Nokkeltall 1.2 - Egenkapitalrentabilitet (EKR)

Egenkapitalrentabilitet (EKR) er et godt ngkkeltall for a male et selskaps lgnnsomhet, og det er
et vanlig brukt ngkkeltall uavhengig av bransje. EKR maler hvor stor avkastning det har veert pa
egenkapitalen, og dermed avkastningen til eierne. EKR ser dermed vekk fra lanefinansierte mi-
dler (Damodaran, 2007). Maltallet til egenkapitalrentabiliteten blir oppnadd gjennom fglgende

formel:

__ [ Resultat etter skatt
EKR = ( Egenkapital )

Formel 9: Egenkapitalrentabilitet etter skatt (EKR)

Detaljene for utregning av EKR innebarer at en bruker arsresultatet etter skatt i telleren.
Tallet regnes ut for majoriteten, sa minoritetsinteresser blir skilt ut fra bade teller og nevner.
I nevneren brukes inngaende balanse for perioden da dette er et bedre mal for den arlige
avkastningen til eierne, om ikke ny egenkapital er innhentet i lgpet av dret. Om dette er saken,
eller at det blir utdelt store utbytter, blir dette hensyntatt ved a i stedet bruke gjennomsnittlig
kapital 1 nevneren (Bragelien, 2018).

En gkt EKR samsvarer ikke alltid med en bedret Ignnsomhet, da det avhenger av flere faktorer.
Blant annet kan EKR gke hvis selskapets resultatet avtar tregere enn eiernes egenkapital, noe
som i seg selv ikke er et godt tegn. Videre kan EKR gke ved at selskapet tar opp gjeld og videre
bruker gjelden til a kjgpe utestaende aksjer. Slik girer de opp selskapet og egenkapitalen blir
med det mer risikabel (Pinto, 2020). I gjennomsnitt 1a utvalget pa rundt 25 prosent i egenkapital
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av totalkapitalen. Ut av formelen fgrer en lavere egenkapital dermed til at ngkkeltallet blir
hgyere, hvis alt annet holdes likt. Selskaper med hgy soliditet kan pa denne maten gi inntrykk

av a operere med lavere lgnnsomhet enn selskaper med en hgy gjeldsandel.

Kapitalstrukturen blir dermed ikke hensyntatt, som i seg selv er en faktor til nivaet pa egenkap-
italens avkastningskrav. Eksempelvis kan det a operere med hgyere gjeldsgrad medfgre at
egenkapitalens avkastningskrav gker, pa bakgrunn av at det inntreffer en hgyere risiko for
investoren. Investoren vil dermed etterspgrre en hgyere avkastning pa egenkapitalen nar det
inntreffer en gkt gjeldsandel. Selskapene i utvalget opererer med forskjellig kapitalstruktur,
som i teorien betyr at de igjen opererer med ulike avkastningskrav. Ved a overse denne
forskjellen kan det inntreffe konsekvenser under sammenligning av bygg- og anleggsbransjens
lgnnsomhet, med tanke pa selskapenes EKR etter skatt. Det optimale ville vert a ta differansen
mellom hvert enkelt selskaps egenkapitalrentabilitet etter skatt og egenkapitalens avkast-
ningskrav, men dette er svert ressurskrevende. Likevel gir rentabilitetsmalet et godt bilde pa

selskapenes lgnnsomhet uten differansen, som gjgr at vi velger a bruke EKR etter skatt som et
ngkkeltall.
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Figur 21: Variasjon og gjennomsnitt for utvalgets EKR e.s. 1 perioden 2009-2018

Figur 21 viser utviklingen i utvalgets gjennomsnittlige EKR etter skatt, samtidig som
ytterpunktene i variasjonen blir illustrert gjennom @vre- og nedre punkter. Minimum- og
maksimumobservasjonene er igjen inkludert for & kunne illustrere til hvilken grad det er
forskjeller i1 lgnnsomhet for utvalget. Av figuren kan vi se at selskapene har 1 gjennomsnitt
hatt varierende egenkapitalrentabilitet gjennom perioden. Snittet for perioden ligger pa 17,96
prosent. Fra 2009 ser vi et fall til 2010 fgr det gker jevnt frem mot 2015, med unntak av en
nedgang pa nermere 3,5 prosent i 2014. Etter et toppunkt i 2015 avtar EKR med omtrent 14

prosent ut perioden, hvor den avslutter med en negativ EKR pa 7,87 prosent. For perioden
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inntraff et fall i gjennomsnittet pa totalt 16,46 prosent.

Variasjonen 1 utvalgets EKR starter med en gkning til 2011, f@gr variasjonen minimeres frem til
2015, samtidig som minimumvariasjonen gker for samme periode. Derfra gker variasjonen ut

analyseperioden, med hovedsakelig fallende minimumsobersvasjoner.
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Figur 22: Utvikling 1 EKR e.s. for selskapene 1 utvalget i1 perioden 2009-2018

Figur 22 viser hvordan utviklingen har vert for selskapene 1 utvalget for perioden 2009 til
2018. I likhet med ROCE trekker de store gjennomsnittet oppover, med AF Gruppen og
Veidekke som bidragsytere med hgye gjennomsnitt for utvalget. AF Gruppen har i tillegg gkt
sin EKR med narmere 15 prosent gjennom perioden. Topp syv selskaper etter omsetning star
igjen for a trekke snittet oppover, med narmere 22 prosent i gjennomsnitt mot i underkant av
15 prosent for de nederste atte av selskapene. Consto har nok en gang hgyest gjennomsnitt
for analyseperioden med omtrent 33 prosent, men igjen ogsa den som har falt mest med en
nedgang pa 51,30 prosent. Som for ROCE biter Implenias tap godt fra seg i avslutningsarene

av analyseperioden, og bidrar med den laveste EKR-verdien for utvalget pa -37,01 prosent.

Til tross for den lave resultatmarginen som kommer frem i Ngkkeltall 1.3, presterer bygg- og
anleggsbransjen a levere relativt hgy avkastning pa egenkapitalen. Denne sammenhengen kan
sees 1lys av bransjens balansestruktur, da bygg- og anleggsbransjen ansees som arbeidsintensiv.
Dette gir ringvirkninger pa balansen, der bransjen som regel viser til en slank balanse. Ved a
operere med dette far bransjen muligheten til a praktisere med en egenkapital som er relativt
lav og pa den maten kan det oppsta en hgy avkastning pa egenkapitalen, til tross for lavere

marginer.
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Ngkkeltall 1.3 - Resultatmargin i prosent

Avslutningsvis vil resultatmarginen i prosent bli presentert som det siste ngkkeltallet for
a male lgnnsomheten fra et overordnet niva. Ngkkeltallet gir indikasjoner pa et selskaps
lgnnsomhet gjennom a fortelle hvor mye de sitter igjen med for hver krone omsatt. Formelen

for resultatmarginen er gitt som:

O &rsresultat
Resultatmargin = Omeing) .100

Formel 10: Resultatmargin i %

Resultatmarginen er forholdet mellom arsresultat og omsetning for aret, gjerne oppgitt i pros-
ent. Resultatmargin i prosent er et ngkkeltall som blir sett pa av interesse for servicebedrifter,
da den i motsetning til driftsmarginen hensyntar finansinntekter- og kostnader. Ettersom
rentekostnader er tatt med i ligningen, trengs det ikke & vurdere hvordan sammenlignbare
selskaper har fatt finansiert utstyr og lokaler pa. Gjennom resultatmarginen kan vi se hvordan
selskapenes inntekter og kostnader utvikler seg mot hverandre over tid. @ker kostnadene mer
enn omsetningen vil det bli en redusering i selskapets resultatmargin. Ngkkeltallet er dermed

godt a bruke til & sammenligne utvalgets selskaper.
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Figur 23: Variasjon og gjennomsnitt for utvalgets resultatmargin i perioden 2009-2018

Som vi kan se ut fra figur 23 har det vert en relativ stabil, men lav og generelt nedadgaende
margin gjennom analyseperioden. Det var i gjennomsnitt en resultatmargin pa 2,77 prosent
gjennom perioden, med et standardavvik pa 0,57 prosent. Den fgrste halvdelen var den
perioden det var hgyest gjennomsnitt i resultatmarginer med 3,04 prosent, med topper 1 2009
og 2013. Fra 2014 og ut 1a gjennomsnittet pa 2,51 prosent. De fgrste arene var i tillegg

gjennomsnittlig minimumsobservasjoner hgyere enn siste halvdel, samtidig som maksimu-
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mobservasjonene var hgyere.
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Figur 24: Utvikling i resultatmargin i prosent for utvalget i perioden 2009-2018

Block Watne er selskapet som har hatt hgyest gjennomsnittlig resultatmargin gjennom analy-
seperioden, hvor de endte pa 7,68 prosent. Her 1a de pa rundt 10 prosent frem til 2013, fgr det
falt frem mot 2015. Etter 2015 stabiliserte Block Watne seg pa rundt 6-7 prosent ut analysepe-
rioden. Block Watne hadde den hgyeste enkelte avkastningen for utvalget med 11,71 prosent i
2012. Den laveste kom fra Implenia i 2016 med -4,43 prosent. Nar det kommer til de stgrste
mot de minste relativt til omsetning, viser de minste til en gjennomsnittlig resultatmargin pa
2,91 prosent mot de stgrstes 2,62 prosent. De atte minste etter omsetningen har dermed i gjen-
nomsnitt en hgyere resultatmargin enn de syv stgrste. Likevel synes det a vare liten forskjell

pa resultatmarginen i henhold til stgrrelsen pa selskapene.

Samvariasjon

ROCE, EKR og resultatmarginen kan alle bidra som ngkkeltall til a danne et overordnet bilde
av lgnnsomheten i en bransje. Lite overraskende er det at ngkkeltallene viser tendenser til sam-
variasjon gjennom arene, og i figur 25 kan vi se tendensen tydeligere. En korrelasjonsanalyse
bekrefter ogsa mistanken, med signifikante koeffisienter over 0,70 mellom omtrent samtlige av

de overordnede ngkkeltallene.
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Figur 25: Samvariasjon mellom de ulike ngkkeltallene for Ignnsomhet

I henhold til forutsetningen vedrgrende multikollinearitet og i lys av styrken pa samvariasjonen,
blir det sett hensiktsmessig a redusere bruken av antall ngkkeltall for lgnnsomhet til kun ett.
Resultatmargin vil videre representere det overordnede ngkkeltallet for lgnnsomhet. Reson-
nementet for a ta i bruk resultatmargin som samlebetegnelse er blant annet dens hensyn til
finans- og rentekostnader, og dermed unngar problemet med a avdekke selskapenes handtering
av utstyr og lokaler. Bygg og anlegg er avhengig av utstyr for a utfgre arbeid, og som avdekket
1 delkapittel 5.1 inntreffer det variasjon i1 hvordan selskaper finansierer utstyr, noe ROCE ikke
hensyntar. Videre innehar bade ROCE og EKR svakheter som gjgr at de ikke sikkert repre-
senterer lgnnsomheten til selskapet korrekt. Kapitalstrukturen blir blant annet ikke hensyntatt
for EKR, og da selskapene i bransjen opererer med ulik kompleksitet vil dette kunne skape
konsekvenser for maltallets presisjon. Resultatmarginen er et ngkkeltall som er godt til & sam-
menligne selskaper i samme bransje over tid og det ngkkeltallet som gkonomisk sett gir mest

mening for selskapene.

NgkKkeltallsanalyse for sentrale regnskapsposter

I common size-analysen fra delkapittel 5.1 fant vi at prosjektinntekter star for omtrent alt av
selskapenes driftsinntekter. Material- og produksjonskostnader, lgnnskostnader og andre drift-
skostnader utgjorde de stgrste kostnadspostene for selskapene i perioden 2009 til 2018, med
henholdsvis 66,9 prosent, 19,7 prosent og 9 prosent av totale driftsinntekter. I denne delen vil vi
se nermere pa disse regnskapspostene for a fa gkt forstaelse av den operasjonelle lgnnsomheten

til utvalget.

NgkKkeltall 2.1 - Kapitalens omlgpshastighet
En hovedkilde for selskapenes lgnnsomhet er regnskapsposten prosjektinntekter, hvor det blir

tatt utgangspunkt i kapitalens omlgpshastighet (OLH) for méling og sammenligning. Denne



99

finnes gjennom formelen:

__ Salgsinntekt
OLH = Totale eiendeler

Formel 11: Kapitalens omlgpshastighet

Selskapenes salgsinntekter kommer hovedsakelig fra prosjekter. Ved a ta i bruk OLH som
ngkkeltall for inntekt kan man se hvor effektivt selskapene tar i bruk kapitalen og hvor
ofte kapitalen blir omsatt i Igpet av aret. Med andre ord kunne analysere effektiviteten og
kapasitetsutnyttelsen til selskapene. Selskaper med en lav omlgpshastighet omtales gjerne som
kapitalintensiv, som betyr at selskapet behgver en stor andel kapital for & generere omsetning.
Som nevnt fgr er bransjen ansett som en arbeidsintensiv bransje, likevel viser OLH hvordan

kapitalutnyttelsen har utviklet seg internt i bransjen.

Ut ifra figur 26 kan man se gjennomsnittet for perioden, samt utviklingen i minimums- og
maksimumsverdier. For perioden har det vert en gjennomsnittlig OLH pa 1,82, og verdien
har vart ganske stabil for hele perioden. Den har beveget seg noe, og gkt 0,10 fra 2009 til
2018. Dette bildet er ogsa ganske likt for minimum- og maksimumverdiene. Consto hadde en
drastisk gkning i inntekt for 2011, noe som bidrar til toppunktet i samme ar. Variasjonen er

avtatt med 0,24 for perioden som en helhet.
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Figur 26: Arlig utvikling i kapitalens omlgpshastighet i perioden 2009 til 2018

Figur 27 tar for seg utviklingen for utvalgets selskaper for perioden. Implenia begynte perioden
pa 2,91 fgr den falt til 1,55 i 2016, og endte perioden pa 1,67. Det er dermed Implenia som

hadde stgrst endring for perioden som en helhet. BetonmastHahre er det selskapet som hadde
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stgrst variasjon mellom minimum- og maksimumsverdier med en endring pa 1,57, hvor de
hadde 2,70 i 2016 mot 1,13 i 2017. Veidekke og Backe er de som har vart mest stabile

gjennom analyseperioden.
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Figur 27: Selskapene i utvalgets arlige utvikling av kapitalens omlgpshastighet i perioden 2009
til 2018

Ngkkeltall 2.2 - Material- og produksjonskostnader i prosent av driftsinntekter

Material- og produksjonskostnader er den stgrste kostnadsposten for alle selskapene i utvalget.
Likevel viser standardavviket pa omtrent 12 prosent at selskaper skiller seg ut, og at det for
enkelte foreligger store forskjeller fra gjennomsnittet. Minimumsobservasjonen pa material-
og produksjonskostnader er pa 35,3 prosent, mens maksimimumsobservasjonen er pa 86,6
prosent. Ved a finne arsaken til variasjonene i material- og produksjonskostnader kan det
bidra til gkt innsikt i selskapenes lgnnsomhetsforskjeller. Slike Ignnsomhetsvariasjoner kan
for eksempel forekomme nar selskaper har en mer effektiv produksjon enn andre, og som
dermed reduserer material- og produksjonskostnadene. Andre faktorer som pavirker material-

og produksjonskostnader er gode leverandgravtaler og stordriftsfordeler.

I figur 28 vises den gjennomsnittlige utviklingen i1 material- og produksjonskostnader, samt
minimums- og maksimumsobservasjoner for hvert enkelt ar. Som man ser av figuren har
gjennomsnittskostnaden for selskapene i utvalget vert stabil i tidrsperioden, mens det har vaert

noe svingninger i differansen mellom minimums- og maksimumsobservasjoner.
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Figur 28: Arlig utvikling i material- og produksjonskostnader i prosent av totale driftsinntekter
i perioden 2009 til 2018

Figur 29 illustrerer selskapenes gjennomsnittlige utvikling i material- og produksjonskostnader
1 perioden 2009 til 2018. Stangeland Maskin, som har lavest gjennomsnittlige material- og
produksjonskostnader pa 43 prosent, skriver at de er svert bevisst pa a ta i bruk digitale
lgsninger og utnytte teknologien for a ta ut maksimal konkurranseevne (Stangeland Maskin,
2018a). Samtidig benytter de teknologi til a fa oversikt over alle arbeidsprosesser i produk-
sjonene, som bidrar til at de kan fokusere pa a ta i bruk de riktige ressursene til enhver del
av virksomheten (Stangeland Maskin, 2018b). Selskapet uttaler selv at de konstant jobber
med kostnadseffektivitet for a oppna tilfredsstillende marginer (Stangeland Maskin, 2017),
og dette kan vaere én av grunnene til at selskapet gjennomsnittlig har lave material- og

produksjonskostnader.

De fleste selskaper har gjennom perioden 2009 til 2018 hatt relativt stabile material-
og produksjonskostnader. Implenia Norge har imidlertid vesentlig hgyere material- og
produksjonskostnader i 2018 enn tidligere ar. HENT har hatt stabile material- og produksjon-
skostnader, men har maksimumsobservasjoner i nesten samtlige ar i perioden, og har dermed

ogsa naturligvis hgyest gjennomsnittskostnader.
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Figur 29: Selskapene i utvalgets arlige utvikling i material- og produksjonskostnader i prosent

av totale driftsinntekter i perioden 2009 til 2018

Ngkkeltall 2.3 - Lonnskostnader i prosent av driftsinntekter

Lgnnskostnader er den nest stgrste kostnadsposten for alle selskapene i utvalget, og skyldes i
stor grad at naeringen er arbeidsintensiv. For a sammenligne Ignnskostnader mellom selskapene
har vi malt dem som prosentandel av driftsinntekter. Ved a se pa lgnnskostnad som andel
av driftsinntekter far vi en indikasjon pa hvor mange kroner lgnnskostnad som kreves for a

generere én krone inntekt.

Som vist i figur 30 er det variasjoner i lgnnskostnader, men gjennomsnittet ligger jevnt pa
omtrent 20 prosent over hele tiarsperioden. Minimumsobservasjonene har gjennom perioden
vert pa omtrent 10 prosent, og maksimumsobservasjonene har variert mellom 27 og 39

prosent. Det foreligger dermed store variasjoner i lgnnskostnader mellom selskapene.
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Figur 30: Arlig utvikling i Ignnskostnader i prosent av totale driftsinntekter i perioden 2009 til
2018

Figur 31 illustrerer selskapenes gjennomsnittlige utvikling i Ignnskostnader for perioden 2009
til 2018. Her skiller Stangeland Maskin seg ut, og har gjennomsnittlige lgnnskostnader pa
hele 33,6 prosent, som er 13,6 prosentpoeng over gjennomsnittet. Som vist i figuren innehar
selskapet maksimimumsobservasjonene for hvert ar, med unntak av aret 2009. Et interessant
funn er imidlertid at selskapene som har hgyest andel lgnnskostnader ogsa har lavest andel
material- og produksjonskostnader. Dette kan man ogsa se fra korrelasjonsanalysen senere i
kapittelet, hvor korrelasjonen mellom material- og produksjonskostnader og lgnnskostnader
er -0,88. Motsatt har selskapene med lavest andel lgnnskostnader ogsa hgyest andel material-
og produksjonskostnader. I dette tilfellet har dermed Stangeland Maskin hgyest andel
lgnnskostnader, men lavest andel material- og produksjonskostnader. P4 motsatt side finner
vi JM Norge, som har lavest andel Ignnskostnader, men er selskapet som har nest hgyest
material- og produksjonskostnader. Arsaken til dette kan vare i hvilken grad selskapene tar i
bruk underentreprengrer. Selskaper som i stor grad benytter underentreprengrer kan tenkes a

ha lavere andel lgnnskostnader, og motsatt.
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Figur 31: Selskapene i utvalgets arlige utvikling i lgnnskostnader i prosent av totale driftsin-
ntekter 1 perioden 2009 til 2018

Ngkkeltall 2.4 - Andre driftskostnader i prosent av driftsinntekter

Andre driftskostnader star i gjennomsnitt for 9 prosent av selskapenes driftsinntekter, og har
dermed ogsa betydning for selskapenes Ignnsomhet. For & sammenligne andre driftskostnader
mellom selskapene har vi ogsa for denne kostnadsposten malt posten som prosentandel av

driftsinntekter.

Andre driftskostnader er som nevnt tidligere i kapittelet en samlepost av diverse kostnader, og
inkluderer blant annet tap ved salg av driftsmidler, leiekostnader, husleie, forsikring, innleie av
arbeidskraft og ulike honorarer. Figur 32 viser den totale utviklingen i1 andre driftskostnader
i perioden 2009 til 2018. Vi ser at denne kostnadsposten har gjennomsnittlig vert stabil pa
rundt 8 til 10 prosent av driftsinntektene, og minimumsobservasjonene har vart pa rundt 1 til 2
prosent. De hgyeste observasjonene har vart pa 22 prosent. Som man ser av figuren foreligger

det store variasjoner 1 andre driftskostnader for selskapene 1 utvalget.
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Figur 32: Arlig utvikling i andre driftskostnader i prosent av totale driftsinntekter i perioden
2009 til 2018

Figur 33 illustrerer hvert selskap sin gjennomsnittlige utvikling i andre driftskostnader i
perioden 2009 til 2018. Det foreligger for enkelte selskaper store forskjeller i gjennomsnitt
over perioden, hvor for eksempel Risa har et gjennomsnitt pa omtrent 19 prosent, mens
HENT har et gjennomsnitt pa 1,7 prosent. Implenia har hatt store svingninger i perioden,
der de i begynnelsen 1a pa 10 prosent, i 2014 1a de nede pa 3,5 prosent, og i 2018 var andre
driftskostnader helt oppe i 18 prosent. De andre selskapene i utvalget har generelt hatt en stabil

andel driftskostnader i perioden, med noen unntak i enkeltar.
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Figur 33: Selskapene i utvalgets arlige utvikling i andre driftskostnader i prosent av totale
driftsinntekter i perioden 2009 til 2018

5.3 Korrelasjonsanalyse av ngkkeltall

Ngkkeltallene som ble funnet i forrige delkapittel har tendenser til samvariasjon, og det er
derfor av interesse & undersgke i hvilken grad de korrelerer. Ved & gjennomfgre en korrelasjon-

sanalyse kan det med gkt sikkerhet forklare hvordan samvariasjonen mellom ngkkeltallene er.

Korrelasjonsanalyse mellom resultatmargin og kildene til Isnnsomhet
Resultatet fra korrelasjonsanalysen mellom ngkkeltallet resultatmargin og de bransjespesifikke

ngkkeltallene, nemlig de sentrale regnskapspostene fra delkapittel 5.2, er presentert i figur 34.
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Material og- Andre
Res. Marg. OLH produksjonskostnader Lennskosnader drifiskostnader
Res. Marg Persons korrelasjon 1
P-verdi
N 150
OLH Persons korrelasjon -0, 3858%* 1
P-verdi 0,00
N 150 150
Material- og Persons korrelasjon -0,1786% 0,1113 1
produksjonskostnader P-verdi 0,0287 0,1752
N 150 150 150
Lennskostnader Persons korrelasjon -0,1327 0,0706 -0, 8T 1
P-verdi 0,1054 0,3903 0,00
N 150 150 150 150
Andre driftskostnader Persons korrelasjon -0,1774% -0,0017 -0,8059%% 0,7091%* 1
P-verdi 0,0299 0,9833 0,00 0,00
N 150 150 150 150 150

Figur 34: Korrelasjonsanalyse resultatmargin og sentrale regnskapsposter

Ut fra krysningspunktet mellom resultatmargin og OLH kan en lese at de har en samvariasjon
pa -0,3858, og at denne er signifikant pa et 1%-signifikansniva. Stgrrelsen pa Pearsons
korrelasjon tilsier en argumentasjon pa at disse to ngkkeltallene har en svak-til-moderat
sammenheng. Det kan bety at en gkt arbeidsintensitet hos selskapene er samsvarende med en
lavere resultatmargin og kan muligens bli sett pa som en forklaringsvariabel til variasjoner i
lgnnsomhet. Det kan dermed se ut til at et selskap som binder kapitalen sin hgyt relativt til

dens inntekt har med det en hgyere resultatmargin.

Resultatmargin og material- og produksjonskostnad er i likhet signifikant, men dette pa et
5%-signifikansniva. Denne samvarierer negativt til resultatmargin med en korrelasjon pa
-0,1786. Med det kan det virke som at lave relative material- og produksjonskostnader kan
bidra som en mulig variabel som forklarer noe av lgnnsomhetsvariasjonen i bransjen. Dette
kan tyde pa at stordriftsfordeler eller en effektivisering i ressursutnyttelse vil kunne bidra til en

gkning i utvalgets lgnnsomhet, men korrelasjonen kan heller ikke betegnes som sterk.

Mellom resultatmargin og lgnnskostnader inntreffer det ikke en signifikant samvariasjon
pa verken et 1% eller 5%-signifikansniva, med en korrelasjonskoeffisient pa -0,1327. Dette
indikerer at resultatmarginens samvariasjon ikke er like tydelig som mot material- og produk-
sjonskostnader, og denne kan anses som minimal. Men p-verdien tilsier at vi ikke har nok til &

konkludere med dette.

I korrelasjonsanalysen ser man at resultatmargin og andre driftskostnader er signifikant pa

et 5%-signifikansniva, og at korrelasjonskoeffisienten er -0,1774. De beveger seg dermed i
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motsatt retning av hverandre, men med en begrenset kraft. Det innebarer at en avtagende
andel andre driftskostnader kan ha en positiv pavirkning pa selskapets lgnnsomhet, men pa
samme mate som for lgnnskostnader anses ikke sammenhengen mellom resultatmargin og

andpre driftskostnader a vere sterk.

Oppsummert ser man dermed av korrelasjonsanalysen at kapitalens omlgpshastighet, material-
og produksjonskostnader og andre driftskostnader har en negativ og signifikant samvariasjon
med resultatmargin, mens lgnnskostnader har en negativ og ikke signifikant samvariasjon med
resultatmargin. Ut fra korrelasjonen innebrer det at redusert omlgpshastighet og reduserte
kostnader i de aktuelle kostnadspostene vil kunne ha en positiv pavirkning pa selskapenes
lgnnsomhet, som fglge av at de har en direkte pavirkning pa resultatmargin. Likevel er p-

verdien sapass hgy pa lpnnskostnader at det er vanskelig a konkludere med denne posten.

5.4 Selskapenes lonnsomhet

I tabell 21 har vi rangert de ulike selskapene basert pa resultatmargin for a sammenligne
den relative Ignnsomheten til selskapene i utvalget, og for a fa et bilde pa hvordan de ulike

ngkkeltallene henger sammen med selskapenes lgnnsomhet.

Som vist i tabellen varierer gjennomsnittlig resultatmargin i perioden 2009 til 2018 fra 0
prosent til 7,7 prosent, og det foreligger dermed lgnnsomhetsvariasjoner mellom selskapene.
Block Watne har i perioden oppnadd hgyest resultatmargin med 7,7 prosent. Vi ser at selskapet
har en OLH pa 0,79, som er langt under gjennomsnittet pa 1,82. P4 en annen side har de lavere
material- og produksjonskostnader, lpnnskostnader og andre driftskostnader enn snittet.
Nederst ligger Implenia Norge, som i gjennomsnitt hadde en resultatmargin pa 0 prosent. Selv
om dette selskapet hadde hgyere OLH enn de fleste selskap, sa 14 bade lgnnskostnader og

andre driftskostnader under snittet for perioden.
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Material- og

Resultatmargin OLH

Lennskostnader Andre driftskostnader

prodkostnader
Block Watne 7,7 % 0,79 62,6 % 17,6 % 7.1%
AF Gruppen 49 % 1,87 60,9 % 21.9% 9,7%
TM Norge 4.1% 0,88 79.6 % 10.2 % 3.5%
Stangeland Maskin 4,0 % 1,68 43,0 % 33.6% 17,2 %
Consto 3.5% 2,37 75,4 % 13,5 % 6.2 %
Veidekke 2.9 % 1,80 63,3 % 21.8% 10,2 %
Bolig Partner 25% 1.45 76,8 % 12.4 % 6.6 %
Skanska Norge 24% 1.76 66,6 % 22,7 % 9.5 %
Mesta 24% 1.78 58.4 % 253 % 9.7 %
BetonmastHahre 24% 2.19 67.4 % 18.0 % 10.2 %
HENT 2,1% 231 83.7% 11,1 % 1.7 %
Backe 2,0% 1,92 68,4 % 19,1 % 10,6 %
Risa 0.6 % 2.04 53.1% 24.8 % 18.7%
Kruse Smith Entreprener 0.2 % 2,36 75,5 % 20,0 % 3.6 %
Implenia Norge 0,0 % 2,12 65.8 % 23.1% 10,9 %
Gj itt 2,77 % 1,82 66,7 % 19,7 % 9,0 %

Tabell 21: Sammendrag av gjennomsnittlige ngkkeltall for selskapene i utvalget for perioden
20009 til 2018

Vi ser i tabellen at det ikke er noen tydelige mgnstre mellom selskapene som har hgyest og
lavest resultatmargin. For eksempel har Block Watne, med hgyest resultatmargin, langt mindre
OLH enn Implenia Norge, som har lavest resultatmargin. Samtidig har JM Norge, som har
tredje stgrst resultatmargin, langt hgyere material- og produksjonskostnader enn Implenia
Norge. Dette henger sammen med de svake korrelasjonene vi fant i korrelasjonsanalysen

mellom resultatmargin og kildene til Ignnsomhet, og som er illustrert i diagrammene under.
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Figur 35: Korrelasjoner mellom resultatmargin og kilder til lgnnsomhet for perioden 2009 til
2018
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5.5 Utfordringer med lgnnsomhetsanalysen

For lgnnsomhetsanalysen har det vart brukt regnskapstall hentet ut fra arsrapportene til ut-
valget. Ulikheter i selskapenes struktur har imidlertid bydd pa noen utfordringer relatert til
grunnlaget for sammenligning. For det fgrste var bade Veidekke og AF Gruppen virksomheter
hvor det ble inkluderte tall som var problematisk a skille ut fra bygge- og anleggsproduksjonen.
Dette kunne vare tall som kom gjennom eiendomsvirksomhet og industrivirksomhet. Videre
ble det for Skanska Norge ikke oppgitt tall fra den norske virksomheten for seg selv, og det
ble dermed ressurskrevende a innhente informasjon om den norske virksomheten gjennom of-
fentlig registre. Til slutt ble det for J]M Norge inkludert bade egenproduksjon, boligutvikling
og eksterne entrepriser i den oppgitte omsetningen. Omsetningen vedrgrende boligutvikling in-
neholdt mva. og det var dermed ikke mulig 4 fa trekt ut omsetningen som kun omhandlet bygg-

og anleggsvirksomhet eksklusivt mva.

5.6 Delkonklusjon

Gjennom analysene som er utfgrt i dette kapittelet har vi dannet grunnlaget for & besvare forskn-

ingsspgrsmal 2:

Hvilke lpnnsomhetsvariasjoner finner man mellom bygg- og anleggsbedrifter, og hvilke

regnskapsposter er sentrale for a forsta lpnnsomheten i perioden 2009-2018?

For & besvare forskningsspgrsmalet innledet vi kapittelet med a se pa hvilke sentrale regn-
skapsposter man finner hos selskaper i bygg- og anleggsbransjen, hvor det ble gjennomfgrt en
common size-analyse for a avdekke hvilke poster som er av vesentlig betydning. I analysen
kom det frem at selskapenes primere inntektskilde er prosjektinntekter, som star for 99,5
prosent av selskapenes totale driftsinntekter. P4 kostnadssiden var material- og produksjon-
skostnader mest omfattende for selskapene, med et gjennomsnitt og en median pa henholdsvis
66,7 og 67,3 prosent av totale driftsinntekter. Som fglge av at bransjen er arbeidsintensiv
utgjorde lpnnskostnader ogsa en vesentlig del av selskapenes kostnader, med et snitt pa 19,7
prosent, og en maksimumsobservasjon pa opp mot 40 prosent. Selskapenes avskrivninger
star 1 overkant av 1 prosent, og er dermed av liten betydning. Andre driftskostnader var den
siste kostnadsposten som er av vesentlig betydning, og som i snitt er pa 9 prosent av totale

driftsinntekter.

Fra selskapenes balanse kom det frem pa eiendelssiden at det hovedsakelig er fordringer som
er stgrst, og bestar primert av kundefordringer og kontraktseiendeler. Pa den andre siden av
balansen finner man egenkapital og gjeld, og for selskapene i utvalget bestar egenkapitalen

prim&rt av opptjent egenkapital, men for noen ogsd overkursfond. Selskapene har bade
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kortsiktig og langsiktig gjeld, hvor leverandgrgjeld er den mest sentrale gjeldsposten.

For a fa en stgrre forstaelse av hvert enkelt selskaps lgnnsomhet, og undersgke om det
foreligger fellestrekk eller forskjeller i lgnnsomhet, ble de ulike ngkkeltallene avkastning pa
sysselsatt kapital, egenkapitalrentabilitet og resultatmargin analysert. I tillegg analyserte vi
ngkkeltall for de mest sentrale regnskapspostene, hvor det ble sett pa utviklingen i kapital-
ens omlgpshastighet (OLH), material- og produksjonskostnader i prosent av driftsinntekter,
lpnnskostnader i prosent av driftsinntekter og andre driftskostnader i prosent av driftsinntekter,
over perioden 2009 til 2018.

For OLH har det for perioden vert et gjennomsnitt pa 1,82, og verdien var ganske stabil for
hele perioden. Kruse Smith Entreprengr har hatt hgyest gjennomsnittlig OLH 1 perioden.
Gjennomsnittlige material- og produksjonskostnader har i perioden vert pa 66,7 prosent,
og ogsa dette ngkkeltallet har vert ganske stabilt gjennom perioden. Stangeland Maskin har
hatt lavest material- og produksjonskostnader i perioden med et gjennomsnitt pa 43 prosent.
For lgnnskostnader har gjennomsnittet for selskapene i utvalget vaert pa omtrent 20 prosent
arlig i perioden, hvor JM Norge har hatt lavest lgnnskostnader. Andre driftskostnader har i
perioden i snitt vaert rundt 8 til 10 prosent, og med store differanser mellom minimums- og
maksimumsobservasjoner. HENT har 1 perioden hatt rundt 1 prosent i andre driftskostnader,

mens Risa har et snitt pa 18,7 prosent.

Grunnet samvariasjon mellom de overordnede ngkkeltallene ble det sett hensiktsmessig a
redusere disse til ett maltall. Resultatmargin ble argumentert for ngkkeltallet a bruke som
det samlede malet pa lgnnsomhet. Korrelasjonsanalysen av samtlige ngkkeltall fra sentrale
regnskapsposter viste en negativ samvariasjon med resultatmargin, men lgnnskostnader var
eneste som verken var signifikant mot resultatmargin pa et 1% - eller 5%-signifikansniva.
Dermed vil en redusert OLH og reduserte kostnader i de aktuelle kostnadspostene ha en
positiv pavirkning pa selskapenes Ignnsomhet, som fglge av at de har en direkte pavirkning pa

resultatmarginen.

For perioden 2009 til 2018 har resultatmarginen 1 utvalget variert fra -4,43 prosent til 11,71
prosent, og det foreligger dermed relativt anselige lgnnsomhetsvariasjoner mellom selskapene.
Samtidig ble det ikke funnet noen tydelig mgnstre mellom selskapene som har hgyest og lavest
resultatmargin, noe som sees sammen med de svake korrelasjonene vi fant i korrelasjonsanal-

ysen mellom resultatmargin og kildene til lgnnsomhet.
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6 Faktorer for variasjoner i lgnnsomhet

Fra forrige kapittel kom det frem at det foreld variasjoner i bransjen, og pa bakgrunn av
dette vil det videre i dette kapittelet se n@rmere pa variasjonene som inntraff for selskapenes
lgnnsomhet. Lgnnsomhetsulikhetene som ble avdekket i kapittel 5 vil i innevarende kapittel
bli forsgkt a belyse sammenhengene bak. Med det gnsker vi a besvare det tredje formulerte

forskningsspgrsmalet:

Hvilke faktorer kan bidra til a forklare eventuelle lgpnnsomhetsvariasjoner mellom ulike bygg-

og anleggsbedrifter i perioden 2009 - 2018?

Her blir det tatt utgangspunkt i det teoretiske rammeverket fra Porter (1985) og Riley (1987),
som har som hensikt a identifisere selskapsspesifikke kostnadsdrivere, gjennomgatt i delkapit-
tel 2.3. 1 trad med illustrasjonen i figur 1 innledningsvis i kapittel 2 har vi med det flyttet oss
inn til kjernen av lgnnsomhetsanalysen. Da det er lite hensiktsmessig a ta for seg alle kostnads-
driverne vil vi kun ta for oss de som blir ansett som relevante for bransjen og utvalget, og egnet
for & besvare forskningsspgrsmalet. De kostnadsdriverne som ikke blir ansett som relevant og
egnet er dermed utelatt fra analysen. Vi har tatt utgangspunkt i kvantitativ data for faktorene,
men supplert med kvalitativ data for drgftelsens skyld. Da faktorene som blir funnet 1 dette
kapittelet skal brukes videre som variabler i regresjonsanalyser i kapittel 7, vil vi ha et fokus pa
faktorer som er numerisk malbare. Videre vil vi belyse lgnnsomhetsfaktorene individuelt, samt
legge frem deskriptiv statistikk for faktorene i henhold til utvalget. Det vil til slutt bli foretatt

korrelasjonsanalyser for & undersgke samvariasjonen mellom de relevante faktorene.

6.1 Kostnadsdrivere

I det fglgende delkapittelet vil de mulige kategoriene for kostnadsdrivere bli presentert. Da
det enda ikke kan konkluderes med at de faktisk har betydning pa bygg- og anleggsbransjens
lgnnsomhet blir de presentert som mulige kostnadsdrivere. For noen av de identifiserte
kostnadsdriverne vil det bli gjennomfgrt korrelasjonsanalyser, men denne forteller ikke noe
om arsakssammenhengen mellom faktorene. Dette vil bli undersgkt grundigere i kapittel 7,

hvor det skal tas i1 bruk regresjonsanalyser.

Faktorene er kategorisert etter det teoretiske grunnlaget presentert i delkapittel 2.3 og et-
ter hva de har til hensikt a male. Innsikten om konkurransearenaen og bevisstheten om
lgnnsomhetsvariasjonen som ble opparbeidet gjennom kapittel 4 og kapittel 5 blir ogsa hen-

syntatt under kategoriseringen. Av dette har kategoriene skala, erfaring, kompleksitet, kap-
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asitetsutnyttelse, de ansattes engasjement, teknologi og strategiske valg blitt inkludert som
mulige kostnadsdrivere. Kategoriene vil fglgende bli presentert med faktorer, samt en indi-

viduell beskrivelse av de ulike faktorene.

Skala

Bade Porter (1985) og Riley (1987) har i sine rammeverk vektlagt skala som en vesentlig
kostnadsdriver, og omhandler som nevnt i kapittel 2 hvordan kostnadene blir pavirket av
produksjonsvolumet til bedriftene. Skala kan vere fordelaktig for selskapene nar kostnadene
er underproporsjonale med volum, men kan pa den annen side vare en ulempe nar kostnadene
er overproporsjonale med volum, som for eksempel i form av kompleksitet og kostnader ved

koordinering.

Bygg- og anleggsbransjen har de siste arene opplevd en gkning i oppkjgp og konsolideringer,
og det er forventet at dette fortsatt vil gke i drene som kommer (BDO, 2019). Arsaken til
gkningen skyldes at stgrrelse er en viktig faktor for a kunne pata seg stgrre prosjekter, redusere
prosjektrisiko gjennom diversifisering, og for a gke investeringen i ny teknologi. BDO (2019)
legger frem at det er de store selskapene som star for 80 prosent av markedet, og med dette
som utgangspunkt anser vi skala som en interessant faktor som kan ha en effekt pa selskapenes

lgnnsomhet, og som dermed gnskes a undersgke n@rmere.

For a undersgke om skala kan bidra til & forklare Ignnsomhetsvariasjoner mellom selskapene
har vi tatt for oss tre ulike mal; antall arsverk, gjennomsnittlig totalkapital og ordrereserve.
Kombinasjonen av at malene gir ulike innfallsvinkler og at de er kvantifiserbare vil gke
forstdelsen av hvordan skala kan forklare variasjoner mellom selskapene. Tabell 22 viser

faktorene som skal benyttes 1 kategorien skala, og som vil undersgkes nermere.

Kategori Faktor Beskrivelse

Skala Antall Arsverk Antall rsverk
Totalkapital Gijennomsnittlig totalkapital
Ordrereserve Belep i millioner kroner

Tabell 22: Faktorer som tar for seg skala

Antall arsverk
Ettersom bygg- og anleggsbransjen er en arbeidsintensiv bransje er antall arsverk en vesentlig

faktor for maling av skala. Arsaken til dette er at Ignnskostnader er en betydelig kostnadspost
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for samtlige selskap i utvalget, med et gjennomsnitt pa omtrent 20 prosent av totale driftsin-
ntekter. Figur 36 illustrerer gjennomsnittlig antall arsverk for selskapene i perioden 2009 til
2018. Som man kan se har Veidekke klart hgyest gjennomsnittlig antall arsverk pa 6.717,
og har mer enn dobbelt sd mange arsverk enn selskapet med nest hgyest antall arsverk, AF

Gruppen. Medianen pa antall arsverk er i underkant av 700.
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Figur 36: Gjennomsnittlig antall arsverk for selskapene i utvalget i perioden 2009 til 2018

Figur 37 viser selskapenes arlige utvikling i arsverk i perioden 2009 til 2018. Selv om de
fleste selskaper har hatt en gkning i antall arsverk fra begynnelsen til slutten av perioden, har
imidlertid Skanska Norge, Mesta og Kruse Smith Entreprengr hatt en nedgang pa henholdsvis
27, 35 og 4 prosent over tiarsperioden. BetonmastHahre er selskapet med stgrst gkning i antall
arsverk gjennom perioden, og skyldes fusjonen mellom Betonmast AS og Hahre & Isachsen
gruppen AS 12017.
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Figur 37: Arlig utvikling i antall &rsverk for selskapene i utvalget i perioden 2009 til 2018

Gjennomsnittlig totalkapital

I malingen av skala vil vi ogsa benytte gjennomsnittlig totalkapital for selskapene. For a
fa et representativt bilde av selskapets totalkapital i perioden har vi benyttet gjennomsnittet
mellom inngdende og utgaende balanse for de respektive arene. Som nevnt i kapittel 4 er
utfgrende bygg- og anleggsvirksomhet segmentet med lavest kapitalintensitet i forhold til
de andre naringene i verdikjeden. Det er dermed rimelig & anse totalkapital som et mindre
relevant maltall for & male skala i forhold til antall arsverk, men vi har inkludert variabelen
for & undersgke om totalkapital kan ha en signifikant samvariasjon med de andre faktorene for
skala. Figur 38 illustrerer gjennomsnittlig totalkapital for selskapene i perioden 20009 til 2018.
Veidekke har hgyest gjennomsnittlig totalkapital i utvalget pa rett under 13 millioner kroner
gjennom perioden, og har dermed over dobbelt sd hgy totalkapital enn neste selskap, Skanska

Norge.
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Figur 38: Gjennomsnittlig totalkapital for selskapene i utvalget i perioden 2009 til 2018

Figur 39 illustrerer den arlige utviklingen i totalkapital for selskapene i perioden 2009 til 2018.
Fra figuren kan man se at nesten samtlige selskap, med unntak av Mesta, har hatt en gkning

1 gjennomsnittlig totalkapital 1 perioden. BetonmastHahre har hatt stgrst gkning, og skyldes

fusjonen i1 2017.
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Figur 39: Arlig utvikling i totalkapital for selskapene i utvalget i perioden 2009 til 2018

Ordrereserve
Det siste malet vi vil benytte for a méle skala er ordrereserve, og som er et godt brukt mal i

bransjen. Ordrereserve er verdien av den ordrebeholdningen bedriften har igjen a utfgre ved
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utgangen av kvartalet (SSB, u.d. a). Det innebarer at maltallet ikke sier konkret noe om hvor
mange ordrer selskapene har lgpende, men verdien pa disse. Figur 40 viser selskapenes gjen-
nomsnittlige ordrereserve gjennom perioden. Som man kan se foreligger det store forskjeller
i gjennomsnittlig ordrereserve mellom selskapene. Veidekke har klart stgrst ordrereserve pa
omtrent 21 milliarder kroner, mens Block Watne har lavest registrert ordrereserve med et
gjennomsnitt pa 697 millioner kroner. Gjennomsnittet for hele utvalget er 5.619 milliarder og

medianen er 3.465 milliarder.
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Figur 40: Gjennomsnittlig ordrereserve for selskapene 1 utvalget i perioden 20009 til 2018

Erfaring

Igjen tar bade Porter (1985) og Riley (1987) sine rammeverk for seg felles faktorer for
kostnadsdrivere, nemlig hvordan repeterende arbeid over tid kan minimere kostnader. Riley
omtaler erfaring, mens Porter tar for seg disse driverne bade under lering og timing. @kt
erfaring kan innebare en mulig konkurransefordel, da dette kan bidra til en hgyere grad av
kunnskap og kompetanse. Slik kan gkt effektivitet oppsta, som igjen kan medfgre reduserte
produksjonskostnader. For bygg- og anleggsbransjen kan dette bety, som tatt for seg i delka-
pittel 4.3, gkt kompetanse om kostnadseffektivitet, berekraft og gode teknologiske lgsninger.
Blant annet bruker AF Gruppen en selvgaende robot som sparer de for manuelle og repetitive
oppgaver, som markering av linjer i veien og til parkeringsplasser. Dette var en oppgave som
for tok én dag per mil (AF Gruppen, 2019).

Som Shank (1989) fremhever er det likevel en avveining mellom erfaring og innhenting av

mindre erfarne ansatte. Bedrifter gror gjerne fast i samme rutiner og ved ansettelse av personell
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med lite erfaring kan man fa inn nye perspektiver. Slik blir det etablerte utfordret og utvikling
fortsetter. Ved sen etablering i markedet har de ogsa muligheten til & ga glipp av kostnader
knyttet til eksempelvis utvikling av barekraftige betongkonstruksjoner eller livssyklusanalyser

av reisverk.

Pa bakgrunn av dette har vi valgt & male erfaring, hvor det vil undersgkes hvilken pavirkning

selskapenes alder har pa lgnnsomhet.

Kategori Faktor Beskrivelse
Erfaring Alder Selskapets alder

Tabell 23: Faktor som tar for seg erfaring

Selskapet med lengst erfaring ble etablert 1 1906, allerede kort tid etter betongen ble in-
trodusert i Norge ved forrige arhundreskiftet, og Skanska Norge AS har dermed vert en
bidragsyter i utvikling av byggemetoder med armert betong (Skanska Norge, 2017). Kruse
Smith Entreprengr og Veidekke er selskaper som ble etablert pa midten av 1930-tallet,
og er de tre selskapene i utvalget som har vert lengst i bransjen. Pa den andre siden ble

fire av utvalgets selskaper opprettet i 2006, hvor BetonmastHahre, HENT, Consto og Imple-
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Figur 41: Utvalgets selskaper sin alder 1 2018

Gjennomsnittlig erfaring for utvalget i 2018 var pa 48 ar, hvor utvalgets median var pa 54

ar. Da fordelingen ligger sapass jevnt kan det tyde pa at alderen er tett mot symmetrisk
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distribuert. Som gjennomgatt i delkapittel 4.3 er det mange faktorer som pavirker bygg- og
anleggsbransjen, og gjennom tiden har den vart utsatt for store svingninger. Dette kan gjgre at

investeringslysten fglger disse svingningene.

Som nevnt i delkapittel 4.4 finnes det et moderat niva av inngangsbarrierer i bygg- og
anleggsbransjen, men potensielle inntrengere pa markedet er presset til a satse stort for & kunne
etablere seg, like sa trengs det lagerkapasitet for store innkjgp. Derfor trenges det bade et

gnske og nok kapital for a etablere seg i markedet.

Selv om utvalgets etableringer er relativt jevnt fordelt kommer de igjen ved historiske
vendepunkt sett i lys av bransjen. Etter forste verdenskrig og bgrskrakket pa Wall Street,
ble det pa 1930-tallet innledet store strukturendringer. En ny regjering satset pa en aktiv
naringsutvikling for a bekjempe arbeidslgsheten som hadde inntruffet, og totalt sett ble det en
gkonomisk oppsving med prioritet av blant annet infrastruktur (Lange, 2015). I etterkrigsti-
den, 1945 - 1970, opplevde Norge en sterk gkonomisk vekst, spesielt 1 tjenesteyting, hvor
bosettingsmgnsteret flyttet fra landsbygda til byene, og det ble gjennomfg@rt en omfattende
sosial husbygging (Sejerstad, 2019). Jappetiden ga en gkonomisk vekst i Norge pa midten av
1980-tallet, sa vel som doblingen av oljeprisen i 2004. I perioder ved sterk gkonomisk vekst
og optimisme velger mange a investere i bygg og anlegg, da dette gjerne samsvarer med hgy

etterspgrsel og sterk prisstigning pa boliger (Linstad, 2007).

Majoriteten av selskapene i utvalget er etablert rundt slike perioder. Derfor kan det i lys av dette
bli sett tendenser til klynger for nar utvalgets selskaper etablerte seg. @konomiske oppturer har
historisk sett virket som a skape en gkt vilje for a etablere seg stort, og dermed mulig resultert

i tilvekst av nye aktgrer.

Kompleksitet

Kompleksitet er en faktor som bade Porter (1985) og Riley (1989) argumenterer som et opphav
til a pavirke et selskaps kostnader. Et mer omfattende tjenestetilbud vil kunne bidra til &
gke ngdvendigheten av opplering, planlegging og logistikk, samt at det kreves et hgyere
investeringsniva grunnet utfgring av ulike metoder. En videre konsekvens av kompleksitet
er de indirekte kostnadene som inntreffer, da det eksempelvis kan skape endringer i alterna-
tivkostnadene da en ikke utnytter potensialet som ligger 1 skalafordelene. Men likevel vil en
okt kompleksitet kunne gke selskapets diversifisering, og dermed kunne minimere mulig fall i

nedgangstider.

Selskapene 1 utvalget har til felles at de tilbyr entreprengrtjenester. I tillegg tilbyr flere av
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selskapene andre tjenester som maskinutleie, eiendomstjenester, og bruk av sgkshund og saner-
ing. Det har vert en varierende grad av hvor aktivt selskapene har segmentert salgsinntektene
sine. Hvor noen selskaper har bidratt med veldig spesifikke detaljer, har andre hatt en samlet
post for salgsinntekter. For de selskapene som har generelt fremstilt sine salgsinntekter har det
vert mulig & granske andelen som kommer fra entreprengrtjenester, da dette gjerne er eneste
tjeneste som blir tilbudt. Dette gjorde det hensiktsmessig 4 se pd om andelen av inntekten
som kommer fra entreprengrtjenester er pavirkbar for lgnnsomheten. Slik kan vi muligens se
hvilken effekt diversifisering har pa lgnnsomheten til selskaper i bygg- og anleggsbransjen.
Dermed vil vi undersgke faktoren Entreprengrandel for a beskrive kategorien Kompleksitet,
fremvist i tabell 24.

Kategori Faktor Beskrivelse
Kompleksitet Entreprensrandel Andel av total inntekt som
kommer fra entreprenertjenester

Tabell 24: Faktor som tar for seg kompleksitet

Figur 42 presenterer hvor stor andel av de gjennomsnittlige inntekten som kommer fra
entreprengrtjenester gjennom perioden. De stgrste selskapene 1 utvalget er de som gjerne har
hatt minst andel fra entreprengrtjenester, men dette er noe varierende mellom selskapene.
Det har vert et fatall som har blitt mer tilspisset gjennom perioden, men disse forskjellene er

sapass marginale at det er sannsynlig at de er pavirket av andre faktorer enn aktive valg fra
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Figur 42: Arlig utvikling i andelen av totale inntekter som kommer fra entreprengrtjenester for

ledelsen.

selskapene i utvalget i perioden 2009 til 2018
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Kapasitetsutnyttelse

Béde Porter (1985) og Riley (1987) anser kapasitetsutnyttelse som en viktig kostnadsdriver, og
handler som nevnt i kapittel 2 om selskapets utnyttelse av kapasitet og ressurser 1 sin produk-
sjon. Det innebarer at en lav utnyttelsesgrad vil fgre til hgyere gjennomsnittskostnader, og en
hgy utnyttelsesgrad fgrer til lave gjennomsnittskostnader. For a male selskapenes kapasitetsut-

nyttelse vil vi se pa selskapenes produktivitet gjennom verdiskaping per arsverk.

Kategori Faktor Beskrivelse
Kapasitetsutnyttelse Produktivitet Verdiskapning per
arsverk

Tabell 25: Faktor som tar for seg kapasitetsutnyttelse

Verdiskaping per arsverk

I utfgrende bygg- og anleggsvirksomhet er det som nevnt de ansatte som er selskapenes
viktigste innsatsfaktor, og produktivitet kan dermed anses a vere et egnet mal for kapa-
sitetsutnyttelse. Produktivitet er et mal pa det relative forholdet mellom innsatsfaktorer og
produksjon (Bygballe mfl., 2019). Bygg- og anleggsnaringen knytter kapasitetsutnyttelse tett
opp mot produktivitet, og er blitt gjenstand for mye debatt. Nar det méles produktivitet er
det normalt a se pa verdiskaping per arsverk, men som igjen pavirkes av arbeidsintensitet.
Verdiskaping kan betegnes som summen av selskapenes lgnns-, rente-, og skattekostnader,
eieravkastning og avskrivninger og nedskrivninger (Bygballe mfl., 2019). Med tanke pa at
de ulike leddene i bransjens verdikjede har ulik arbeidsintensitet, kan det dermed oppsta
store forskjeller i de ulike leddenes produktivitet. Selskaper som i stgrre grad benytter kapital
fremfor arbeidskraft i produksjonen vil fremstd som mer produktive enn arbeidsintensive
selskaper (Bygballe mfl., 2019). Ettersom vi i denne utredningen ser pa selskaper i samme del

av verdikjeden, anser vi verdiskaping per arsverk som et godt egnet mal for kapasitetsutnyttelse.

Figur 43 viser selskapenes gjennomsnittlige produktivitet i form av verdiskaping per arsverk
i perioden 2009 til 2018. Vi har ogsa inkludert Ignnskostnader per arsverk i figuren, da
en sammenligning av disse kan gi en indikasjon pa om fortjeneste per arsverk overstiger
lgnnskostnader per arsverk for selskapene. Som vist i figuren ser man at samtlige selskap
oppnar hgyere verdiskaping enn lgnnskostnader. Implenia Norge har vart mest produktive i
perioden med en gjennomsnittlig verdiskaping pa omtrent 1 millioner kroner per arsverk, mens
Stangeland Maskin har vart minst produktiv med en verdiskaping pa 0,73 millioner kroner

per arsverk. Gjennomsnittlig verdiskaping har i perioden vert pa 0,85 millioner kroner per
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arsverk.

Det foreligger vesentlige forskjeller mellom vekst i verdiskaping og arsverk i perioden. Hvor
verdiskapingen har gkt med 90 prosent, har antall arsverk gkt med 48 prosent. For a fa et
bilde pa hvordan produktiviteten faktisk har utviklet seg for selskapene er det imidlertid
hensiktsmessig 4 male utviklingen i verdiskaping per arsverk opp mot bransjens prisindeks for
bruttoproduksjon i samme periode. Verdiskaping per arsverk har i perioden gkt 29 prosent,
mens prisveksten 1 bransjen har i perioden vart 30 prosent. Ettersom prisveksten har vart
marginalt hgyere enn verdiskaping per arsverk gir det en indikasjon pa at selskapenes utvikling

i produktivitet har vaert svak.
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Figur 43: Selskapenes gjennomsnittlige produktivitet malt i verdiskaping per ansatt i perioden
2009 til 2018

De ansattes engasjement

De ansattes engasjement blir av Riley (1987) ansett som hvordan de ansatte forplikter seg
og feler seg motivert til 4 bidra til kostnadskontroll og kontinuerlig forbedre selskapet. Som
en av Rileys operasjonelle kostnadsdrivere vil en gkning av engasjementet pavirke bedriftens

kostnadsposisjon pa en positiv mate.

Utvalget innehar selskaper som bade er bgrsnoterte og privateide, og attpatil holdt blant
familien 1 generasjoner. Kruse Smith Entreprengr har helt fra oppstarten vert et familieeid
selskap hvor dagens styreleder er representant for den tredje generasjon (Kruse Smith AS, u.d.

a). Med mindre erfaring sitter Consto, hvor Hans Kristian Seterlund sa opp sin davarende
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jobb og startet opp selskapet i 2006, og 1 dag fortsatt sitter som daglig leder. Consto frem-
mer samspillet og samholdet mellom de ansatte som en kritisk suksessfaktor, og gjennom
nzrliggende besltuningslinjer og nare relasjoner skal de ansatte fgle at Consto er det beste for

deres interessen (Barlindhaugkonsernet, 2015).

Familieeide selskaper fjerner som regel det sakalte prinsipal-agent-problemet, det vil si nar
prinsipalen og agentens malsetninger ikke sammenfaller og agenten alene innehar relevant
informasjon (Andresen og Idsg, 2016). Flere av selskapene opererer ogsa med bonussystemer
som kan brukes som incentiv til & sammenfatte malsetninger. Veidekke har blant annet etablert
et bonusprogram der det er mulig a fa utbetalt opp til 30 prosent av arslgnn, hvor dette er basert
pa bade gkonomiske resultater for konsernet og malt i individuelle handlingsplaner (Veidekke
ASA, 2018). Flere gir ogsd ansatte opsjon pa selskapets aksjer til underpris, slik at de blir
medeiere. Av Veidekkes om lag 8.500 ansatte er nar halvparten eiere i selskapet de er ansatt
i. Det er ogsa et gkt fokus pa a vere til stede for lokalsamfunn, der blant annet Stangeland
Maskin har etablert et sponsorat med formal om & gi tilbake i de lokalsamfunn hvor de ferdes
og der de ansatte bor, slik at de ansatte skal fgle pa en stolthet ovenfor deres arbeidsplass
(Stangeland Maskin, u.d. b).

Fokuset som er rettet mot selskapenes ansatte og gkt forankring i lokalsamfunn mener vi kan
bli sett i sammenheng av i hvilken grad de ansatte fgler seg tilknyttet bedriften, og dermed de
ansattes engasjement. I den forstand kan det tenkes at lokalt forankret og privateide selskaper
fgler et gkt fokus for & bidra og dermed har et redusert prinsipal-agent problem. Det skal
nevnes at det selvsagt kan vare flere faktorer som er bidragsytende pa de ansattes engasjement,
som motivasjonssystemer, corporate governance og individuelle preferanser. Likevel fantes
det interessant a analysere om et selskaps eierskap har innvirkning pa dens lgnnsombhet.
For a beskrive eierskapet vil det i analysen bli brukt en dummyvariabel for om selskapet er

bgrsnotert eller privateid, beskrevet i tabell 26.

Kategori Faktor Beskrivelse

De ansattes engasjement  Eierskap Dummyvariabel:
1: Borsnotert
0: Privateid

Tabell 26: Faktor som tar for seg de ansattes engasjement

Gjennom analyseperioden har det vert lite endringer i type eierform for selskapene. Inngaende
for perioden var tre av selskapene bgrsnoterte, men Block Watne ble tatt av bgrs i f@grste halvdel

2014 da det ble kjopt opp av OBOS. Veidekke og AF Gruppen var de eneste selskapene som
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var bgrsnoterte gjennom hele perioden. Utvikling i eierskap for utvalget kan sees i figur 44, og
et selskap regnes som bgrsnotert om de oversteg 6 maneder notert for det inneverende ar. Den
bla delen representerer andelen bgrsnoterte selskap, mens den gra delen representerer andelen

privateide selskap.
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Figur 44: Arlig utvikling i antall bgrsnoterte/privateide selskaper i utvalget for perioden 2009
til 2018

Teknologi

Teknologi er hovedsakelig omtalt av Riley (1987) sitt rammeverk, og tar for seg hva slags
teknologiske prosesser som har blitt implementert. Med dette inntreffer bade first-mover
fordeler, men det kan ogsa oppsta negative konsekvenser ved a ta i bruk teknologi som ikke er
kompatibel for oppgaven den er satt til. Dette kan for eksempel vare ved a utfgre tester av ny

teknologi som gir negative resultater.

Teknologiutviklingen i1 n®ringen omhandler for det meste prosessinnovasjon. Hvor produk-
tinnovasjon ofte vil vere nye produkter som eiere kan generere hgyere omsetning fra, er
prosessinnovasjon ofte mer ikke-proprietere og tilgjengelig for samtlige aktgrer. Som regel er
de aktuelle prosessene basert pa at flere ledd klarer & omstille seg innovasjonen, og dermed
avhengig av suksess hos flere for at det skal lykkes med a fa implementert innovasjonen
skikkelig. Pa bakgrunn av at den som initierer og finansierer innovasjon og teknologi ikke
ngdvendigvis far hgstet godene alene, kan det gjgre det mindre attraktivt for aktgrer a investere
i dette. Likesa gjgr bransjens prosjektbaserte struktur, hvor prosjektene ofte er unike og
engangsbaserte, det vanskelig & ta med seg erfaringer pa tvers av prosjekter (Gann og Salter,

2000). Selskapene ma gjerne starte pa nytt for hvert prosjekt. Dette vises igjen i tallene for
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bransjen, hvor det i 2018 ble utfgrt FoU for 380 millioner kroner. Dette er et lavt tall relativt til

andre naringer, spesielt tatt stgrrelsen pa bygg- og anleggsbransjen i betraktning (Bjgrkholt,
2020).

Flere av aktgrene har likevel kommet godt i gang med a ta i bruk digitale verktgy, med
eksempelvis implementering av bygningsinformasjonsmodellering (BIM). I en arbeidsintensiv
bransje med pressede marginer kan gevinstene med implementering av teknologi vare
knyttet til bade kostnadseffektivisering og verdigkning. BNL (u.d. b) mener at bransjen er
for fragmentert til a ta ut gnskede gevinster, samt at digitalisering skjer for mye pa eget
initiativ. Derfor har de koordinert en visjon om at bransjen skal vere heldigitalisert innen
2025. AF Gruppen og OBOS har allerede satt 1 gang Construct Venture, som skal investere 1
oppstartsvirksomheter. Construct Venture skal la oppstartsvirksomheter fa testet sin teknologi
og konsepter i eksisterende prosjekter, og videre dele sin bransjekunnskap til nykommerne.
Formalet er & kunne hgste av en portefglje med selskaper som er i vekst, og vil kunne bidra til
a dytte bransjen fremover (Johannessen, 2018). Kruse Smith Entreprengr (u.d. b) legger frem

at deres hovedfokus er vektlagt pa en mer industriell produksjon sammen med digitalisering.

Det er av felles interesse for bade myndigheter og aktgrer a utvikle bransjen videre. Basert pa
beregninger fra BNL (u.d. b) er det et arlig gevinstpotensial pa naermere 100 milliarder kroner
dersom en skulle klart a fulldigitalisere bransjen. Som nevnt angdaende pressede marginer, kan
digitalisering veere bidragsyter for a redusere kostnader og gjennomfgre prosjekter raskere.
BNL (u.d. b) har satt seg mal om a oppna en kostnadsreduksjon péd 25 prosent for bransjen og
en 50 prosent raskere prosjektgjennomfgring. Bransjens bidrag til landets klimautslipp kan
ogsa bli pavirket av digitalisering av byggeplassen. BNL (u.d. b) sine mal er at dette skal bidra
til a levere 50 prosent reduksjon i klimautslipp. Slik kan bygg- og anleggsbransjen vare med
pa a ta store steg mot klimamalene, som nevnt i kapittel 4. BNL (u.d. b) mener ogsa at dette

kan bidra til & gke eksporten med 50 prosent.

Det er i seg selv vanskelig a definere noe maltall pa hva og hvor mye de ulike selskapene har
lagt i utvikling av teknologi. Et begrenset antall selskaper har oppgitt hvor mye de har brukt
pa forskning og utvikling. Flere har postert dette under Immaterielle eiendeler eller Goodwill,

noe som gjgr det vanskelig a skille ut spesifikt forskning og utvikling.

Med begrenset tilnerminger for a oppdrive kvantitativ informasjon knyttet til
teknologiutvikling, vil det tas utgangspunkt i hyppigheten av ord knyttet til dette 1
arsrapportene. Tekstanalyse blir ansett som den mest hensiktsmessige metoden a finne

innsikt 1 store mengder tekst og vil kunne muligens belyse trender som inntreffer over
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analyseperioden. Ordene som blir brukt som maltall er FoU, Teknologi og Forskning. Det
er valgt a bruke tre begreper for & minimere utslaget av ulike begrepsbruk, og disse er valgt
pa grunnlag av spekteret de dekker innenfor temaet. Sammenhengen mellom frekvensen pa
disse ordene og fokuset pa teknologi kan diskuteres, men likesa er det interessant a finne ut
om det i hele tatt finnes en sammenheng. Dette vil muligens avdekke en kausalitet mellom
ordbruk og fokus, samt indirekte kunne avdekke sammenhengen til bruken av teknologi. For

regresjonsanalysen 1 kapittel 7 vil egenskapene til den naturlige logaritmen bli utnyttet som

mal pa teknologi.
Kategori Faktor Beskrivelse
Teknologi FolU/ Teknologi/ Forskning  Total frekvens av

ordbruken i rsrapporter

Tabell 27: Faktor som tar for seg teknologi

Utviklingen i ordbruken kan sees 1 figur 45. Ordene FoU, Teknologi og Forskning har 1 snitt
holdt seg ganske jevnt gjennom analyseperioden med et totalt gjennomsnitt pa 7,53 ganger
nevnt per dokument. Av disse var det Teknologi som var mest nevnt gjennom arene. Som det
kommer ut av figur 45 har det vert variasjon pa frekvensen ordene er tatt i bruk, men det er
hovedsakelig Skanska Norge som star for maksimalobservasjonene. For perioden var det en
gkning frem mot 2013, fgr et fall inntraff og det stabiliserte seg i snitt mellom 8-9 ganger nevnt

per dokument.
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Figur 45: Arlig utvikling i antall bgrsnoterte/privateide selskaper i utvalget for perioden 2009
til 2018

Strategiske valg

Strategiske valg blir av Porter (1985) ansett som valg som relaterer til hvilken grad du avveier
differensiering mot kostnader. Som nevnt i kapittel 2 kan dette vere blant annet gjennom
produktkonfigurasjon, serviceniva eller ulike sertifiseringer. Som tatt for seg i delkapittel 4.4
kommer det frem at bransjen kjennes igjen med en lav grad av produktdifferensiering, som
resulterer 1 en hgy konkurranseintensitet. For selskaper med en differensieringsstrategi kan
man se til andre strategiske valg enn produktspesifikasjoner for a skille seg ut fra resten, og pa

den maten gke kostnader.

Kategori Faktor Beskrivelse
Strategisk valg Klimaregnskap Dummyvariabel:
1: Oppgitt klimaregnskap
0: Ikke oppgitt klimaregnskap
Kvinneandel i ledelsen  Andel av selskapets ledelse
som bestir av kvinner

Tabell 28: Faktorer som tar for seg strategiske valg

Klimaregnskap

Et av de store spgrsmalene tar for seg klimaendringer og klimapolitikk, og disse kan igjen
pavirke samfunnet og gkonomien. Dette har bidratt til et gkt fokus til miljgspgrsmal og grgnne
lgsninger. Som Innovasjon Norge (Traaseth, 2015) la frem 1 sin strategi frem mot 2020, og i
trad med teknologi: “I 2015 har Innovasjon Norge lagt gkt vekt pa behovet for beerekraftig

og ansvarlig innovasjon, ut fra hensynet til samfunnet og miljget, men ogsa fordi vi mener de
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store utfordringene verden star overfor gir nye markedsmuligheter”.

Miljgmessige risikofaktorer er klarere enn fgr og har muligheter til & pafgre skader pa
naturen, samt bygninger og infrastruktur. Som diskutert 1 delkapittel 4.3 kan strengere krav
fra myndighetene og nye prosesser forandre etterspgrselen det er til tjenester og produkter.
Klimaendringene medfgrer en finansiell risiko omhandlende eksempelvis kostnader som
inntreffer ved fysiske skader grunnet tgffere verforhold, risikoen ved a melde overgang til
et lavutslippssamfunn og risikoen som fglge av erstatningskrav. Men samtidig kan det gi en
oppsving gjennom gkt etterspgrsel etter oppgradering og utbygging av bygg og anlegg, samt at
kompetanse pa klima kan brukes til & utvikle berekraftige lgsninger og differensiere seg slik.
Et hgyt fokus pa klima kan bidra til at man ligger fgr mulige innstrammelser av regelverk og

kan oppta oppmerksomheten fra kunder som prefererer og fokuserer pa miljgbevissthet.

Bygg- og anleggsbransjen assosieres gjerne med sin pavirkning pa klima og miljg, og ma-
joriteten av selskapene i utvalget har et avsnitt hvor de anerkjenner sin pavirkning pa det ytre
miljget. Bransjen gir fra seg et sterkt klimaavtrykk gjennom forbruket av energi, klimagassut-
slipp og avfallsmengden knyttet til prosessene. Pa bakgrunn av dette ble det funnet interessant a

se om fokus pa miljg og baerekraft i bransjens selskaper henger sammen med deres Ignnsombhet.

Som nevnt hadde de fleste et avsnitt hvor de tok for seg klimaspgrsmalet, men utenom dette var
det variasjon i hvor detaljert data det var a oppdrive. Noen fokuserer pa hva de har gjort eller
deres langsiktige mal, gjennom a bli ISO-14001 sertifisert eller hvilke tiltak de tar for a na FNs
barekraftsmal, mens andre legger frem et detaljert klimaregnskap. Pa bakgrunn av variasjonen
i maltall har vi valgt & gjennomfgre kvantifiseringen av dataen gjennom & ta i bruk en dum-
myvariabel for om selskapet har oppgitt et klimaregnskap eller ikke. Et klimaregnskap ansees
som en sammenlignbar oversikt over hvordan selskapet pavirker klimaet — altsa selskapets
klimaavtrykk. Vi mener det var hensiktsmessig a ha dette kriteriet da a presentere sitt utslipp
skaper en stgrre grad av apenhet om deres fremgang for klimahandlinger og bidrar til & legge
et press pa seg selv, enn de som presenterte hva de har klart a implementere eller redusere.
Dette kan vises gjennom at flere av de som hovedsakelig bygger med trevirke presenterer at
tre som byggemateriale er i seg selv miljgvennlig, og treprodukter har gjennom sin livssyklus
et negativt CO2-utslipp. Likevel presenteres det verken direkte eller indirekte kilder til utslipp,
som blant annet frakt og avfallshandtering. Da ikke alle presenterer et klimaregnskap fantes

det fordelaktig 4 ta i bruk en dummyvariabel.
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B Klimaregnskap ™ Ikke klimaregnskap

For utvalget var det Veidekke, Skanska og Mesta som presenterte et klimaregnskap gjennom
hele analyseperioden. AF Gruppen, HENT, Kruse Smith og Implenia startet perioden uten
a presentere et klimaregnskap, men tok det i bruk mellom 2009-2018. JM Norge og Block
Watne startet med & presentere et klimaregnskap, men fjernet det i Igpet av perioden. JM
Norge presenterer at det ikke er registrert at selskapet har pafgrt det ytre miljget forurensninger
utover forskriftsmessige grenser (JM Norge, 2014), og de ser det dermed ikke som ngdvendig
a utarbeide klimaregnskap. OBOS-konsernet har lagt opp en overordnet strategi, men det blir

ikke presentert noe klimaregnskap for Block Watne.

Gjennomsnittlig offentlig klimaregnskap er rundet opp til 7 selskaper per ar, med farrest i
2009 og flest i 2013. For perioden startet det pa 5 selskaper, men avsluttet med 7 selskaper
som fremviste et klimaregnskap. 6 av selskapene presenterte ikke et klimaregnskap gjennom

perioden.

Kvinneandel i ledelsen

Vi gnsker & undersgke hvorvidt det foreligger en sammenheng mellom kvinneandel i ledelsen
og selskapenes lgnnsomhet. Rapporten Better Leadership, Better World: Women Leading
for the Global Goals by WomenRising2018, lansert av Business & Sustainable Development
Commission, finner at selskaper som har minst 15 prosent kvinner i ledelsen, er 18 prosent
mer lgnnsomme enn de uten kvinnelige ledere (BI, u.d.). Selv om rapporten kan vise til positiv
samvariasjon mellom andel kvinner i ledelsen og Ignnsomhet, er det imidlertid vanskelig
a hente en klar arsakssammenheng fra tallene. Det innebarer at det kan vare noe annet
som skyldes den hgyere lgnnsomheten. Likevel kan studien gi nyttig innsikt for bygg- og
anleggsbransjen, som er preget av a vaere mannsdominert. SSB (u.d. a) har utarbeidet statistikk

som viser fordelingen mellom kjgnn i ulike naringer, og som er fremstilt i figur 47. Fra figuren
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ser man at bygg- og anleggsbransjen utmerker seg negativt i forhold til de andre n@ringene,

med en kvinneandel pa 9,3 prosent i 2019.
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Figur 47: Antall menn og kvinner (15-74 ar) i de ulike neringene. 2019 (SSB, u.d. a)

Den skjeve fordelingen mellom kjgnn i bygg- og anleggsbransjen er noe som har fatt gkt fokus
de siste arene, og det er blitt utarbeidet flere tiltak for at bransjen skal bli bedre pa a rekruttere
kvinner til bransjen. Det er blant annet iverksatt flere idédugnader for & fa innspill pa tiltak
for at neringen skal bli mer attraktiv for kvinner. I arsrapportene til selskapene i utvalget er
det ogsa gjennomgaende at selskapene er bevisst pa at de har et ansvar for a rekruttere flere
kvinner for a bedre likestillingen i bransjen. Flere selskaper har rettet fokus pa a gjgre slutt pa
alle former for diskriminering av kvinner, sikre at kvinner far fullstendig og reell deltakelse, og
sgrge for at kvinner har like muligheter som menn til a tre inn i ledende stillinger. Selskapene
har ogsa satt tallfestede mal for kvinneandeler pa ulike stillingsnivaer, dette for a kunne male
utviklingen i de fastsatte malsetningene. I denne utredningen skal vi se pa kjgnnsfordelingen i

selskapenes ledelse gjennom perioden.

Figur 48 illustrerer selskapenes fordeling mellom kvinner og menn i ledelsen i perioden 2009
til 2018. Gjennomsnittlig kvinneandel i ledelsen i perioden er 14 prosent, noe som er over
det totale gjennomsnittet for alle stillinger i1 bransjen. Bolig Partner har hgyest kvinneandel
1 ledelsen, som de selv begrunner med er fordi det gir en dynamisk ledergruppe og et godt
beslutningsgrunnlag. Samtidig bidrar det til at de ansatte utfyller hverandre bade i kompetanse,
erfaring og bakgrunn, noe som bade er viktig for arbeidsmilj@, men ogsa i viktige beslutninger
(Hgimoen, 2017).
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Figur 48: Gjennomsnittlig kjgnnsfordeling i selskapenes ledelse i perioden 2009 til 2018

6.2 Korrelasjonsanalyse av kostnadsdrivere

For det blir gjennomfgrt en regresjonsanalyse i kapittel 7 er det ngdvendig & finne ut om det
foreligger samvariasjon mellom de ulike forklaringsvariablene funnet i delkapittel 6.1. I likhet
med testen vi gjorde med ngkkeltallene 1 delkapittel 5.3 kan en sterk korrelasjon mellom
forklaringsvariablene tilsi at de maler det samme eller indikere en drivkraft mellom dem.
Dette kan igjen skape problemer i lys av multikollinearitet. Derfor vil en korrelasjonsanalyse
bli brukt til a avdekke mulige samvariasjoner som oppstar mellom forklaringsvariablene, og
dermed gke styrken til regresjonsanalysen. I tabell 29 er oversikten over forklaringsfaktorene

som er identifisert, med maltall for faktorene og en videre beskrivelse.
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Kategori Faktor Beskrivelse
Skala Antall Arsverk Antall drsverk
Totalkapital Gjennomsnittlig totalkapital
Ordrereserve Belep i millioner kroner
Erfaring Alder Selskapets alder
Kompleksitet Entreprenerandel Andel av total inntekt som kommer fra entreprenertjenester
Kapasitetsuinytielse Produktivitet Verdiskapning per drsverk
De ansattes engasgjement Eierskap Dummyvariabel:
1: Borsnotert
0: Privateid
Teknologi Foll/ Teknologi/ Forskning Total frekvens av ordbruken 1 drsrapporter
Strategisk valg Klimaregnskap Dummyvariabel:

1: Oppgitt klimaregnskap
0: Ikke oppgitt klimaregnskap
Kvinneandel i ledelsen Andel av selskapets ledelse som bestir av kvinner

Tabell 29: Oversikt over lgnnsomhetsfaktorene

Fgrst vil kostnadsdriveren skala bli analysert for samvariasjon mellom faktorene. Som det ble
avdekket i delkapittel 5.3 er det en svak, men signifikant korrelasjon mellom material- og
produksjonskostnader og resultatmargin, og det kan dermed sees ut som skalaeffekter kan ha
en pavirkning pa bransjens lgnnsomhet. Korrelasjonsanalysen er presentert i tabell 30 og ut fra

denne kan vi se en sterk korrelasjon mellom de ulike faktorene for skala.

Arsverk Totalkapital Ordrereserve

Arsverk Pearsons korvelasjon 1

P-verdi

N 150
Totalkapital Persons korrelasjon 0,9400%* 1

P-verdi 0,00

N 150 150
Ordrereserve Persons korrelasjon 0,825(+* 0, 8456+ 1

P-verdi 0,00 0,00

N 114 114 114
* = 5% signifikansnivi *#= 1% signifikansnivd

Tabell 30: Korrelasjonsanalyse mellom faktorer som maler skala

Korrelasjonen som inntreffer mellom de tre faktorene viser alle hgye koeffisienter, hvor alle har
en samvariasjon over 0,82. Den hgyeste korrelasjonen inntreffer mellom arsverk og totalkapital
pa 0,94, som tilsier en endring i antall arsverk blir n&ermest identisk knyttet til endringen i
totalkapitalen. Dette ogsa i samme retning. De andre kombinasjonene er noe svakere, men
likevel sterkt positivt korrelert til hverandre. Dette pa et 1%-signifikansniva og kan dermed

konkluderes med sikkerhet.
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Den sterke samvariasjonen, og i trdd med problematikken vedrgrende multikollinearitet,
gjor at vi videre i analysen velger & omtale drsverk som det samlede maltallet for skala.
Argumentasjonen for a beholde drsverk som maltall er blant annet grunnet bransjens arbeidsin-
tensitet, og dermed relevansen og betydeligheten faktoren har. Likesa er den uten manglende
observasjoner og samtlige selskaper i utvalget er pa den maten representert pa lik linje.
Grunnet den lave kapitalintensitet ansees ikke gjennomsnittlig totalkapital som representativ
for & ta for seg skala-forholdene i bransjen, samt ordrereserve sine reduserte observasjoner
gjor usikkerheten til den statistiske inferensen gkende og ikke like velbalansert. De absolutte
forskjellene som inntreffer mellom selskapene er av betydelig stgrrelse, og funksjonen til den
naturlige logaritmen vil derfor bli utnyttet til a beskrive drsverk. Denne vil bli omtalt som

InArsverk.

Samvariasjonen som har inntruffet mellom InArsverk og de resterende faktorene er presentert
i tabell 31. Som nevnt i delkapittel 3.6 er det viktig & merke seg at Pearsons koeffisient
ikke tar for seg hvilken pavirkningskraft variablene har pa hverandre, med andre ord
arsakssammenhengen, men kun hvordan de samvarierer. Analysen er brukt til a kunne

oppklare om det finnes en signifikant sammenheng mellom de ulike Ignnsomhetsfaktorene.

Entreprener- Kvinneandel
andel Produktivitet Eierskap InTeknologi Klimaregnskap iledelsen
InArsverk Pearsons korrelasjon 1
Pverdi
N 150
Alder Pearsons korrelasfon 0,4341%* 1
Poverdi 0,00
N 150 150
Entreprenar-  Pearsons korrelasjon 0,6587%% 0,049+ 1
andel Poverdi 0,00 0,00
N 128 128 128
Produktivitet Pearsons korrelasjon -0,1085 -0,1513 0,0565 1
Pverdi 0,1863 0,0646 0,5267
N 150 150 128 150
Eierskap Pearsons korrelasjon 0,5630** 0,1548 -0,6031** -0,0023 1
Peverdi 0,00 0,0586 0,00 0,9776
N 150 150 128 150 150
InTeknologi Pearsons korrelasjon 0,3313** . 0,1122 -0,2354* 0,1070 0,0618 1
Peverdi 0,0002 0,2263 0,0147 0,2487 0,5059
N 118 118 107 118 118 118
Klimaregnskap  Pearsons korrelasjon 0,5964%*  0,2428%* 0,3508%* 0,0368 0,4634** 0,4526%* 1
Pverdi 0,00 0,0380 0,00 0,6664 0,00 0,00
N 140 140 128 140 140 134 140
Kvinneandel Pearsons korrelasjon -0,0934 0,3627** 0,0605 0,0752 ¢ -0,0207 . -0,1487 0,136 1
i ledelsen Pverdi 0,323 0,0001 0,5438 0,4265 0,8269 0,1439 0’149r
N 114 114 103 114 114 98 114 114

*® = 5 % signifikansnivi ** = 1 % signifikansnivi

Tabell 31: Korrelasjonsmatrise for Ignnsomhetsfaktorer
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Som det kommer frem av tabell 31 er det en signifikant korrelasjon mellom Indrsverk og
majoriteten av lgnnsomhetsfaktorene, sett bort i fra Produktivitet og Kvinneandel i ledelsen.
Som vi ser mellom stgrrelsen pa InArsverk og alder finnes det en moderat positiv korrelasjon,
med en koeffisient pa 0,4341. Dette kan gi indikasjoner om at selskapets stgrrelse gker med
alderen og de ekspanderer i takt med tiden. Korrelasjonen til entreprengrandel kan anses
som moderat-til-sterkt negativ signifikant, med en koeffisient pa -0,6587, og kan tyde pa at
en gkning 1 selskapets skala reduserer hvor stor andel av omsetningen som kommer fra en-
treprengrtjenester. Dette kan sees i lys av de pressede marginene i bransjen og ngdvendigheten
av a diversifisere tjenestene sine for & oppna lgnnsomhet. Det kan ogsa henge i trad mellom
eierskap og entreprengrandel, som kan tilsi at bgrsnoterte selskaper har aksjon@renes interesse
i fokus og slik har en gkt portefglje tjenester, for & generere omsetning. Likesa viser korre-
lasjonen mellom alder og entreprengrandel en negativ signifikant koeffisient pa -0,4049. Slik
stgttes var mistanke om at aktgrer som har operert i en lengre periode ogsa er representert med

en bredere produktmiks enn nyetableringer.

Bade eierskap, teknologi og klimaregnskap er signifikant positivt korrelert til InArsverk, med
koeffisienter pa henholdsvis 0,5630, 0,3313 og 0,5964. Korrelasjonen til eierskap kan sees
som rimelig da selskaper som gar offentlig ofte gjennomfgrer dette i hap om & skaffe kapital til
a ekspandere (Hall, 2020). Samvariasjonen mellom disse kan derfor bli sett som logisk da en
gkt stgrrelse av InArsverk vil kunne tilsi en ngdvendighet og mulighet til 4 ekspandere. Koeff-
isienten til InTeknologi ansees a vere svak. Som gjennomgatt tidligere er det lite insentiver for
bransjens aktgrer & bidra med innovasjon og nyvinning, sa den svake samvariasjonen kommer
ikke overraskende. Likevel kan den positive korrelasjonen sammenfalle med at det er de stgrste
aktgrene som trekker bransjen fremover og da de som tar ansvar for a bruke ressurser pa dette
(KPMG, 2020). Dette kan sees gjennom for eksempel AF Gruppen sin Construct Venture,
som gjennomgatt i delkapittel 6.1. Samvariasjonen til klimaregnskap kan henge i trad med at
stgrre selskaper muligens tilsier et stgrre absolutt utslipp. Dermed vil en gkt stgrrelse kunne
innebzre en stgrre pavirkningskraft pa bransjens totale utslipp og dens generelle holdninger.
Pa den maten er muligens flere gyne rettet mot stgrre selskapers iniativ til klimahandlinger.

Derfor vil disse kunne fgle pa et gkt press til a veere apne og pa a presentere et klimaregnskap.

Kvinneandel i ledelsen er kun signifikant pa et 1%- signifikansnivd med faktoren alder, men
denne er likevel svak. Koeffisienten mellom dem er 0,3627. Bransjen er som kjent manns-
dominert, og samvariasjonen kan muligens sees i samme lys som med klimaregnskap da de
stgrre aktgrene har et gkt ansvar og press som forkjempere for bransjen. P4 den maten kan det
bidra til at de stgrre selskapene har et gkt fokus pa a balansere kjgnnsfordelingen i ledelsen og

slik forsgker a bidra til & gjgre det mer attraktivt for kvinner i bransjen.
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6.3 Delkonklusjon

Gjennom dette kapittelet har Porters (1985) og Rileys (1987) teori vedrgrende strukturelle
og operasjonelle kostnadsdrivere blitt brukt til analyse for a besvare det tredje formulerte

forskningsspgrsmalet:

Hvilke faktorer kan bidra til a forklare eventuelle lpnnsomhetsvariasjoner mellom bygg- og
anleggsbedrifter i perioden 2009 - 2018?

Kostnadsdriverne som ble undersgkt og funnet relevante til a bli brukt i videre analyse er
kategorisert 1 skala, erfaring, kompleksitet, kapasitetsutnyttelse, de ansattes engasjement,

teknologi og strategiske valg.

Det er gjennom kapittelet presentert selskapenes data for de ulike kostnadsdriverne, og
utviklingen i perioden. For hver kostnadsdriver identifiserte vi faktorer som kunne maéles
kvantitativt, og som reflekterte drivernes effekt pa selskapenes Ignnsomhet. Gjennom analysen
ble det avdekket en bred variasjon for faktorene pa tvers av utvalgets selskaper, men hvor det
ikke var et apenbart mgnster a observere. Avslutningsvis ble det gjennom en korrelasjonsanal-
yse undersgkt om det forela samvariasjoner mellom de ulike faktorene. Dette for & danne et
fundament for regresjonsanalysene i kapittel 7, hvor det skal undersgkes hvilke faktorer som

pavirker selskapenes lgnnsomhet.
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7 Sammenheng mellom faktorer og lsnnsomhet

I kapittel 5 fant vi at det foreligger variasjoner i Ignnsomheten til selskapene i utvalget, mens vi
1 kapittel 6 undersgkte hvilke faktorer som kunne forklare disse variasjonene. I dette kapittelet
gnsker vi a se nermere pa hvilken sammenheng det er mellom faktorene og selskapenes

lgnnsomhet. Med det gnsker vi & besvare det fjerde og siste formulerte forskningsspgrsmalet:

Foreligger det signifikante sammenhenger mellom de identifiserte faktorene og selskapenes

lpnnsomhet?

Vi vil starte kapittelet med a presentere deskriptiv statistikk for de relevante faktorene fra for-
rige kapittel, fgr det videre vil gjennomfgres en multippel regresjonsanalyse basert pa de samme
faktorene. I de neste delkapitlene vil vi ogsa foreta andre former for regresjonsanalyser, bade
med potensielle forklaringsvariabler og kontrollvariabler for ars- og selskapsspesifikke forhold,
dette for a fa en stgrre forstaelse av faktorenes betydning for selskapenes lgnnsomhet. Basert
pa de ulike regresjonsanalysene som anvendes vil det bli utviklet en hovedmodell for utrednin-
gen. Avslutningsvis vil vi undersgke analysens robusthet, og om regresjonsmodellen oppfyller

ngdvendige forutsetninger.

7.1 Deskriptiv statistikk

I dette delkapittelet gnsker vi a presentere deskriptiv statistikk for variablene som skal benyttes
1 de ulike regresjonsanalysene. I tabell 32 er variablene fremstilt, med tilhgrende gjennomsnitt,
minimums- og maksimumsobservasjoner, standardavvik, antall observasjoner og til slutt en
beskrivelse av variabelen. Ettersom disse variablene er grundig forklart i kapittel 6, vil vi ikke

ga nermere inn pa de i dette delkapittelet.

For a fa tilfgre gkt forstaelse av koeffisientene drsverk og teknologi har vi benyttet variablenes
naturlige logaritme. Arsaken er at det foreligger store absolutte variasjoner mellom selskapene,
og den er dermed ngdvendig a ta i bruk for a kunne oppfylle forutsetningen om linearitet. Som
vist 1 tabellen foreligger det maksimalt 150 observasjoner for variablene, men som fglge av at
enkelte selskap ikke har tilgjengelig arsrapporter ved enkelte ar i perioden, har visse variabler

ferre observasjoner.
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Gjennomsnitt Std.avvik N Beskrivelse
Resultatmargin 2,77 -4.43 11,71 2,66 150 Prosentandel
InArsverk 6,60 4,14 9,05 1,08 150 Naturlig logaritme
Alder 43,57 3 112 31,88 150 Ar
Tjenestesammensetning 94,28 66 101 8,07 128  Prosentandel
Produktivitet 852,58 602,94 1952.87 152,72 150 Belep i 1000
Eierskap 0,17 0 1 0,37 150  Dummyvariabel
InTeknologi 1,61 0 4,14 1,17 118  Naturlig logaritme
Klimaregnskap 0,46 0 1 0,50 140  Dummyvariabel
Kvinneandel i ledelsen 13.68 0 44.44 11,56 114 Prosentandel

Tabell 32: Deskriptiv statistikk for regresjonsanalysens variabler

7.2 Multippel regresjonsanalyse

Med utgangspunkt i variablene i delkapittel 7.1, vil vi i dette delkapittelet utfgre en multippel
regresjonsanalyse for a finne ut hvilke variabler som er relevant a ha med i hovedmodellen, som
fremkommer senere i kapittelet. Det vil ogsa utfgres baklengs og forlengs regresjon, dette for
a styrke forstaelsen av de enkelte variablene sin betydning for selskapenes lgnnsomhet. Som
nevnt i kapittel 6 har vi valgt & benytte resultatmargin som mal pa selskapenes lgnnsomhet, og
vil med det vaere den avhengige variabelen i regresjonsanalysene. De uavhengige variablene er
de resterende variablene i tabell 32. Sammenhengen mellom den avhengige og de uavhengige

variablene er fremstilt i figur 49.

=t

Resultatmargin
AVHENGIG VARIABEL

UAVHENGIGE VARIABLER

Figur 49: Deskriptiv statistikk for regresjonsanalysens variabler
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Den multiple regresjonsanalysen, basert pa variablene i delkapittel 7.1, er fremstilt i tabell
33. Prob > F, ogsé kalt F-test, illustrerer hvorvidt det foreligger en sammenheng mellom
de utvalgte forklaringsvariablene og den avhengige variabelen. Vi har valgt a teste dette pa
et 5%-niva, hvilket betyr at det er sammenheng mellom den avhengige variabelen og de
uavhengige variablene dersom signifikansnivaet er under 0,05. I tabell 33 ser man at verdien er

0,0000, og vi kan dermed konkludere med at hele regresjonsmodellen er signifikant.

For a vurdere hvor godt regresjonsligningen er tilpasset det observerte datamaterialet benyttes
R? og justert R?. Forklaringskraften kan ha en verdi mellom O og 1, der det er gunstig &
ha en verdi som er nerme 1, gitt at forklaringsvariablene er relevante for modellen. En
ulempe med R? er at det er en ikke-avtakende funksjon. Det innebzrer at nar man gker antall
forklaringsvariabler i modellen vil R? gke, selv om variablene ikke er relevante (Gripsrud mfl.,
2010). Pa bakgrunn av dette har vi valgt 4 benytte justert R i den multiple regresjonsanalysen,
ettersom den tar hensyn til antall forklaringsvariabler. Fra tabell 33 ser vi at justert R er
0,4480. Dette tilsier at 44,80 prosent av variasjonen i lgnnsomhet blir forklart av variablene vi

har med i analysen.

Fra modell 1 kan man se at InArsverk har en signifikant ssmmenheng med resultatmargin,
men det som overrasker er at koeffisienten er negativ. Dette betyr at mindre skala, 1 form
av lavere arsverk, har en positiv sammenheng med lgnnsomhet. Fra Kkorrelasjonsanalysen
i delkapittel 6.2 kom det frem at det foreld en korrelasjon pa 0,5630 mellom InArsverk og
Eierskap. For 4 undersgke om den negative koeffisienten for InArsverk kunne vare en effekt
av multikollinearitet, foretok vi en kontroll ved a gjennomfgre en regresjonsanalyse hvor vi
ekskluderte variabelen Eierskap. Resultatet forble uendret, og InArsverk hadde signifikant
negativ sammenheng med resultatmargin ogsa i dette tilfellet. Slik kan vi med avkrefte

mistanken om problemer grunnet multikollinearitet mellom InArsverk og Eierskap.

Videre ser man at produktivitet og eierskap, med andre ord henholdsvis kapasitetsutnyttelse
og de ansattes engasjement, har en positiv signifikant sammenheng med lgnnsomhet. Eierskap
er en dummyvariabel, hvor 1 indikerer selskaper som er bgrsnotert og 0 indikerer selskaper
som er privateid. Med tanke pa at koeffisienten er positiv, innebarer det at selskaper som er

bgrsnotert har stgrre positiv sammenheng med Ignnsomhet enn selskaper som er privateid.

Fra regresjonsanalysen ser man at variablene Alder, Entreprengrandel, InTeknologi, Klimareg-
nskap og Kvinneandel i ledelsen ikke har en signifikant sammenheng med lgnnsomhet. At
disse variablene, med unntak av kvinneandel i ledelsen, ikke var signifikant kommer ikke

overraskende, ettersom vi i kapittel 4 fant at selskaper i bygg- og anleggsbransjen preges
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av a ikke ha mulighet til a konkurrere pa andre faktorer enn pris. Konsekvensen av dette
er at selskaper ikke har insentiver til 4 ta i bruk teknologi og barekraftige lgsninger som et

konkurransefortrinn for a kjempe om viktige kontrakter.

I modell 1 har vi ogsa inkludert kolonnen standardisert betakoeffisient. Denne benyttes for &
sammenligne de uavhengige variablene opp mot hverandre, og basert pa dette kan man dermed
vurdere hvilke variabler som har sterkest pavirkning pa lgnnsomhet (Gripsrud mfl., 2010). I
kolonnen ser man at eierskap har stgrst pavirkning med en verdi pa 0,80, etterfulgt av drsverk
og produktivitet med verdier pa henholdsvis -0,47 og 0,21. Dette understgtter svarene vi fikk

fra t-testen i de foregaende avsnittene.

Modell 1: Multippel regresjonsanalyse

Avhengig variabel Resultatmargin N B8

Prob = F 00,0000

R? 0,4988

Justert R? 0,4480

Koeffisient Standardavvik P>t Std Beta

Konstant 0,008 0,064 1
InArsverk -0,013 0,004 0,001 -0,47
Alder 0,000 0,000 0,447 0,09
Entreprenesandel 0,070 0,047 0,145 0.18
Produktivitet 0,000 0,000 0,032 0,21
Eierskap 0,051 0,007 0,000 0,80
InTeknologi 0,001 0,003 0,670 -0,05
Klimaregnskap -0,002 0,007 0,762 -0,03
Kvinneandel i ledelse 0,032 0,029 0,277 0,12

Tabell 33: Multippel regresjonsanalyse

For a styrke forstaelsen av de enkelte variablene sin betydning for selskapenes lgnnsomhet kan
det ogsa vere hensiktsmessig a foreta trinnvise regresjonsanalyser, som innebarer forlengs og
baklengs regresjon. Disse analysene er illustrert 1 modell 2 og 3 i tabell 34. Begge modellene
har lik forklaringskraft pa 45,77 prosent, og har dermed marginalt stgrre forklaringskraft enn
den multiple regresjonsanalysen. I bade den baklengse og forlengse regresjonen ser man at
InArsverk, Eierskap og Produktivitet og kvinneandel i ledelsen har en signifikant sammenheng

med Ignnsomhet. De tre fgrste faktorene var ogsa de samme som vi fikk i modell 1.
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Modell 2: Baklengs regresjon Modell 3: Forlengs regresjon

Avhengig variabel Resultatmargin N 88| Avhengig variabel Resultatmargin N 88
Prob=F 0,0000 Prob = F 0,0000
R? 0,4827 R 0,4827
Justert R? 0,4577 Justert R* 0,4577
Koeffisient Standardavvik P>t Koeffisient Standardavvik P>t
Konstant 0,082 0,025 0,002 |Konstant 0,082 0,025 0,002
InArsverk -0,015 0,003 0,000|Eierskap 0,045 0,006 0,000
Kvinneandel 0,050 0,021 0,020 (InArsverk -0,015 0,003 0,000
Eierskap 0,045 0,006 0,000|Produktivitet 0,000 0,000 0,023
Produktivitet 0,000 0,000 0,023 |Kvinneandel 0,050 0,021 0,020

Tabell 34: Baklengs og forlengs regresjonsanalyse

7.3 Regresjonsanalyser med ars- og selskapsspesifikke kon-
trollvariabler

For a kunne se hvordan spesifikke forhold som inntreffer ved de ulike arene og for hvert
enkelt selskap pavirker utvalgets lgnnsomhet, vil vi analysere forklaringskraften til disse
variablene. Kontrollvariabelen dr kan gi innsyn om hvordan arlige variasjoner gjennom
perioden har pavirket Ignnsomheten, og brukes til a kontrollere hvorvidt effekter har pavirket
den avhengige variabelen over tid. Arlige variasjoner er med det likt for selskapene i utvalget.
Disse kan sammenlignes med kjennetegnene i makroomgivelsene, identifisert i kapittel 4, som
eksempelvis endringer i rentenivaer, sysselsetting eller oljepriser. Likesa vil vi kontrollere
effekter som varierer pa tvers av selskapene, men som har vist seg a vere vedvarende over
tid. Slik vil vi ogsa inkludere den selskapsspesifikke kontrollvariabelen selskapsvariabler for
videre analyse. A ikke inkludere slike spesifikke variabler kan medfgre naermest irrelevante

estimater, om ikke effektene er plukket opp av de gvrige forklaringsvariablene.

For de spesifikke forholdene har vi gjennomfgrt en blokkvis regresjonsanalyse, som presentert
i tabell 35. En blokkvis regresjonsanalyse blir giennomfgrt ved a dele de ulike forholdene inn i
blokker, hvor hver blokk brukes separat mens de andre prediktorvariablene blir ignorert. Den
fgrste regresjonsanalysen har da som formal a undersgke den individuelle pavirkningskraften
arsspesifikke forhold har pa resultatmarginen. Dette blir gjort pa samtlige blokker, fgr de blir

sammensatt i en regresjonsanalyse hvor samtlige blokker er inkludert.
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Modell 4: Blokkvis regresjonsanalyse

Blokk Variabler
1 &r 2010, & 2011, 4r 2012, ¢ 2013, & 2014, ir 2015, ir 2016, & 2017, ir 2018

2 AF_Gruppen, Backe, BetonmastHwehre, Block_Watne, Bolig_Partner, Consto, HENT, Implenia, IM_Norge,
Kruse Smith, Mesta, Risa, Skanska, Stangeland

3 &r 2010, & 2011, r 2012, & 2013, & 2014, ir 2015, & 2016, & 2017, ir 2018, AF_Gruppen
Backe, BetonmastHahre, Block_Watne, Bolig_Partner, Consto, HENT, Implenia, IM_Norge,
Kruse Smith, Mesta, Risa, Skanska, Stangeland

Tabell 35: Blokkvis regresjonsanalyse

Det oppstar en ngdvendighet av & ha referansepunkter for de ars- og selskapsspesifikke
forholdene, sa basisdr og basisselskap vil bli hensyntatt for variablene. Da kontrollvariablene
blir definert som dummy-variabler, vil multikollinearitet oppsta dersom alle variablene blir
inkludert i den blokkvise regresjonsanalysen. For & komme unna dette problemet er en variabel
fra hver blokk fjernet, ar 2009 for de arsspesifikke variablene i blokk 1, Veidekke for de
selskapsspesifikke i blokk 2 og begge i blokk 3. Men andre ord vil de arsspesifikke kontrol-
lvariablene bli malt i forhold til aret 2009, mens de selskapsspesifikke kontrollvariablene blir
maélt i forhold til Veidekke.

Blokkvis regresjon: Forklaringskraft

Regresjon R Justert R®
1 00421 -0,0194
2 04991 04472
3 0.5412 04575

Tabell 36: Blokkvis regresjonsanalyse - Forklaringskraft

Ut fra tabell 36 kan en lese forklaringskraften til den blokkvise regresjonanalysen presentert i
tabell 35. Som fglge av at de uavhengige variablene kun er sammensatt av kontrollvariablene
vil forklaringskraften bli forklart med utgangspunkt i R?, istedenfor justert R?. Tidligere,
i regresjonsanalysene som har inneholdt faktorvariabler, har man hatt mulighet til & anse
variabler som irrelevante, men dette er ikke scenariet med faktorvariablene fra tabell 35. Derfor

hadde det blitt feil  tatt i bruk justert R? for & definere forklaringskraften til regresjonsblokkene.

Som det kommer frem av tabell 36 er blokk 1 sin forklaringskraft R? observert til 0,0421. Dette
betyr at de arsspesifikke kontrollvariablene sto for 4,21 prosent av variasjonene som inntraff i
lgnnsomhet for utvalget i analyseperioden. Det ma sies at denne relativt lave forklaringskraften

blir sett pa som noe uventet med tanke pa graden av pavirkning bygg- og anleggsbransjen
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har av makrogkonomiske forhold. Regresjonen av blokk 2 viser derimot en vesentlig sterkere
forklaringskraft pa 0,4991, som tilsier at selskapsspesifikke faktorer star for 49,91 prosent av
variasjonen pa resultatmarginen. Ved & sammensla de to ovennevnte kontrollvariablene i blokk
3 gir det en forklaringskraft pa 0,5414, som betyr at disse kombinert forklarer 54,14 prosent av

resultatmarginens variasjon.

Fra delkapittel 7.2 ble vi kjent med sammenhengen mellom resultatmarginen og de mulige
forklaringsvariablene ved & gjennomfgre en multippel regresjonsanalyse. Denne ble gjen-
nomfgrt uten at det ble tatt hensyn til de ulike kontrollvariablene. Derfor er det av interesse a
utfgre denne pa nytt, men denne gangen inkludere de ars- og selskapsspesifikke kontrollvari-
ablene for utvalget. Ved a gjgre dette far vi kontrollert for disse forholdene og inkluderingen
tilsier dermed at vi far en fixed effect - modell, som lar en kontrollere for tidsinvariante

individuelle egenskaper. Resultatet oppnadd gjennom modell 5 kan bli sett ut fra tabell 37.

Modell 5: Samtlige variabler m/ kontrollvariablene

Avhengig variabel Resultatmargin N 88

Prob =F 0,0000

R? 0,7208

Justert R? 0,6082

Koeffisient Standardavvik P>t Std Beta

Konstant 0,107 0,074 0,152
InArsverk 0,020 0,006 0,001 -0,705
Alder 0,000 0,000 0,75 0,123
Entreprensrandel 0,003 0,054 0,96 0,009
Produktivitet 0,000 0,000 0,027 0,253
Eierskap 0,484 0,176 0,008 0,767
InTeknologi 0,000 0,003 0,94 0,009
Klimaregnskap 0,002 0,008 0,75 -0,040
Kvinneandel i ledelsen 0,024 0,322 046 0,091
ar_ 2010 0,000 0,009 0,97 0,004
ar 2011 0,001 0,009 0,90 0,084
ar 2012 0,004 0,009 0,66 0,074
ar_ 2013 0,002 0,010 0,82 0,015
ar 2014 0,002 0,010 0,85 0,029
ar 2015 0,006 0,010 0,57 0,091
ar 2016 0,004 0,010 0,68 0,063
ar_ 2017 0,000 0,106 0,98 0,016
ar 2018 0,013 0,117 027 0,117
AF_Gruppen 0,004 0,015 0,77 -0,050
Backe 0,000 (utelatt)
BetonmastHzhre 0,131 0,012 0,26 0,134
Block_Watne 0,133 0,151 0,38 0,151
Bolig_Partner 0,000 (utelatt)
Consto 0,000 (utelatt) 0,000
HENT 0,024 0,014 0,09 -0,254
Implenia 0,000 (utelatt)
IM_Norge 0,016 0,018 037 0,167
Kruse_Smith 0,018 0,020 037 -0,207
Mesta 0,008 0,017 0,66 0,086
Risa 0,000 (utelatt)
Skanska 0,027 0,026 0,30 0,305
Stangeland 0,000 (utelatt)

Tabell 37: Regresjonsanalyse av samtlige variabler med kontrollvariablene
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Ut fra modellen kommer det at Backe, Bolig Partner, Consto, Implenia, Risa og Stangeland
er utelatt fra regresjonsanalysen grunnet problemet tilknyttet multikollinearitet. Disse er da
utelatt pa bakgrunn av en sterk korrelasjon til de tidligere nevnte variablene og de ytterligere

forklaringsvariablene fra modellen.

Hvis man sammenligner med modell 1, er det ingen endringer nar det kommer til variabler
som faller utenfor signifikansnivaet nar vi inkluderer ars- og selskapsspesifikke forhold.
Det er likevel endringer for de individuelle p-verdiene mellom resultatmargin og InArsverk,
Produktivitet og Eierskap, men disse er fortsatt signifikante. Koeffisienten til InArsverk har
blitt redusert til -0,020, mens FEierskap sin koeffisient er gkt fra 0,051 til 0,484. Det vil si
at ut fra modellen vil resultatmarginen reduseres hvis det inntreffer en gkning i arsverk.
For Dummy-variabelen Eierskap betyr dette ut fra modellen at det er en gkt Ignnsomhet for
selskaper a veare bgrsnotert sammenlignet med & vere privateid. Likevel kan man stille seg
kritisk til om det er at bgrsnoteringen som gjgr selskaper lgnnsomme eller om det er de mest

lgnnsomme selskapene 1 utvalget som er bgrsnoterte.

I motsetning til modell 4 er det i dette tilfellet hensiktsmessig 4 ta i bruk den justerte R2. Dette
er fordi modellen inneholder en rekke forklaringsvariabler, og den justerte forklaringskraften
tar hensyn til dette. For modell 5 er denne pa 0,6082, som betyr at 60,82 prosent av variasjonene
som har inntruffet i Ignnsomhet er forklart giennom modellen. Det gjor at inkluderingen av
ars- og selskapsspesifikke kontrollvariabler har bidratt til & gke forklaringskraften med 16,02
prosentpoeng fra modell 1. Ingen variabler ble omgjort til signifikante som fglge av at

kontrollvariablene ble inkludert.

I dette tilfellet er det ogsa utfert forlengs og baklengs regresjon, for a gke forstaelsen av hvilke
variabler som har en signifikant sammenheng med lgnnsomhet. Resultatene kan leses ut fra
tabell 38.
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Modell 6: Baklengs regresjon Modell 7: Forlengs regresjon
Avhengig variabel Resultatmargin N 88 Avhengig variabel Resultatmargin N 88
Prob = F 0,0000 Prob = F 0,0000
R? 0,5146 R? 0,5146
Justert R? 0,4850 Justert R? 0,4850
Koeffisient Standardavvik P =i Koeffisient Standardavvik P>t
Konstant 0,063 0,026 0,019|Konstant 0,063 0,026 0,019
InArsverk -0,138 0,003 0,000|Eierskap 0,043 0,006 0,000
Ar 2018 -0,019 0,008 0,023|InArsverk -0,138 0,003 0,000
Kvinneandel 0,054 0,020 0,010|Kvinneandel 0,054 0,020 0,010
Produktivitet 0,000 0,000 0,004|Produktivitet 0,000 0,000 0,004
Eierskap 0,043 0,006 0,000|Ar_2018 -0,019 0,008 0,023

Tabell 38: Forlengs og baklengs regresjonsanalyse

Tabell 38 viser utfallet fra den baklengse og forlengse regresjonsanalysen, illustrert gjennom
henholdsvis modell 6 og 7. Forklaringskraften, vist gjennom den justerte R?, er for begge
modellene henholdsvis 0,4850, noe som tilsier at variablene som er inkludert i modellene
forklarer 48,50 prosent av variasjonen i lgnnsomhet. Modell 6 og 7 har begge lavere justert
R? enn modell 5, hvor samtlige variabler var inkludert. Dette er ikke overraskende ettersom
de selskapsspesifikke faktorvariablene ikke er inkludert i modell 6 og 7. Sammenlignet med
modell 1 ser vi at InArsverk, produktivitet og eierskap er alle variabler som har holdt seg
signifikante for variasjonen i Ignnsomhet. Derimot har ogsa kvinneandel i ledelsen blitt positivt
signifikant for variasjonen gjennom modell 6 og 7, noe som ogsa var tilfellet i modell 2
og 3. Mellom de samme modellene er det ingen forskjeller for verken forklaringskraften
eller faktorenes pavirkning. Avslutningsvis kan vi i tillegg merke oss at ar_2018 er negativt
signifikant med en koeffisient pa -0,019 for begge modellene, mot modell 5 hvor ingen

arsspesifikke forklaringsvariabler var signifikante.

Som det kommer frem i modell 5 er det en del variabler og relativt fa observasjoner. Det finnes
derfor en gkt sannsynlighet for at en variabel tilfeldigvis kan ende opp som signifikant, selv
om det ikke ser ut til a vere et problem her. Likevel finnes det hensiktsmessig & gjennomfgre
en stabilitetstest for fgrste og andre periode av arene, for a kontrollere at dette ikke er tilfellet.
Slik har det blitt gjennomfgrt en test der fgrste halvdel av arene er satt som dummyvariabelen
DummyAr. Det tilsier dermed at de arsspesifikke kontrollvariablene fra 2009 til 2013 er satt til
1, mens arene for 2014 til 2018 er satt til 0. Resultatene kan leses i tabell 39.
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Modell 8: Samtlige variabler m/ selskapsspesifikke variabler og arlig dummyvariabel

Avhengig variabel Resultatmargin N 1]

Prob = F 0,0000

R? 0,6978

Justert RZ 0,6190

Koeffisient Standardavvik P =i Std Beta

Konstant 0,205 0,128 0,114
InArsverk -0,020 0,006 0,001 -0,715
Alder -0,001 0,002 0,45 -1,153
Entreprenarandel -(,005 0,050 0,93 -0,014
Produktivitet 0,000 0,000 0,015 0,257
Eierskap 0,052 0,172 0,004 0,819
InTeknologi 0,000 0,003 0,958 -0,005
Klimaregnskap -0,002 0,007 0,744 -0,041
Kvinneandel i ledelsen 0,011 0,031 0,716 0,043
Dummy_Ar 0,011 0,008 0,564 -0,082
AF_Gruppen -0,062 0,077 0,425 -0,698
Backe 0,000 {utelatt)
BetonmastHeehre -0,091 0,110 0,410 -0,927
Block Watne 0,001 0,025 0,982 0,006
Bolig_Partner 0,000 {utelatt)
Consto -0,076 0,109 0,419 -0,564
HENT -0,099 0,112 0,378 -1,069
Implenia 0,000 {utelatt)
JM_Norge -0,042 0,049 0,387 -0,432
Kruse Smith -0,138 0,020 0,487 -0,156
Mesta -0,063 0,109 0,564 -0,716
Risa 0,000 {utelatt)
Skanska 0,066 0,050 0,19 0,743
Stangeland 0,000 {(utelatt)

Tabell 39: Regresjonsanalyse av samtlige variabler med selskapsspesifikke variabler og arlig

dummyvariabel

Resultatene tilsier ikke signifikante forskjeller fra modell 5. Forklaringskraften gjennom den
justerte R? har gkt 1,08 prosentpoeng, men de samme variablene som fgr forble signifikante.
Det ble heller ingen forskjeller i retningen pa disse koeffisientene. Feerre forklaringsvariabler
kan alt annet likt veere en fordel, men da det ikke pavirker modellens kvalitet anser vi det av

interesse a se retningen pa koeffisienten og effekten for de enkelte arene.

7.4 Hovedmodell

Med utgangspunkt i de foregaende delkapitlenes modeller har vi kreert en hovedmodell for
utredningen, som sett i tabell 40. Variablene som er tatt ut til utredningens hovedmodell er

valgt pa bakgrunn av a vist i én eller flere av de tidligere modellene en signifikant sammenheng
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med den avhengige variabelen resultatmargin. I tillegg er kontrollvariablene for ars- og
selskapsspesifikke variasjoner inkludert i hovedmodellen. De tidligere variablene som ble
ansett som signifikante ble deretter kombinert for & komme frem til den modellen som ga

hgyest forklaringskraft i lag med kontrollvariablene.

Basert pa dette ble hovedmodellen bestdende av forklaringsvariablene InArsverk, eierskap,
produktivitet og kvinneandel i ledelsen. De utelatte er dermed Alder, Entreprengrandel,
InTeknologi og klimaregnskap. Samtlige av forklaringsvariablenes p-verdier er signifikante pa
rundt et 5%-niva, utenom variabelen kvinneandel i ledelsen. Variabelen har vist seg a vare
signifikant i modell 2, 3, 6 og 7, samt den bidrar til & gke den justerte R? til en slik grad at
variabelen er hensiktsmessig a inkludere. Da p-verdien er en type informasjon menes det at
relevant informasjon blir utelatt ved en ekskludering. Blant annet gir inkluderingen av kvinne-
andel i ledelsen ogsa det laveste kvadratiske gjennomsnittet (root MSE) av kombinasjonene,
som tar for seg modellens ngyaktighet. Eierskap, produktivitet og kvinneandel i ledelsen har
alle en positiv koeffisient pa resultatmarginen, mens [nArsverk har en negativ pavirkning pa

lgnnsomhetsmalet. Dette er det samme resultatet vi fikk for samtlige regresjonsanalyser.
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Modell 9: Hovedmodell

Avhengig variabel Resultaimargin N 114

Prob = F 00,0000

R? 0,7063

Justert R? 0,6271

Koeffisient Standardavvik P =i Std Beta

Konstant 0,109 0,044 0,015
InArsverk -0,019 0,004 0,000 -0,748
Eierskap 0,046 0,013 0,001 0,714
Produktivitet 0,000 0,000 0,056 0,176
Kvinneandel i ledelsen 0,034 0,027 0,213 0,146
&r 2010 -0,004 0,007 0,588 -0,042
dr 2011 -0,0035 0,007 0,491 0,054
ar 2012 0,001 0,007 0,941 0,006
ar 2013 0,000 0,008 0,997 -0,003
ar 2014 0,001 0,008 0,922 0,009
ar 2015 0,006 0,008 0,433 0,071
dr 2016 0,004 0,008 0,619 0,046
ar_ 2017 0,004 0,008 0,623 0,047
ar 2018 -0,008 0,009 0,370 -0,092
AF_Gruppen 0,005 0,009 0,596 0,052
Backe 0,000 {utelatt)
BetonmastHehre -0,002 0,016 0,895 -0,022
Block Watne 0,019 0,014 0,175 0,202
Bolig_Partner -0,037 0,024 0,123 -0,252
Consto 0,006 0,017 0,740 0,061
HENT -0,012 0,016 0,462 -0,127
Implenia 0,000 {utelatt)
IM Norge 0,004 0,019 0,834 -0,042
Kruse Smith -0,017 0,016 0,289 -0,183
Mesta 0,014 0,016 0,381 0,147
Risa -0,026 0,018 0,162 -0,274
Skanska 0,024 0,015 0,117 0,253
Stangeland 0,000 {utelatt)

Tabell 40: Hovedmodell

Hovedmodellens forklaringskraft ender med en justert R? pa 0,6271, som tilsier at variablene
som er inkludert i modellen forklarer 62,71 prosent av variasjonen som inntreffer i resultatmar-
gin. Forklaringskraften fra hovedmodellen er med det den hgyeste oppnadde justerte R? for
analysen. I hovedmodellen har vi ekskludert forklaringsvariablene som gjennom de tidligere
regresjonsanalysene ikke har veart signifikante for den avhengige variabelen. Dette reduserer
sannsynligheten for at modellen blir overtilpasset. Overtilpasning omfatter det a trekke ut
residual variasjon, det vil si stgyet, som om den representerer kausalitet i modellen. I tillegg vil
en mer kompleks funksjon muligens ha en redusert generaliserbarhet (Burnham og Anderson,

2002). Sammenlignet med den tredje blokken fra modell 4, som kun inneholdte ars- og sel-
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skapsspesifikke kontrollvariabler, har den justerte R? gkt med 16,96 prosentpoeng. Dette kan
tyde pa at majoriteten av forklaringen pa variasjonen er forklart gjennom kontrollvariablene,
og derfor begrenset pavirket av forklaringsvariablene. En av arsakene til at dette inntreffer kan
vare at det foreligger marginale forskjeller i selskapenes forklaringsvariabler, og effekten av

dette blir fanget opp gjennom de selskapsspesifikke kontrollvariablene.

Det kan ogsa vere interessant og se hvordan de selskapsspesifikke kontrollvariablene pavirker
hovedmodellens resultater. Ved a fjerne disse variablene gar vi tilbake til en OLS-modell som
har et feilledd som er gruppert. Ekskluderinger gjgr at koeffisienten til forklaringsvariablene
kan fa en annen betydning. Utelatelsen ga en reduksjon av justert R? til 0,3569, som tilsier
et fall pa 27,02 prosentpoeng. Variablene InArsverk, eierskap og produktivitet har fortsatt en
signifikant pavirkning pa resultatmarginen, mens kvinneandel i ledelsen forblir ikke-signifikant.
Ellers var det ingen endring i retningen av variablenes effekt, kun en avtakende kraft, noe som

ikke gar i mot resultatene fra hovedmodellen.

7.5 Oppsummering av resultater

For & fa en oversikt over hvilke faktorer som har hatt stgrst pavirkning pa selskapenes
lgnnsomhet har vi utfgrt en rekke regresjonsanalyser. Tabell 41 viser en oppsummering av
samtlige regresjonsanalyser fra kapittelet, samt korrelasjonsanalysen fra forrige kapittel. I
de fglgende avsnitt vil det basert pa regresjonsanalysene gjgres rede for de ulike faktorenes

betydning for selskapenes Ignnsomhet.

Korrelasjon med resultatmargin Regresjonsanalyser med resultatmargin som avhengig variabel

Modell 1-9

Korrelasjon 1 2 3 4 5 6 7 8 9
R’ 0.5412
Justert R? 0.4480 0.4577 0.4577 0.6082 0.4850 0.4850 0.6190 0.6271
ll]Al‘SVel‘k - _F & _F _F & & = &
Alder + + +
Entreprenerandel - + + -
Produktivitet + 4 4 4 +* +* +* 4 4
Eierskap 4 42 4 42 42 4 +* 4= +*
InTeknologi - + + +
Klimaregnskap +
Kvinneandel i ledelsen + + 3 = + +* +* + +
*EE Signifikant pa 5% - niva / 10% - niva
+ Positiv korrelasjon / koeffisient

Negativ korrelasjon / koeffisient

Tabell 41: Oppsummering av regresjonsanalysene fra kapittelet
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Skala

Maélt gjennom: InArsverk

Fra tabell 41 ser man at InArsverk hadde en negativ, men ikke signifikant korrelasjon med
lgnnsomhet. I samtlige regresjonsanalyser kommer det imidlertid frem at InArsverk er en sig-
nifikant negativ faktor for lgnnsomhet. Basert pa disse resultatene inneberer det at skala, rep-
resentert gjennom arsverk, har en negativ effekt pa selskapenes lgnnsomhet. Dette resultatet er
noe overraskende, ettersom vi i kapittel 4 fant at selskapene i bransjen ma vokse i stgrrelse for a
kunne sikre store og viktige kontrakter. I dette tilfellet far vi dermed det Porter (1985) omtaler

som skalaulempe, hvor kostnadene er overproporsjonale med volum.

Erfaring
Malt gjennom: Alder

Selskapenes alder viser i bade korrelasjon- og regresjonsanalysene i modell 1 og 5 en positiv,
men ikke signifikant samvariasjon med resultatmargin. Vi finner dermed ikke at selskapenes
erfaring, malt gjennom alder, har en effekt pa selskapenes lgnnsomhet. Arsaken til dette kan
skyldes at bransjen er prosjektbasert, hvilket innebzrer at de ansatte stadig starter pa nye pros-
jekter med ulik utfgrelse. Det resulterer i at deres erfaring ikke ngdvendigvis tilsier at arbei-
dsoppgavene utfgres mer effektivt, og at risikoen for feil begrenses. Andre mulige arsaker til
at Ignnsomhet ikke pavirkes av erfaring kan vare bransjens struktur, bade dens prosjektbaserte
natur og at nyetableringer er tvunget til a satse stort fra start. Som nevnt i delkapittel 6.1 er det
heller ikke slik at gkt erfaring tilsier en mer lgnnsom drift. Det kan eksempelvis vare fordi en

sen etablering kan resultere i at selskapet gar glipp av kostnader til utvikling.

Kompleksitet

Malt gjennom: Entreprengrandel

I korrelasjons- og regresjonsanalysene finner vi ingen klar sammenheng mellom selskapenes
kompleksitet og lgnnsomhet. Korrelasjonsanalysen viser at det er en negativ, men ikke sig-
nifikant samvariasjon mellom andel av omsetning som kommer fra entreprengrtjenester og
resultatmargin. I regresjonsanalysene 1 modell 1 og 5 viser imidlertid resultatene at en-
treprengrandel har en positiv koeffisient, mens den er negativ i modell 8. De tre modellene viste
en ikke-signifikant sammenheng mellom entreprengrandel og resultatmargin, hvilket betyr at
vi ikke finner grunnlag for at selskapenes kompleksitet har en sammenheng med lgnnsombhet.
Det inneberer at selskapenes grad av diversifisering gjennom a tilby tjenester som for eksempel

maskinutleie, eiendom, bruk av sgkshund og sanering ikke pavirker selskapenes lgnnsomhet.
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Kapasitetsutnyttelse
Malt gjennom: Produktivitet

Fra korrelasjonsanalysen fremkommer det at kapasitetsutnyttelse, malt gjennom produktivitet,
er positivt korrelert med resultatmargin, men resultatet er ikke signifikant. I samtlige regresjons-
analyser har imidlertid produktivitet vist seg a vaere en signifikant positiv faktor for Ignnsombhet.
Dette resultatet var forventet, ettersom det indikerer at gkt produksjon uten a gke faktorinnsat-
sen har en positiv pavirkning pa selskapenes lgnnsomhet. Utfgrende bygg- og anleggsvirk-
somhet er samtidig en arbeidsintensiv naring, og det er dermed naturlig & anta at gkt produk-

tivitet vil ha en positiv effekt pa selskapenes lgnnsomhet.

De ansattes engasjement
Malt gjennom: Eierskap

Som vist i oppsummeringen i tabell 41 er faktoren eierskap positiv og signifikant i bade
korrelasjonsanalysen og samtlige regresjonsanalyser, hvilket betyr at vi har grunnlag for a
konkludere med at de ansattes engasjement pavirker selskapenes lgnnsomhet. Som fglge av
at eierskap er malt som en dummyvariabel, og at koeffisienten er positiv i samtlige analyser,
indikerer det at bgrsnoterte selskap har signifikant bedre lgnnsomhet enn privateide selskap.
Dette er noe uventet, ettersom vi i kapittel 6 diskuterte at lokalt forankret og privateide

selskaper gjerne fgler et gkt fokus for & bidra for lokalsamfunnet.

Det er imidlertid viktig a vere klar over at sammenhengen mellom Ignnsomhet og eierskap
ogsa kan relateres til andre forhold, som for eksempel corporate governance og bruk av ulike
styringssystemer. Samtidig vil selskaper hvor daglig leder ogsa er en vesentlig aksjoner, i stgrre

grad kunne pavirke hastigheten pa viktige beslutningsprosesser.

Teknologi
Malt gjennom: [nTeknologi

Fra korrelasjonsanalysen fremkommer det at teknologi er negativt korrelert med resultatmar-
gin, mens i modell 1, 5 og 8 er koeffisienten positiv. Resultatet fra disse analysene viste seg
imidlertid & vaere ikke-signifikant, som betyr at det ikke kan konkluderes med en sammenheng
mellom selskapenes bruk av teknologi og lgnnsomhet. At resultatene ikke er signifikante var
forventet, ettersom teknologi pa dette tidspunktet ikke er skikkelig implementert i bransjen.
Selv om flere aktgrer er godt i gang med a ta i bruk digitale verktgy er det likevel for tidlig

a ta ut gnskede gevinster. Som nevnt i kapittel 6.1 er det imidlertid koordinert en visjon om
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at bransjen skal vare heldigitalisert innen 2025, og at en ved a ta i bruk teknologi vil kunne
oppna en kostnadsreduksjon pa opp mot 25 prosent i bransjen. Det er dermed naturlig & anta at

teknologi pa et senere tidspunkt vil ha en positiv pavirkning pa selskapenes lgnnsombhet.

Strategiske valg

Malt gjennom: Klimaregnskap og Kvinneandel i ledelsen

Klimaregnskap

Béade i korrelasjonsanalysen og regresjonsanalysene i modell 1, 5 og 8 viste klimaregnskap seg a
vaere ikke-signifikant, og som betyr at vi ikke finner grunnlag for at det foreligger en vesentlig
sammenheng mellom bruk av klimaregnskap og lgnnsomhet. Basert pa det gkte fokuset pa
barekraft er det grunn til & anta at det vil Ignne seg for selskapene & ta i bruk klimaregnskap
for a anerkjenne sin pavirkning pa det ytre miljget. Som nevnt i kapittel 4 har likevel staten,
som stgrste kunde i bransjen, for stort fokus pa pris ved anbudskonkurranser, noe som gjerne
medfgrer at selskapene mister insentiv for a utfgre tiltak for & redusere klimafotavtrykkene,
blant annet fordi det kan kreve store kostnader. Dette gjgr at selskaper som tar kostnaden ved a
innfgre baerekraftige Igsninger, ikke far igjen for dette pa marginen. For at bransjen skal bidra
til a skape et barekraftig lavutslippssamfunn, har dermed offentlig sektor en avgjgrende rolle

for bade bransjens og landets utvikling.

Kvinneandel i ledelsen

I korrelasjonsanalysen og regresjonsanalysene i modell 1, 5, 8 og 9 féar vi at det er en ikke-
signifikant positiv samvariasjon mellom kvinneandel i ledelsen og lgnnsomhet, mens i modell
2, 3, 6 og 7 far vi en signifikant positiv sammenheng. Selv om faktoren ikke var signifikant i
alle modellene, ser vi imidlertid at koeffisienten er positiv i samtlige analyser, og at vi delvis
kan konstatere at andel kvinner i ledelsen kan ha en positiv effekt pa selskapenes lgnnsomhet.
Bransjen er som nevnt i kapittel 6.1 preget av a vere mannsdominert, og det a ha en jevnere
fordeling mellom kjgnn vil kunne fgre til at de ansatte utfyller hverandre bade i kompetanse,
erfaring og bakgrunn, noe som er viktig for et godt arbeidsmilj@, men ogsa i beslutningssitu-

asjoner. Dette igjen kan gi positive effekter pa selskapenes lgnnsombhet.

7.6 Statistisk robusthet

Ettersom vi utarbeidet en hovedmodell gnsker vi i dette delkapittelet a evaluere modellen sin
statistiske robusthet, med andre ord modellens styrke. Vi vil gjennomfgre testen ved & inkludere
én og én ekskludert forklaringsvariabel i hovedmodellen, og se om disse pavirker resultatene
fra modellen. Om de skulle bidra til en drastisk endring mellom den avhengige variabelen og

de uavhengige variablene, kan det tilsi at modellen lider av en redusert robusthet.
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Ettersyn av ekskluderte variabler

I de fglgende avsnitt vil de utelatte variablene inkluderes individuelt for & undersgke om de har
en signifikant pavirkning pa resultatmarginen og modellens variabler. Om det kommer frem
at én eller flere variabler bidrar til en betraktelig endring i justert R?, koeffisienter eller sig-
nifikansnivaer, kan det tyde pa en mindre god robusthet. En rot til nevnte variasjoner kan
stamme fra en hgy korrelasjon mellom forklaringsvariabler og ekskluderte variabler. Ved a
utelate disse variablene vil modellen sine brukte forklaringsvariabler vere korrelert til dens
feilledd, og konsekvensielt fa problemer med skjevheten til den ekskluderte variabel. Pa denne
maten bryter vi med Gauss-Markovs forutsetningen, fra delkapittel 3.6, om at feilleddet u har

en forventet sum lik null, uansett verdi pa den uavhengige variabelen.

Alder

Ved & ta i bruk den utelatte forklaringsvariabelen Alder i hovedmodellen inntreffer det ingen
observert endringer i verken forklaringskraften, koeffisientene eller signifikansnivaer for fork-
laringsvariablene. Dermed star fortsatt InArsverk, eierskap og produktivitet med en signifikant
pavirkning pa resultatmargin. Resultatet av inkluderingen er ikke overraskende, da vi kan se
fra tabell 31 i delkapittel 6.2 at alder har pa sitt sterkeste en svak-til-moderat signifikant kor-
relasjon til InArsverk, videre en svak signifikant korrelasjon til kvinneandel i ledelsen og svake
ikke-signifikante korrelasjoner til eierskap og produktivitet. Likesa blir nok effekten fra alder

plukket opp av kontrollvariablene. En p-verdi pa 0,381 er derfor ikke overraskende.

Entreprengrandel

Inkluderingen av variabelen entreprengrandel reduserer modellenes forklaringskraft med
0,0241, ned til 0,6030. Dette tilsvarer en endring pa 2,41 prosentpoeng, som ikke ansees som
en drastisk pavirkning. Inkluderingen pavirker heller ikke signifikansnivéene eller koeffisien-
tene i stor grad. P-verdien pa 0,956 indikerer at andelen av omsetningen som kommer fra en-

treprengrtjenester ikke har en signifikant pavirkning pa resultatmargin.

InTeknologi

InTeknologi gker den justerte R? fra 0,6271 til 0,6301, som kun tilsier en endring pa 0,30
prosentpoeng pa hovedmodellen. Denne gkningen ser vi dermed heller ikke pa som en
drastisk endring. En p-verdi pa 0,815 argumenterer ogsa for at [nTeknologi ikke har noe
signifikant pavirkning pa resultatmarginen. Med tanke pa den signifikante svake korrelasjonen
vi s i delkapittel 6.3 virker dette fornuftig. Ellers er det ingen markante endringer i verken

koeffisienter eller signifikansnivaer til de andre forklaringsvariablene.
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Klimaregnskap

Noe av det samme gjelder ogsa for inkluderingen av forklaringsvariabelen klimaregnskap.
Forklaringskraften den justerte R gker med 0,08 prosentpoeng opp til 0,6279, som da heller
ikke kan sies a vaere en stor pakjenning pa modellens forklaringskraft. Da det er en dummy-
variabel ville en anta at deler av variabelens effekt vil bli plukket opp av de selskapsspesifikke
variablene, men likevel ser man en pavirkning pa hovedsakelig koeffisienter og p-verdier. Dette
kan samsvare med de moderate samvariasjonene vi fikk i1 korrelasjonsanalysen 1 tabell 31 fra
delkapittel 6.2. Klimaregnskap fikk en p-verdi pa 0,281 og det kan ikke sies med sikkerhet om

den har en pavirkning pa modellens resultatmargin.

Oppsummering statistisk robusthet

Modellens robusthetstest viser at den opprettholder en stor grad av robusthet for de fleste ek-
skluderte variabler. Inkluderingen av variablene ga bade en marginal reduksjon og gkning i
modellens forklaringskraft, gjennom den justerte R2. Variabelen alder ga ingen endringer ved
inkludering, og kan tyde pa at effekten har blitt plukket opp ved kontrollvariablene, i tillegg
til den lave korrelasjonen alder har til de fleste forklaringsvariablene. Klimaregnskap er den
ekskluderte variabelen som bidro sterkest til 4 endre modellens sammensetning, med moderate
endringer i koeffisienter og p-verdier. Funnet kan samsvare med de moderate korrelasjoner som
klimaregnskap har med de resterende forklaringsvariablene. P4 den maten kan klimaregnskap
vaere en grunn for at det forekommer skjevhet for utelatte variabler, som igjen kan pavirke

variablenes koeffisienter.

7.7 Evaluering av OLS-forutsetninger

I henhold til delkapittel 3.6 gnsker vi i dette delkapittelet & evaluere hvordan hovedmodellen
forholder seg til Gauss-Markovs forutsetninger for OLS. Om kravene er tilfredsstilt vil vi ha
en forsterket regresjonsmodell og konsekvensielt fa mer statistisk standhaftige og gyldige re-
sultater. For a evaluere om hovedmodellen oppfyller forutsetningene, og dernest om det er den
linezrt optimale forventningsrette modellen, vil vi gjennomfgre tester som tar for seg linearitet
i parametrene, multikollinearitet, homoskedastisitet, autokorrelasjon og normalitet. Testene er

gjennomgatt i delkapittel 3.6.

Linearitet i parametrene

Et av kravene som ma vere oppfylt omhandler at modellen ma vere lineer i sine parametre.
Med andre ord ma den uavhengige variabelen samvariere lineert med den avhengige vari-
abelen. Testen blir gjennomfgrt ved a ta i bruk en augmented component-plus-residual plot

(acprplot). Den grgnne linjen er den beste line@re sammenhengen for observasjonen, mens
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den svarte linjen viser faktiske observasjoner. Variabelen eierskap er en dummyvariabel som
betyr at den bestar av binar data. Som fglge av dette har eierskap og den avhengige variabelen

allerede et line@rt forhold av natur og er dermed utelukket fra testen.
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Figur 50: Augmented component plus residual plot

Fra figur 50 vises de line@re forholdene for InArsverk, produktivitet og kvinneandel i ledelsen.
Da kvinneandel i ledelsen er en andel ser vi at det samler seg en del observasjoner i nullpunktet,
da noen operer med en kvinneandel pa null. Dette vil bidra til a skape skyformer. I tillegg ser
man tendenser til skyformer hos produktivitet. Likevel opprettholder resterende observasjoner
en linearitet med resultatmargin, og skyformene som er dannet blir derfor ikke sett pd som
brudd pa antagelsen. Det er ogsa tendenser til gkte avvik ved de stgrste og minste obser-
vasjonene for de uavhengige variablene. Tyder man disse ser man at kilden virker 8 komme
fra et knippe observasjoner som skiller seg fra resten, men antallet er heller ikke nok til &
konkludere med brudd. Det er da heller ikke noen klare mgnstre som skulle tilsi brudd. Sum-
mert konkluderer vi dermed med at forutsetningen om linearitet i parametrene holder mal for

samtlige av variablene, selv om avvik inntreffer pa ovennevnte punkter.

Multikollinearitet
Testing for multikollinearitet innebarer a se om uavhengige variabler er perfekt eller tilneermet

perfekt korrelert med enten én eller flere av hverandre. Om dette er situasjonen har det oppstatt



155

multikollinearitet. For & konkludere om det har oppstatt multikollinearitet eller ikke vil det bli

gjennomfgrt en VIF-test, hvor resultatene kan sees ut fra tabell 42.

Variance inflation factor (VIF)

Variabel VIF 1/VIF
Indrsverk 1.51 0,6623
Eierskap 1,50 0,6667
Kvinneandel 1,02 0,9804
Produktivitet 1,01 0,92901

Tabell 42: Variance inflation factor (VIF)

Som presentert i delkapittel 3.6 er det en tommelfingerregel som tilsier at et resultat for VIF
under 10 reflekterer at det ikke har oppstatt multikollinearitet for utvalget. Ekvivalent er et
toleranseniva, 1/VIF, over 0,10. Ut fra tabell 42 ser vi at resultatene for samtlige variabler
er under terskelverdien for VIF med god margin, med den hgyeste pa 1,51. Dette resultatet er
ikke overraskende da korrelasjonsanalysen i tabell 31 i delkapittel 6.2 ikke fremviste en spesiell
sterk samvariasjon mellom de inkluderte variablene. Likes& var det InArsverk som korrelerte
sterkest med de gvrige variablene. Pa bakgrunn av verdier godt under terskelverdien for VIF

kan vi konkludere med at det ikke er oppstatt et multikollinearitetsproblem for hovedmodellen.

Homoskedastisitet

Videre vil det testes om hvorvidt hovedmodellen inneholder heteroskedastisitet. Forutsetningen
om homoskedastisitet avhenger av at variansen 1 feilleddet ikke er avhengig av de uavhengige
variablene, og brudd pa dette hentyder heteroskedastisitet. Beskrevet i delkapittel 3.6 vil det
tas i bruk Whites-test og Breush Pagan-test for a undersgke om forutsetningen er brutt. For
testene er det satt en terskelverdi pa 0,05 for p-verdien, som betyr en verdi under 0,05 tilsvarer
brudd pa forutsetningen om homoskedastisitet og fglgelig kan det ikke forkastes at det ikke

har oppstatt heteroskedastisitet i modellen.

Tester for heteroskedastisitet

test P-verdi
Breush-Pagan test 0,1224
Whites test 0,4559

Tabell 43: Tester for heteroskedastisitet
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Testene for heteroskedastisitet i tabell 43 viser begge p-verdier over 0,05, og vi kan dermed

konkludere med at kravet om homoskedastisitet i hovedmodellen er oppfylt.

Autokorrelasjon

For a teste om det foreligger autokorrelasjon mellom variablene vil det bli gjennomfgrt en
Durbin-Watson test, forklart i delkapittel 3.6. Testens intervall er et maltall mellom 0 og 4, hvor
et resultat nermere 2 tilsvarer ingen autokorrelasjon. Resultater som naermer seg O blir sett pa
som positivt autokorrelert, mens et resultat nermere 4 heller mot en negativ autokorrelasjon.
Durbin-Watson testen ga et resultat pa 2.083687, som argumenterer for n@rmest ingen autoko-
rrelasjon i hovedmodellen. Forutsetningen vedrgrende autokorrelasjon er dermed tilfredsstilt.
Resultatet kommer ikke som en overraskelse, da det er tatt med selskapsspesifikke kontrollvari-

abler som gker robustheten til modellen.

Normalitetsantakelse

Avslutningsvis for evaluering av OLS-forutsetninger vil vi se om forutsetningen om et
normalfordelt feilledd er oppfylt. Som vi legger frem 1 delkapittel 3.6 vil testen gjennomfgres
ved a utfgre en Shapiro-Wilk test, samt undersgkes grafisk gjennom et residualplott. Som
ved homoskedastisitet vil en p-verdi under 0,05 tilsi at vi beholder nullhypotesen vedrgrende

normalitet, og det er brudd pa forutsetningen.

Shapiro—Wilk test

P-verdi
Observasjoner 0,1224
W 09727
Probh =z 00198

Tabell 44: Shapiro-Wilk test

Som det kommer frem av tabell 44 gir Shapiro-Wilk testen en p-verdi pa 0,0198, noe som
tilsier at vi beholder nullhypotesen om at feilleddet er ikke-normalfordelt. Argumentasjonen
fra delkapittel 3.6 er likevel at en grafisk fremstilling hgyere vektlagt, da statistiske tester som
tar for seg normalitet gjerne er sensitive for avvik. Resultatet fra residualplottet kan sees i figur
51.
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Figur 51: Residualplott

For at forutsetningen om normalitet skal vere tilfredsstilt ma observasjonene ligge tett langs
den linezre linjen som gar gjennom figur 51. Ut fra resultatene kan vi se at det inntreffer noe
variasjon, men generelt har observasjonene lagt seg relativt jevnt langs linjen. Plottet er fglsom
for ikke-normalitet 1 midtpartiet for data, noe som kan forklare hvorfor det inntreffer tendenser
til skyformer underveis. Ut fra dette tyder det pa at feilleddet er normalfordelt. Da den grafiske
tilnermingen blir vektlagt tyngre enn statistiske tester for normalitet, blir det konkludert med

at det ikke er brudd pa forutsetningen om normalitet.

Konklusjon av OLS-forutsetninger

Gjennom delkapittelet har det blitt utfgrt tester for a se hvordan hovedmodellen star i henhold
til Gauss-Markovs forutsetninger for OLS. Testene har blitt gjort med formal a male linearitet
i parametrene, multikollinearitet, homoskedastisitet, autokorrelasjon og normalitet. Det har
hovedsakelig vert statistiske tester, men det har ogsa blitt utfgrt grafisk gjennom egnede
diagram nar det har vert hensiktsmessig. Det konkluderes med at det ikke er brudd pa

forutsetningene.

Linearitet i parametrene og normalitetsantakelsen var forutsetningene det ble sadd tvil om
holdbarheten til. Vedrgrende linearitet i parameterne ble det ut fra acpr-plottet bemerket ob-
servasjoner som ved punkter varierte utenfor normalen. Disse ble derimot ikke sett pa som
betydelige, og det ble konkludert med at det er linearitet i variablenes parameter. Ved nor-
malitetsantakelsen innebarer det en svakhet ved a ta i bruk statistiske tester, hvor resultatet fra
Shapiro-Wilk testen tilsa at feilleddet ikke var normalfordelt og dermed ga brudd pa forutset-
ningen. Grunnet svakhetene ble det i delkapittel 3.6 fremlagt at en grafisk fremstilling gjennom
et residualplott ville bli tyngst vektlagt. Resultatene fra residualplottet tilsa derimot et normal-
fordelt feilledd. Derfor ble det konkludert med at forutsetningen ikke var brutt. Sma avvik fra

normalen vil pavirke koeffisientene i en begrenset grad, og da vi hovedsakelig ser pa forteg-
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net til koeffisienten, vil det ikke vere problematisk for de oppnadde resultatene. Dermed blir

modellen konkludert med uten brudd pa forutsetningene.

7.8 Delkonklusjon

For kapittel 7 har vi hatt som hensikt & ga i dybden av hvilken sammenheng det er mellom
faktorene identifisert i kapittel 6 og bransjens lgnnsomhet. Slik for a avdekke om det er
en kausalitet mellom disse. Med dette som bakgrunn ville vi svare pa det siste av de fire

formulerte forskningsspgrsmalene:

Foreligger det signifikante sammenhenger mellom de identifiserte faktorene og selskapenes

lpnnsomhet?

For a besvare spgrsmalet har det blitt gjennomfgrt et antall regresjonsanalyser, som bade tok
hensyn til ars- og selskapsspesifikke forhold og som ikke gjorde det. Pa denne maten fikk vi
utfgrt ulike fremgangsmater og likesa med varierende resultater. De ulike fremgangsmatene la
likevel et grunnlag for & kunne sammensette en hovedmodell, som var basert pa de tidligere
signifikante forklaringsvariabler. Den utarbeidede hovedmodellen var ogsa den modellen som
ga de sikreste resultatene, da den bade var signifikant pa et 5%-signifikansniva og hadde den
hgyeste forklaringskraften med en justert R? pa 0,6271. Oppsummering av regresjonsanalysene
er gjort i tabell 31 i delkapittel 7.5.

I hovedmodellen ble det identifisert faktorer som har en signifikant sammenheng med
lgnnsomhet. Skala, malt gjennom InArsverk, er en faktor som har vist seg 4 vare signifikant
ved flere modeller. Ved a ta den naturlige logaritmen av skala-malet drsverk ble det funnet
en negativ ikke-signifikant samvariasjon til resultatmargin. Samtlige regresjonsanalyser viste
derimot en negativ signifikant sammenheng for InArsverk. I det finner vi at en gkning i arsverk
pavirker avtakende pa selskapets lgnnsomhet. Pa den maten blir skalaeffektene det Porter
(1985) omtaler som skalaulempe, hvor kostnadene er overproporsjonale med volum. Som
nevnt er anbudskonkurransene i bransjen prisfiksert, som vil tilsi at vinneren er den som
presser prisene sine lavest. @kt skala kan dermed reflektere et gkt antall prosjekter vunnet ved
anbudskonkurranser, summert til at gkt skala kan bidra til et negativt press pa lgnnsomheten

og stgrre risiko ved & ta pa seg prosjektene. Slik kan kostnaden gke overproporsjonalt.

Eierskap er ogsa en faktor som har vist seg a vere signifikant med lgnnsomhet. Gjennom

korrelasjonsanalysen viste den seg a ha en positiv signifikant samvariasjon med lgnnsombhet,
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samt den viste en positiv signifikant sammenheng ved samtlige regresjonsanalyser. Vi sa pa
eierskap under faktoren de ansattes engasjement, og slik sa pa om privateide bedrifters rolle
som stgttespiller 1 lokalsamfunn bidrar til et redusert prinsipal-agent problem. Riley (1987)
presenterer at de ansattes engasjement er en faktor som er positivt & ha mer av. Forholdet
mellom eierskap og de ansattes engasjement kan diskuteres, men resultatene viser likevel at
bgrsnoterte selskaper har en positiv innvirkning pa Ignnsomheten. Det kan vere flere faktorer
som er bidragsytende pa de ansattes engasjement. Som det ble diskutert under delkapittel 6.1,
har flere satt i gang initiativer for & engasjere deres ansatte, men likevel er det en signifikant

sammenheng mellom eierskap og lgnnsombhet.

Selskapenes kapasitetsutnyttelse gjennom produktivitet viser en positiv signifikant sammen-
heng under samtlige regresjonsanalyser. Produktivitet er et mal pa det relative forholdet mellom
innsatsfaktorer og produksjon, og resultatet indikerer dermed at en gkning i produksjon med
lik mengde faktorinnsats har en positiv effekt sammenheng pa til Ignnsomheten. Funnene
passer i trad med bygg- og anleggsbransjens arbeidsintensitet, som tilsier nettopp at en gkt

produktivitet vil pavirke Ignnsomheten positivt.

Nar det kommer til kvinneandel i ledelsen kom det frem av korrelasjonsanalysen at det
ikke inntraff en signifikant samvariasjon med selskapets Ignnsomhet, men ved fire av re-
gresjonsanalysene ble faktoren fremstilt med en signifikant sammenheng med Ignnsombhet.
Uavhengig til signifikansniva viste kvinneandel i ledelsen en positiv koeffisient for samtlige
analyser hvor faktoren var inkludert. Inkluderingen av kvinneandel i ledelsen bidro til a
gke forklaringskraften til hovedmodellen, samt forbedre presisjonen. Modellen forble ogsa
signifikant, sa det ble konkludert med at andelen av kvinner som selskapet har i ledelsen har

en positiv sammenheng til dens Ignnsombhet, i en ellers mannsdominert bransje.

I hovedmodellen var det imidlertid noen forklaringsvariabler hvor det ikke ble funnet en
betydelig sammenheng til Ignnsomhetsmalet resultatmargin. Selskapenes erfaring virker ikke
a ha en sammenheng med deres lgnnsomhet. Som tidligere nevnt kan mulige grunnlag for
dette vaere bransjens struktur, bade dens prosjektbaserte natur og at nyetableringer er tvunget
til 4 satse stort fra start. Som det blir diskutert frem i delkapittel 6.1, er det heller ikke slik at
okt erfaring automatisk tilsier en mer Ignnsom drift, da en sen etablering kan gjgre at en gar
glipp av kostnader til utvikling. Korrelasjonsanalysen tilsier ikke at effekten blir reflektert hos

andre forklaringsvariabler.

Andelen av omsetningen som kommer fra entreprengrtjenester, med andre ord diversifiser-

ingsgraden, viser heller ikke signifikante effekter pa lgnnsomheten. Fra korrelasjonsanalysen
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kom det frem en negativ koeffisient til resultatmarginen, men hovedmodellen resulterte med
en positiv koeffisient. Da selskaper og kunder vil vere tjent med a operere med det de er
mest effektive pa, vil kompleksiteten til et selskap vaere mulig avhengig av deres grad av
effektivitet. Videre fantes det ikke noen signifikant sammenheng til lgnnsomheten for verken
fokus pa teknologi eller det strategiske valget beerekraft i modellene. Disse ble malt gjennom
InTeknologi og klimaregnskap. Likevel tilsa koeffisientene at et gkt fokus pa teknologi bidrar

positivt pa resultatmarginen, men for beerekraft pavirket et gkt fokus negativt.

For a teste den statistiske robustheten til hovedmodellen ble det inkludert én og én utelatt
forklaringsvariabel, for & se om dette hadde en pavirkning pa modellen. Resultatene viste at
hovedmodellen ikke lot seg pavirke signifikant gjennom testen, som konkluderte med en robust
modell. Klimaregnskap var den utelatte variabelen som padro modellen stgrst grad av endring.
Dette gikk hovedsakelig ut over de andre variablenes p-verdier og koeffisienter, men var pa sitt
meste moderate. Dette samsvarer hovedsakelig med klimaregnskapets moderate samvariasjon
til andre forklaringsvariabler. Forklaringskraften holdt seg n@rmest uendret gjennom testen,
med variabelen entreprengrandel som den stgrste bidragsyteren. Ved inkludering av denne ble

forklaringskraften redusert med 2,41 prosentpoeng.

Hovedmodellen viste ikke noen alvorlige tegn til brudd pa Gauss-Markovs forutsetninger om
en standhaftig og gyldig modell. Det ble avdekket avvik ved linearitet i parametrene og nor-
malitetsantakelsen, men disse ble ikke ansett som nok til & kunne signifikant pavirke analysens
resultater. Konsekvensielt kan det lede til differanse pa forklaringsvariablenes koeffesienter
sin stgrrelse, men da det i denne analysen hovedsakelig er retningen til koeffisienten som er

relevant er det ikke betydningsfullt.
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8 Konklusjon

I dette kapittelet vil vi ved hjelp av hovedfunnene i de fire forskningsspgrsmalene besvare

utredningens problemstilling. Avslutningsvis vil det diskuteres forslag til videre forskning.

8.1 Besvarelse av utredningens problemstilling

Formélet med utredningen har vart & belyse faktorer som er sentrale og betydningsfulle
for lgnnsomheten til selskaper i den norske bygg- og anleggsbransjen. Pa denne maten kan
utredningen bidra til & gi nyttig innsikt til en bransje som preges av hgy risiko og lave marginer.
Gjennom underliggende forhold har vi undersgkt om vi kan finne sammenhenger mellom hva
som danner lgnnsomhetsvariasjoner i bransjen. Ettersom det er mange ulike faktorer som kan
bidra pa selskapers lgnnsomhet, var det av interesse a sette lys pa forklaringer pa eventuelle
forskjeller i Ignnsomhetsniva, og se etter paralleller som beskriver forskjeller i selskapers
lgnnsomhet. I utredningen har vi sett pa de 15 stgrste selskapene innen utfgrende bygg- og
anleggsvirksomhet i perioden 2009 til 2018. Pa bakgrunn av formalet har vi formulert fglgende

problemstilling for utredningen:

Hva kan forklare lonnsomhetsnivaet og lopnnsomhetsvariasjoner i den norske bygg- og

anleggsbransjen?

Under dette har det blitt formulert fire forskningsspgrsmal som skal bidra til a kunne besvare
problemstillingen pa en mate som viser god og relevant innsikt, som bidrar til ny bevissthet
pa feltet og som fundamenteres i et omfattende og kritisk arbeid. I de fglgende avsnitt vil
vi oppsummere og konkludere for hvert forskningsspgrsmal. Forskningsspgrsmalene er

spesifisert som:

1. Hvilke kjennetegn har konkurransearenaen til selskaper i den norske bygg- og anleggs-

bransjen?

For a fa en forstaelse for hva som kjennetegner konkurransearenaen til selskaper i bygg- og
anleggsbransjen foretok vi i1 kapittel 4 en analyse av eksterne makroomgivelser og bransjens

verdikapring- og verdiskapingspotensial.
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Analysen som er gjennomfgrt for de makrogkonomiske forholdene i bransjen tyder pa at
eksterne faktorer pavirker selskapenes Ignnsomhet. Bransjen har veart tjent med befolkn-
ingsvekst og endring av flyttemgnstre til urbane omrader, da dette har resultert i store offentlige
investeringer gjennom blant annet utbygging av jernbaner, offentlige veiprosjekter og sykehus.
Bransjen pavirkes dermed i stor grad av aktivitetsniva, hvor offentlig sektor er den stgrste
kunden. Likevel indikerer flere gkonomiske og politiske faktorer mot en reduksjon av privat
etterspgrsel. En stor vekst 1 norsk gkonomi, boligpriser og gjeld, har gjort at det har blitt
innfgrt innstramminger i laneforskrifter og iverksatt en mindre ekspansiv pengepolitikk.
Miljgmessige- og teknologiske forhold tilsier en gkt etterspgrsel etter grgnne lgsninger som er
kostnads- og ressurseffektive, berekraftige og basert pa gode teknologiske Igsninger. Bransjen
kan derfor karakteriseres med aktgrer som har et gkt fokus mot barekraftige lgsninger og

kvalitet, samt gkt kontroll gjennom prosjektstyringen og risikokalkulering av prosjekter.

Konkurranseomgivelsene for bygg- og anleggsbransjen er preget av hgy grad av intern
rivalisering som fglge av at at prosjektene blir stgrre, internasjonale aktgrer kommer inn 1
markedet, veksten ser ut til a bli avtagende og at tjenestene som tilbys er lite differensierte.
Videre vurderte vi trusselen fra nye inntrengere til & vere moderat. Dette pa grunnlag av
kombinasjonen mellom en hgy grad av stordriftsfordeler og tilgang til distribusjonskanaler,
bransjens manglende preg av a vare kapitalintensiv, i tillegg til at tjenestene som tilbys ikke
er differensierte. I vurderingen av leverandgrenes forhandlingsmakt anser vi denne til a vere
lav, da entreprengrene har et bredt utvalg av leverandgrer a velge mellom. Det er imidlertid
motsatt for kundene. Med tanke pa et stort utvalg entreprengrer, og at bade offentlige og private
byggherrer tenderer & gi kontrakter til entreprengrene som tilbyr lavest pris, tyder det pa at
kunden har hgy forhandlingsmakt. Vi anser trusselen fra substitutter som lav, ettersom pro-

duktene og tjenestene som leveres i stor grad er ensartede, men ogsa elementere for samfunnet.

I vurderingen av bransjens verdiskapingspotensial kom vi frem til at staten, som stgrste
kunde, har stor pavirkningskraft for potensialet for verdiskaping. Ved a dempe prispresset
i anbudskonkurranser, og heller tilpasse kontraktsmodeller til & gke fokus pa barekraftige

lgsninger, kan dette gke entreprengrenes insentiv til a bli mer innovative og tenke nytt.

2. Hvilke lpnnsomhetsvariasjoner finner man mellom bygg- og anleggsbedrifter, og hvilke

regnskapsposter er sentrale for d forstd lpnnsomheten i perioden 2009 - 2018?

For & danne en forstdelse for hvilke lgnnsomhetsvariasjoner som foreligger mellom en-

treprengrene og hvilke regnskapsposter som er sentrale, foretok vi i kapittel 5 en common
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size-analyse av selskapenes arsregnskap, fgr vi videre utfgrte ngkkeltallsanalyser og en

korrelasjonsanalyse for a se om det foreligger samvariasjoner mellom ngkkeltallene.

I common size-analysen kom det frem at prosjektinntekter er selskapenes stgrste inntektspost,
og som hovedsakelig kommer fra kontrakter med kunder i forbindelse med prosjekter. Pa
kostnadssiden var material- og produksjonskostnader, lgnnskostnader og andre driftskost-
nader betydelige poster. Dette skyldes at det kreves store innkjgp av bade materialer og

underentreprengrer til prosjektene, samtidig som bransjen er arbeidsintensiv.

Fra ngkkeltallsanalysen av selskapenes resultatmargin, som ble vart mal pa lgnnsomhet, fant
vi at marginen for utvalget som helhet var lav og relativt nedadgédende gjennom perioden.
Gjennomsnittlig resultatmargin for analyseperioden var pa 2,77 prosent, og som dermed gir
indikasjoner pa at selskaper i stor grad ikke far betalt for risikoen de patar seg. For perioden
2009 til 2018 har resultatmarginen for utvalget variert fra -4,43 prosent til 11,71 prosent, og
det har dermed vart store lgnnsomhetsvariasjoner mellom selskapene. Likevel ble det ikke

funnet noen tydelige mgnstre mellom selskapene som har hgyest og lavest resultatmargin.

I korrelasjonsanalysen fant vi at samtlige ngkkeltall fra selskapenes regnskapsposter hadde
en negativ samvariasjon med resultatmargin, men lgnnskostnader var eneste som verken
var signifikant pa et 1%- eller 5%-signifikansniva. Dermed vil en reduksjon i kapitalens
omlgpshastighet (OLH), material- og produksjonskostnader og andre driftskostnader ha en
positiv pavirkning pa selskapenes Ignnsomhet. Lgnnsomhetsvariasjonene som ble avdekket i
dette kapittelet dannet grunnlaget for a se nermere pa hvilke relevante faktorer som forklarer

disse forskjellene mellom selskapene i bygg- og anleggsbransjen.

3. Hvilke faktorer kan bidra til a forklare eventuelle lpnnsomhetsvariasjoner mellom bygg-
og anleggsbedrifter i perioden 2009 - 2018?

I kapittel 6 tok vi utgangspunkt i Porter (1985) og Riley (1987) sine teoretiske rammev-
erk for selskapsspesifikke kostnadsdrivere, hvor fglgende syv kostnadsdrivere ble ansett a
vaere aktuelle for bransjen; skala, erfaring, kompleksitet, kapasitetsutnyttelse, de ansattes
engasjement, teknologi og strategiske valg. For hver kostnadsdriver identifiserte vi relevante
forklaringsfaktorer som reflekterte drivernes effekt pa entreprengrenes lgnnsomhet, og som
kunne males kvantitativt. Disse er illustrert i tabell 29 i kapittel 6. 1 analysen avdekket vi
variasjoner for faktorene mellom selskapene, men samtidig var det ingen apenbare mgnstre a

observere.
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Det ble ogsa utfgrt en korrelasjonsanalyse mellom de ulike forklaringsfaktorene. Dette for a
undersgke hvorvidt det forela samvariasjoner mellom de ulike faktorene, og for a danne et

fundament for regresjonsanalysene i kapittel 7, som skulle svare pa forskningsspgrsmal 4.

4. Hvilke faktorer kan bidra til a forklare eventuelle lpnnsomhetsvariasjoner mellom bygg-

og anleggsbedrifter i perioden 2009 - 2018?

For a belyse om det foreligger signifikante sammenhenger mellom de identifiserte faktorene
og variasjoner som har inntruffet i selskapenes lgnnsomhet, ble det i kapittel 7 gjennomfgrt
ulike regresjonsanalyser. Analysene ble gjennomfgrt med og uten & ta stilling til ars- og
selskapsspesifikke forhold, der modellene og resultatene var utgangspunktet for a kunne kreere
utredningens hovedmodell. Resultatene fra korrelasjonsanalysen og regresjonsanalysen, i
henholdsvis kapittel 6 og kapittel 7, er hva som ble lagt til grunn for a vurdere hvilken effekt

lgnnsomhetsfaktorene har pa resultatmarginen.

Det har gjennom analysen blitt identifisert faktorer som signifikant samvarierer med sel-
skapenes lgnnsomhet. Analysen antyder at skala, malt gjennom den naturlige logaritmen
til antall arsverk, har vert en betydningsfull forklaringsfaktor for lgnnsomhetsvariasjoner
selskapene har opplevd. Gjennom korrelasjonsananlysen ble det funnet en negativ ikke-
signifikant samvariasjon med resultatmargin, men samtlige regresjonsanalyser resulterte
med en negativ signifikant sammenheng for InArsverk. I det ligger det at kostnadene er
overproporsjonale med volum, og det Porter (1985) beskriver som en skalaulempe. Dette kan
igjen fundamenteres i fokuset pa pris ved anbudskonkurranser. @kt volum av prosjekter vunnet
tilsier en ngdvendighet av gkt skala, parallelt med at en gkt antall vunnet anbudskonkurranser
ogsa tilsier et stgrre volum med pressede marginer. Da blir det en mulig gkt risiko ved a ta pa
seg prosjekter og avtakende Ignnsomhet. Scenariet tilsier i tillegg at nevnte kostnadsutvikling

heller ikke er gunstig.

Eierskap var en faktor som viste seg & vare positiv signifikant med lgnnsomhet gjen-
nom bade korrelasjons- og regresjonsanalysene. Eierskap ble maltallet for Rileys (1987)
lgnnsomhetsdriver de ansattes engasjement, som han argumenterer for er positivt a ha mer
av. Resultatene tilsa at bgrsnoterte selskaper har en positiv innvirkning pa Ignnsomheten. Det
kan vere flere faktorer som ligger til grunn for a pavirke de ansattes engasjement, hvor flere
har initiativer som er til for a inkludere og engasjere ansatte, men likevel viser resultatene en

signifikant ssmmenheng mellom eierskap og lgnnsomhet.
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Videre viser analysen at selskapenes variasjoner i lgnnsomhet avhenger signifikant av deres
kapasitetsutnyttelse. Faktoren produktivitet resulterte med en positiv signifikant sammenheng
til Ignnsomhet for samtlige regresjonsanalyser, hvor produktivitet er en faktor som tar for
seg det relative forholdet mellom innsatsfaktorer og produksjon. Resultatet tilsier derfor at
en gkning av produksjon, gitt alt annet likt, vil vare fordelaktig for selskapenes lgnnsombhet.
Analysens funn samsvarer med bygg- og anleggsbransjens arbeidsintensitet, hvor en mer
arbeidsintensiv produksjon betyr dyrere sluttprodukt, og en gkning 1 produktivitet vil derfor ha

en positiv innflytelse pa lgnnsomheten.

Ved en majoritet av analysene viser variasjonen i lgnnsomhet seg avhengig av kvinneandelen
i ledelsen, og det med en positiv koeffisient for samtlige av analysene faktoren var delaktig 1.
Pa bakgrunn av flere ngkkeltall i analysene har kvinneandel i ledelsen blitt konkludert med a
ha en signifikant pavirkning pa bransjens lgnnsomhet, og er inkludert i hovedmodellen. Med
andre ord vil inkludering av kvinner i ledelsen bidra positivt pa selskapenes resultatmargin.
Bygg- og anleggsbransjen er identifiserbar som mannsdominerende, men tidligere forskning
har vist at det a ha en balansert kjgnnsfordeling vil kunne resultere i bedre arbeidsmiljg og gkt
kompetanse. A gke andel kvinner i ledelsen kan derfor gi positive ringvirkninger pa selskapets

Ignnsomhet.

Fra hovedmodellen ble det identifisert flere faktorer som ikke ble funnet betydelig for sel-
skapets Ignnsomhet. Analysen tilsa at utvalgets selskaper sin erfaring ikke har en signifikant
pavirkning péd lgnnsomhetsvariasjoner som inntraff for selskapene, og dermed ikke avhengig
av hvor lenge selskapet har vert i drift. Dette er sammenfallende med bransjens struktur, som
blir identifisert som prosjektbasert og med en ngdvendigheten av a satse stort, og dermed
marginaliserer alder. Likesd ble det funnet at selskapenes variasjoner i Ignnsomhet ikke
er signifikant avhengig av andelen av omsetning som kom fra entreprengrtjenester, ergo
selskapenes kompleksitet. Grunnlaget for dette er at aktgrer vil vare tjent med a operere med
det de er mest effektive pa, og dermed vil den graden av omsetningen som kommer fra annet
enn entreprengr vere avhengig av effektiviteten de har i entreprengrtjenestene. Med tanke pa
et generelt gkt fokus pa bade teknologiske utvinninger og bearekraftig utvikling, blant annet
gjennom klimaavtaler, ble det likevel funnet at lgnnsomhetsvariasjonene i bransjen ikke er
signifikant avhengig av verken fokus pa teknologi eller beerekraft. Dette folger med stadiet av
implementeringer av bade klimakrav og innstramminger av utviklingsmetoder, som har blitt
forstyrret av fokuset det offentlige likevel har av & matte konkurrere pa pris. Det har dermed
ikke veert insentiver for a sette sgkelyset pa utvikling- og barekraft. Kostnadsutviklingen som

har veert for bedriftene i byggenaringen er derfor ogsa en utfordring.
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Pa den maten kan vi konkludere med at variasjonene som har inntruffet i utvalgets Ignnsomhet
for perioden 2009 til 2018 kan beskrives gjennom antall drsverk, eierskap, kapasitetutnyttelse,
og kvinneandel i ledelsen. Det kommer ogsa frem at deler av lgnnsomhetsvariasjoner virker
a komme fra selskapsspesifikke forhold som er utenfor vare faktorer. Videre blir ogsa noe av
variasjonen forklart gjennom arsspesifikke forhold, men disse arlige variasjoner virker a ha

pavirket Ignnsomhetenvariasjoner i en begrenset grad.

8.2 Forslag til videre forskning

Utredningens analyser av bygg- og anleggsbransjen har gitt oss innblikk i bade spennende og
provoserende aspekter og spgrsmal utenfor utredningens problemstillinger, som vi mener er av
interesse a utforske nermere. I dette delkapittelet deler vi tanker som vi mener er av relevans

for videre forskning pa bygg- og anleggsbransjen.

Inntektssiden til bygg- og anleggsbransjen er hovedsakelig bestemt av eksogene marked-
skrefter, som resulterer til at en reduksjon i kostnader er hva som bidrar til at det forekommer
gkning 1 bransjens lgnnsomhet. Gjennom utredelsen har det kommet frem at det offentlige
star som bransjens stgrste kunde og at de generelt fremmer et gkt fokus pa utvikling og
barekraft. Likevel vektlegger de pris som den utelukkende faktoren ved anbudskonkurranser.
En omfattende analyse av staten sin rolle som bygg- og anleggsbransjen stgrste kunde kunne
derfor vert interessant. Slik kunne man belyst for bade aktgrer og staten viktigheten av
deres rolle som kunde, og hvilke makt de dermed sitter pd som en mulig katalysator for
implementering av teknologiske utviklinger og barekraftige byggemetoder. Teknologi sitt

bidrag til en mer klimavennlig bransje er ogsa av interesse.

Den norske bygg- og anleggsbransjen er kjent med en prosjektbasert struktur som gjgr en
avhengig av underleverandgrer. Bransjen er ogsa en av landets stgrste naringer, noe som be-
tyr at milliarder er i omlgp. Det er lite forskning pa hvor utbredt korrupsjon er i Norge og i
bygg- og anleggsbransjen. Bruken av underleverandgrer gjor at det er mange aktgrer i et stort
byggeprosjekt, noe som kan fgre til at forholdene blir mer uoversiktlige. Mindre endringer 1
anbudskriterier kan vare vekten pa tungen for hvem som far prosjektet, og betalingsviljen fra
utbygger kan derfor vare stor for & gjennomfgre disse endringene. Videre er prosjektene som
regel store og komplekse, hvor uforutsette utfordringer forekommer. Slike uventede endringer
kan utnyttes til enkeltes fordel og manipulering av beslutningsprosedyrer kan derfor inntreffe.
En kartlegging av korrupsjonsnivaet eller risikovurdering av at korrupsjon inntreffer i bransjen
kunne derfor vart hensiktsmessig. Avhengigheten av myndighetssiden gjgr at det som regel

star store summer pa spill, og den gkte risikoen utbyggere ma ta pa seg gjgr at veien er Kortere



167

for & be om s@rbehandling. Korrupsjon bgr ikke ngdvendigvis vere snakk om transaksjoner,

men gjerne favorisering, allianser og omgaelse av retningslinjer.

Epilog

I denne utredningen har det overordnede malet vert a se pa hva som kan forklare
lgnnsomhetsnivaet og Ignnsomhetsvariasjoner i den norske bygg- og anleggsbransjen. |
lys av dette har vi blant annet i kapittel 4 foretatt makro- og bransjeanalyser for a kartlegge
bransjens omgivelser og utforske hvilket lgnnsomhetspotensial den innehar. Her ble PESTEL-
rammeverket og Porters femfaktormodell benyttet, og som nevnt i delkapittel 2.1 og 2.2
besitter begge rammeverkene en svakhet med at det kun er omgivelsene pa kort sikt som blir

analysert.

I trad med rammeverkenes svakhet, har varens utbredelse av Covid-19 bydd pa utfordringer
knyttet til pandemiens ringvirkninger. I PESTEL-analysen argumenteres det for at det er gode
tider i norsk gkonomi og at styringsrenten er forventet & gke fra 1,50 til 1,60 prosent mot
slutten av aret. I Igpet av varen har imidlertid styringsrenten endret seg til & bli historisk lav
pa 0 prosent, og den er forventet & bli liggende pa dette nivaet i flere &r fremover. Arsaken
til rentekuttene er de svake utsiktene for gkonomien og en eksplosiv vekst i permitteringer
(Knudsen, Hggseth og Moe, 2020). Dette gjor at selskaper med flytende rente vil fa et billigere
lan a handtere, og muligens fa en marginal gkning pa marginen. Samtidig har renten pa

boliglan blitt redusert, noe som igjen kan gi gkt etterspgrsel pa boligmarkedet.

I kapittel 4 ble det nevnt at arbeidsledigheten i slutten av 2019 var pa 2,2 prosent. DNB
Markets (2020) anslo at ledigheten ville gke i fremtiden, men at den likevel ville holde seg like
under 4 prosent ut prognoseperioden 2023. Pa bakgrunn av de strenge tiltakene som er innfgrt
som fglge av pandemien, har en rekke bedrifter sett seg ngdt til & permittere og si opp ansatte.
Dette har resultert i at arbeidsledigheten i Norge denne varen har gatt fra a vare historisk lav
til 4 ha den hgyeste arbeidsledigheten siden etterkrigstiden pa 6,1 prosent. Samtidig er hele 7,2
prosent av arbeidsstyrken 1 landet permittert. I bygg- og anleggsbransjen var arbeidsledigheten
fgr utbruddet av Covid-19 pa 3,8 prosent, men har i slutten av mai gkt til hele 7,6 prosent
(NRK, u.d.).

Som nevnt i kapittel 5 foretar entreprengrene betydelige varekjgp fra utenlandske leverandgrer,
og de er dermed utsatt for valutasvingninger. Gjennom varen har kronekursen falt til historisk
svake nivéder, og verken dollaren eller euroen har vert dyrere sett i norske kroner. Det er

primert to arsaker til dette; den store usikkerheten i verdensgkonomien hvor investorer flytter
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penger til sikre valutaer, og den kraftige nedgangen i oljeprisen (NRK, u.d.). Den svake
kronen resulterer i at det blir ekstra kostbart & kjgpe inn materialer fra utlandet, og det vil ha
en effekt pa bunnlinjen til entreprengrene. I tillegg er det grunn til & anta at stengte lande-

grenser vil resultere i gkt usikkerhet ved varekjgp, da leveransetiden risikerer a bli kraftig utsatt.

Et resultat av pandemiutbruddet er at investeringsaktiviteten forventes et betydelig fall i
byggenaringen, og det foreligger stor usikkerhet. Etterspgrselen etter boliger og naringsbygg
er preget av a vare drevet av konjunkturen, og en nedgangskonjunktur vil dermed pavirke
naringen i negativ retning. Ifglge Prognosesenteret er det innen boligbygging ventet et fall
pa hele 17 prosent i 2020, etterfulgt av ytterligere 8 prosent i 2021. Dette vil kunne fa
konsekvenser for den interne rivaliseringen, ettersom antall prosjekter vil reduseres og det vil
dermed veare gkt kamp om a sikre seg viktige kontrakter. For anleggsnzringen er det imidlertid
ventet at etterspgrselen ikke vil pavirkes i like stor grad som for byggenzaringen, og at det de
kommende 18 manedene forventes a vere full kapasitetsutnyttelse. Dette skyldes primert at
statlige investeringer star for en betydelig andel av etterspgrselen, og at denne trolig ikke vil
falle som fglge av pandemien (Oslo Economics, 2020). Dette er i trad med handlingsregelen,

som gjennomgatt i kapittel 4.

Hvorvidt pandemien vil fa utslag pa sammenhengen mellom faktorene fra kapittel 6 og
lgnnsomhet er usikkert. Det er spesielt ventet at faktorene antall drsverk og produktivitet
vil bli pavirket av pandemien, men hvordan det vil pavirke sammenhengen med lgnnsomhet
er imidlertid for tidlig & estimere. I en analyse utfgrt av Menon Economics pa oppdrag fra
Entreprengrforeningen Bygg og Anlegg og NHO-forbundet NELFO anslds det at antall
arsverk i bygg- og anleggsbransjen vil reduseres med hele 100.000 arsverk. Videre er det
ventet at entreprengrenes produktivtet vil reduseres. Arsaken til reduksjonene skyldes den

store investeringsnedgangen som er ventet de neste arene (Moe, 2020).

Det offentlige har som nevnt gjennom utredningen hatt en viktig rolle for at bransjen skal
komme ut av den negative spiralen med lave marginer. Ettersom prognosene tilsier at invester-
ingsaktiviteten vil reduseres kraftig far dermed staten en enda viktigere rolle for at neringen
ikke skal rammes av konkurser. Ved a ta hensyn til andre kriterier enn bare pris, og i stgrre grad
fokusere pa kvalitet og barekraftige lgsninger, vil bransjen kunne fa en dempet sannsynlighet

for at det skal inntreffe en drastisk gkning i konkurser (Moe, 2020).
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