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1. introdUksjon
Selv om norsk øko no mi var mind re ram met av fi nans-
kri sen enn and re land, be tyr ikke det te at norsk 
næ rings liv fak tisk slapp unna. An tall ak sje sel ska per 
som gikk kon kurs, steg fra 1844 i 2007 til hele 3813 i 
2009 – en øk ning på hele 107 pro sent i lø pet av to år 
(SSB 2012). Be drif te ne som over lev de fi nans kri sen, 
fikk også pro ble mer. Gjen nom snitt lig pro fitt mar gin 
for nor ske be drif ter falt med cir ka ¼ fra 2007 til 20091 

1.  Utvalg be gren set til be drif ter med i) om set ning over 10M NOK 
(2007 = ba sis år), ii) lønn og so sia le kost na der over 3M NOK (2007= 
ba sis år), iii) sel skaps form = AS, ASA, ANS el ler DA, iv) ikke mer 
enn 50 % eid av det off ent li ge, v) som ikke ope re rer in nen jord bruk, 
hel se, kul tur, fi nans el ler for sik ring. To talt mel lom 15–20 000 sel-

til det la ves te ni vå et på over ti år (fi gur 1).
Mens dis se tal le ne sier noe om den gjen nom snitt-

li ge eff ek ten av kri sen på nor ske be drif ter, sier de ikke 
noe om hvor dan eff ek te ne var for delt mel lom be drif-
te ne. Var det slik at alle be drif te ne ble på vir ket i like 
al vor lig grad, el ler ble noen sel ska per mer på vir ket 
enn and re? Stan dard av vi ket til pro fitt mar gi ne ne er 
et mål på spred nin gen til be drif te nes pre sen ta sjo ner. 
Lavt stan dard av vik in di ke rer at det er li ten for skjell 
mel lom de «bes te» og «dår lig ste» be drif te ne, mens et 

ska per alle år. Av de 5000 som mot tok un der sø kel sen, svar te 1248. 
Det te til sva rer en re spons ra te på 25 pro sent. 

«Fi gur 1 Pro fitt mar gin i nor ske 
be drif ter, 1999–2010.» on page 
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norske bedriFter 
gjennom krisen: en oVersikt f

sam men drag
Fi nans kri ser stu de res stort sett på ag gre gert nivå 
med fo kus på hvor dan BNP, kon kurs fre kven ser, sys-
sel set ting, ren ter og and re ag gre ger te stør rel ser 
end rer seg. Det te gjør at vi vet re la tivt mye om de 
over ord ne de eff ek te ne av kri sen på norsk næ rings liv, 
men også at vet vi over ras ken de lite om mer spe si-
fik ke eff ek ter av kri ser slik som hvor dan og hvor for 
eff ek ter va ri er mel lom uli ke bran sjer og be drif ter, 
hva be drif ter gjør for å re spon de re på ut ford rin ger 
som opp står, og hvil ke kon se kven ser alt det te har 
for næ rings li vet på leng re sikt. For å øke kunn ska pen 

rundt sli ke pro blem stil lin ger ut før te vi der for høs ten 
2010 en stor spør re un der sø kel se blant 5000 nor ske 
be drif ter. Sva re ne ble kop let med regn skaps tall og 
an nen off ent lig sta tis tikk som sam men dan net et 
unikt da ta sett som gjor de det mu lig å fan ge opp 
ve sent lig fle re ny an ser i hvor dan kri sen på vir ket 
nor ske be drif ter, hva be drif te ne gjor de for å møte 
ut ford rin ger og mu lig he ter som oppstod, og ikke 
minst, kon se kven ser av kri sen for norsk næ rings liv 
på leng re sikt. Den ne ar tik ke len gir en over sikt over 
sen tra le funn fra den ne forsk nin gen.
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stort stan dard av vik in di ke rer det mot sat te. Som vi ser 
av fi gur 2, økte stan dard av vi ket til EBITDA-mar gi nen 
kraf tig fra 2007 til 2008, noe som in di ke rer at for skjel-
len mel lom de bes te og de dår lig ste be drif te ne økte da 
kri sen slo inn. Den ne øk nin gen kan kom me av at noen 
be drif ter pre ster te re la tivt mye dår li ge re un der kri sen, 
at noen pre ster te re la tivt mye bed re un der kri sen, el ler 
en kom bi na sjon av de to.

Sli ke ag gre ger te tall gir et bil de på ge ne rel le eff ek ter 
av kri sen, men sier sam ti dig lite om hvor dan eff ek te ne 

va rie rer mel lom bran sjer og be drif ter. Fak tisk fin nes 
det svært lite sy ste ma tisk kunn skap om ak ku rat det te. 
En grunn til at vi mang ler slik kunn skap, kan være at 
de fles te ana ly ser av be drif ter i kri ser er gjort ute luk-
ken de med ba sis i år li ge regn skaps tall. Funn fra sli ke 
stu di er må tol kes med for sik tig het, da prestasjonsmål 
som profittmarginer og vekst hen tet fra år li ge regn-
skaps tall vil være en funk sjon av i) kri sens på virk ning 
på be drif ten, ii) hand lin ger be drif ten tok for å møte 
ut ford rin ger og mu lig he ter skapt av kri sen, og iii) alle 

«Fi gur 2 Stan dard av vik for pro-
fitt mar gi nen, 1999–2010.» on 
page 41

Fi gUr 1 Pro fitt mar gin i nor ske be drif ter, 1999–2010.
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Fi gUr 2 Stan dard av vik for pro fitt mar gi nen, 1999–2010.
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and re fak to rer som på vir ker sel ska pets pre sta sjon 
mel lom de ak tu el le åre ne som ikke er re la tert til kri-
sen. En virk som het kan ha sam me re sul tat i 2008 og 
2009, og li ke vel være sterkt på vir ket av fi nans kri sen. 
En virk som het kan også ha sto re end rin ger i pro fitt-
mar gin mel lom 2008 og 2009 uten at det te har noe 
med kri sen å gjø re.

For å stu de re hvor dan fi nans kri sen vir ke lig på vir-
ket nor ske be drif ter, fant vi det nød ven dig å sup ple re 
regn skaps tall med and re data. Høs ten 2010 gjen nom-
før te vi der for en stor spør re un der sø kel se om fi nans kri-
sen blant 5000 be drifts le de re i et tverr snitt av nor ske 

be drif ter.2 For må let med un der sø kel sen var å fin ne 
ut hvor dan fi nans kri sen på vir ket nor ske sel ska per, og 
hva sel ska pe ne gjor de for å møte ut ford rin ge ne som 
oppstod.

Sva re ne fra spør re un der sø kel sen ble så kob let med 
regn skaps da ta og an nen off ent lig sta tis tikk, som sam-
men dan ner da ta grunn la get for det mes te av forsk-
nin gen vi så langt har gjort i del pro sjek tet «Dar win: 
bran sjer og be drif ter» i forsk nings pro gram met «Kri se, 

2.  Un der sø kel se gjort på sam me ut valg som be skre vet i fot no te 1. 

Fi gUr 3 Når ble be drif ten først på vir ket av kri sen?
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Fi gUr 4 Når var kri sen over for be drif ten?
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om stil ling og vekst» (KOV). Den ne ar tik ke len gir en 
over sikt over sen tra le funn fra den ne forsk nin gen.

Vi star ter med å se på hvor dan be drif te ne ble på vir-
ket av kri sen, før vi går vi de re ved å se på hvor dan sel-
ska pe ne re spon der te på ut ford rin ger og mu lig he ter 
skapt av kri sen. Av slut nings vis vil vi dis ku te re hvil ke 
kon se kven ser fun ne ne som blir pre sen tert, kan ha for 
norsk næ rings liv på leng re sikt.

2. sjokket
På spørs mål om når be drif ten først ble på vir ket av 
kri sen, svar te 35,4 pro sent av be drifts le der ne i vår 

un der sø kel se at den star tet i 2008, 35,5 pro sent at den 
star tet i 2009, mens 10,9 pro sent opp lys te om at den 
star tet i lø pet av 2010 (se fi gur 3). At kri sen star tet i 
tids rom met høs ten 2008–vå ren 2009 for stor par ten av 
be drif te ne (50,1 pro sent), er som for ven tet, men svar-
for de lin gen vi ser også at start tids punk tet for kri sen 
va rie rer for holds vis mye mel lom be drif te ne. At hele 
32,6 pro sent av be drif te ne opp ly ser at kri sen star tet 
uten for in ter val let høs ten 2008–vå ren 2009, il lust-
re rer pro ble met ved å bru ke mak ro tall til å de fi ne re 
tids rom met for kri ser når man stu de rer be drif ter på 
mik ro ni vå.

«Fi gur 3 Når ble be drif ten først 
på vir ket av kri sen?» on page 42

Fi gUr 5  Hvor dan ble din be drift på vir ket av kri sen?
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Fi gUr 6 I hvil ken grad ble/er be drif ten på vir ket av fi nans kri sen og ned gangs ti de ne som fulg te?
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Mer over ras ken de var be drif te nes svar på når kri-
sen var over (fi gur 4). Mens den van li ge opp fat nin gen 
i Nor ge var at kri sen var fer dig ved inn gan gen til 2010, 
opp ly ser kun 26,1 pro sent av re spon den te ne at det te 
var til fel let for de res be drift. 28,7 pro sent opp ly ser at 
kri sen var over i lø pet av 2010, mens hele 45,3 pro sent 
opp lys te at kri sen ennå ikke var over ved inn gan gen 
til 2011.

Fi gur 5 vi ser de to vik tig ste eff ek te ne av fi nans kri sen, 
nem lig end ret et ter spør sel og til gang på kre ditt. Vi ser at 
hele 68 pro sent av be drif te ne opp lev de re du sert et ter-
spør sel et ter sine pro duk ter og tje nes ter, mens det kun 
var 23,2 pro sent av be drif te ne som opp lys te at de had de 
pro ble mer med kre dittil gang. Etterspørselsrelaterte 
pro ble mer ram met alt så be ty de lig fle re be drif ter enn 
pro ble mer med kre dittil gang.

Nes te steg er å se på hvor al vor lig kri sen på vir ket 
nor ske be drif ter. For å vur de re det te spur te vi be drifts-
le der ne i hvil ken grad de res be drif ter ble/er på vir ket 
av kri sen sam men lik net med det de anså for å være 
nor ma le mar keds for hold. Av fi gur 6 ser vi at 20,6 pro-
sent av sel ska pe ne var upå vir ket el ler po si tivt på vir-
ket av kri sen, mens 49 pro sent var mo de rat ne ga tivt 
på vir ket. De res te ren de 29,8 pro sen te ne av sel ska pe ne 
rap por ter te å være en ten sær de les el ler me get ne ga tivt 
på vir ket av kri sen. Dis se re sul ta te ne un der stre ker det 
fak tum at et over vel den de fler tall av nor ske sel ska-
per ble ne ga tivt på vir ket av kri sen, og at en så pass stor 
an del som 30 pro sent ble al vor lig på vir ket av kri sen. 
Nor ske sel ska per ble alt så ram met av fi nans kri sen i 
be ty de lig grad.

Hvem ble Hardest rammet?

Da ta ene som er pre sen tert over, gir et mer disaggregert 
bil de av kri sens eff ekt på nor ske be drif ter enn hva som 
had de vært mu lig å få til ved kun å se på regn skaps-
tall. Men sam ti dig sier de lite om hvil ke be drif ter som 
blir har dest ram met, og hvor dan uli ke egen ska per ved 
be drif ter på vir ker sann syn lig he ten for å bli ram met 
har dest. Som vi så i fi gur 6, rap por ter te cir ka 30 pro-
sent av sel ska pe ne at de var en ten sær de les el ler me get 
ne ga tivt på vir ket av kri sen. Knud sen (2011) øns ket å 
fin ne ut hvor dan uli ke egen ska per ved en be drift og 
bran sjen den ne ope rer te i før en kri se, på vir ket sann-
syn lig he ten for at sel ska pet rap por ter te å være blant 
dis se 30 pro sent har dest ram me de be drif te ne. Føl gen de 
er de mest sen tra le fun ne ne:

Sår bAr HEt: EGEN SKA pEr vEd brAN SjEN

Uli ke egen ska per ved bran sjer fø rer til va ria sjon i hvor 
sår ba re de er for ek so ge ne sjokk som fi nans kri ser (se 
Lien (2010) for en lit te ra tur gjen nom gang). Knud sen 
(2011) bruk te lo gis tisk re gre sjon for å tes te hvor dan en 
rek ke sli ke egen ska per ved bran sjer (før kri sen) på vir-
ket sann syn lig he ten for at be drif ten vil le være al vor lig 
på vir ket av kri sen. Fi gur 7 vi ser den pro sent vi se øk nin-
gen i sann syn lig het for å bli al vor lig ram met av kri sen 
hvis man øker hver av va ri ab le ne med ett stan dard av vik 
fra gjen nom snit tet sam ti dig som man hol der øv ri ge 
va ri ab ler kon stant.

Av fi gur 7 ser vi at an del va ri ge go der er den egen ska-
pen ved bran sjen som gjør be drif te ne mest sår ba re for 
kri ser. Jo høy ere an del va ri ge go der i et sel skaps pro-
dukt miks, jo stør re sann syn lig het var det for at de var 
sterkt ne ga tivt på vir ket av kri sen. Det te re sul ta tet er 
ikke over ras ken de, et ter som det er vel etab lert at et ter-
spør se len et ter va ri ge go der er mer syk lisk enn et ter-
spør se len et ter tje nes ter og ikke-va ri ge go der. År sa ken 
er dels at kjøp av va ri ge go der er enk le re å ut set te enn 
kjøp av tje nes ter, og at usik ker het og pes si mis me blant 
kun de ne der med med fø rer at man ge vel ger å ut set te 
sine kjøp. Dels er for kla rin gen at kjøp av va ri ge go der 
i stør re grad enn and re kjøp er kre ditt fi nan si ert, og 
der med blir et ter spør se len mer sår bar for re du sert 
kre dittil gang.

Vi de re ser vi at jo fle re kon kur ren ter en be drift had-
de før kri sen, jo mer sann syn lig er det at be drif ten var 
sterkt ne ga tivt på vir ket. Det er to år sa ker til det te. For 
det før s te fø rer man ge kon kur ren ter til hard kon kur-
ran se og lave mar gi ner al le re de før kri sen, noe som 
med før te at man ge av sel ska pe ne had de lite å gå på når 
kri sen slo inn. For det and re vil man ge kon kur ren ter 
ofte bety at kun de ne har man ge jevn go de al ter na ti ver, 
noe som gjør at ak tø re ne i bran sjen får sto re vo lum ge-
vins ter ved små pris kutt (høy pris elas ti si tet). Der med 
blir pris kut tin gen ag gres siv og kon se kven se ne for lønn-
som he ten mer al vor lig.

Den bran sje egen ska pen som gjør be drif ter tred je 
mest sår bar for kri ser, er inn sla get av ver ti kalt diff e-
ren si er te pro duk ter i bran sjen. Ver ti kal diff e ren sie ring 
in ne bæ rer at dyre pro duk ter med høy kva li tet kon kur-
re rer med bil li ge re pro duk ter med la ve re kva li tet. En 
kri se vil med fø re at kun de nes be ta lings vil je for kva li-
tet av tar, noe som gjør at de dy re re pro duk te ne vil bli 
sær lig hardt ram met et ter som et ter spør se len vris mot 

«Fi gur 4 Når var kri sen over for 
be drif ten?» on page 42

«Fi gur 5  Hvor dan ble din be drift 
på vir ket av kri sen?» on page 43

«Fi gur 6 I hvil ken grad ble/er 
be drif ten på vir ket av fi nans kri sen 

og ned gangs ti de ne som fulg te?» 
on page 43

«Fi gur 7 Sår bar het: Egen ska per 
ved bran sjen.» on page 45
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Fi gUr 7 Sår bar het: Egen ska per ved bran sjen.
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bil li ge re sub sti tut ter in nen for og uten for bran sjen. Det 
er med and re ord fle re be drif ter som får mer ke den ne 
for skyv nin gen mel lom pris og kva li tet i mar ke der med 
høy ver ti kal diff e ren sie ring, og der med øker sann syn-
lig he ten for at man får al vor li ge pro ble mer der som man 
kom mer fra en slik bran sje.

Til sist er det verd å mer ke at bran sje vekst før kri-
sen har en be skje den, men sig ni fi kant eff ekt. Jo høy ere 
bran sje vekst før kri sen, jo stør re sann syn lig he ten for 
at en be drift får pro ble mer.

Sår bAr HEt: EGEN SKA pEr vEd bE drIF tEN

Til sva ren de me to de ble brukt for å stu de re eff ek te ne av 
en rek ke bedriftsegenskaper på sann syn lig he ten for å 
bli al vor lig på vir ket av fi nans kri sen. De vik tig ste egen-
ska pe ne pre sen te res i fi gur 8 un der.

Av fi gu ren ser vi at høy gjeld i for hold til bran sje gjen-
nom snit tet er den egen ska pen som gjør be drif ter mest 
sår ba re for kri ser. Jo høy ere gjeld sel ska pe ne had de 
før kri sen, jo stør re sann syn lig het var det for at de ble 
sterkt ne ga tivt på vir ket av kri sen. Høy gjeld be tyr at 
egen fi nan sie rings ev nen vil være sva ke re på grunn av 
høy ere lø pen de for plik tel ser knyt tet til be tje ning av 
gjel den, man har mind re re ser ver å tære på, og det vil 
være van ske li ge re å få ban ker og and re med på å øke 
gjel den yt ter li ge re. Be drif ter med høy ere gjeld enn 

sine kon kur ren ter kom mer der for ras ke re i al vor li ge 
pro ble mer.

Nest størst eff ekt har stør rel se. Jo stør re sel ska pe ne 
er, jo stør re sann syn lig het var det for at de ble sterkt 
ne ga tivt på vir ket av kri sen. Det te re sul ta tet kan vir ke 
over ras ken de, da en rek ke tid li ge re stu di er har fun net 
at sto re sel ska per kla rer seg bed re gjen nom kri ser enn 
and re. Merk at det er kon trol lert for eks port an del, så 
det te skyl des ikke at sto re be drif ter har mer eks port. En 
plau si bel for kla ring på det te fun net kan være at mind re 
sel ska per er mer flek sib le enn sto re sel ska per, og der-
med ras ke re kan til pas se seg de end re de om gi vel se ne. 
Kon se kven se ne for bun det med å gjø re sto re end rin ger 
vil også øke med stør rel sen på be drif ten, noe som gjør 
at sto re be drif ter ven ter len ger før de gjør dras ti ske 
til tak. Merk også at vi her snak ker om hvor på vir ket 
sel ska pet ble av kri sen, og ikke om hvor dan sel ska pet 
klar te seg gjen nom/et ter kri sen. Det kan være at sto-
re sel ska per har res sur ser som gjør det mu lig for dem 
å ven te ut kri sen, el ler å «stå han av», som nord len-
din ge ne sier, iste den for å gjø re kort sik ti ge til tak som 
ska der lønn som het og vekst mu lig he ter på sikt. At sto re 
sel ska per ble ster ke re ne ga tivt på vir ket, er der for ikke 
nød ven dig vis det sam me som at de ikke klar te seg bra 
gjen nom kri sen. Stør rel sens be tyd ning for de lang sik-
ti ge eff ek te ne av kri sen er det ennå for tid lig å si noe om.

«Fi gur 8 Sår bar het: Egen ska per 
ved be drif ten.» on page 45

Fi gUr 8 Sår bar het: Egen ska per ved be drif ten.
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Den nes te bedriftsegenskapen er bran sje jus tert lønn-
som het før kri sen. Merk at den ne er ne ga tiv, alt så at jo 
høy ere lønn som het be drif te ne had de i 2007 (i for hold 
til gjen nom snit tet i bran sjen), jo mind re var sann syn-
lig he ten for at sel ska pet var sterkt ne ga tivt på vir ket 
av kri sen. Det som er opp sikts vek ken de med det te, er 
ikke at høy lønn som het før kri sen re du se rer sann syn-
lig he ten for å bli al vor lig ram met, men at det te ikke er 
enda vik ti ge re. At så man ge egen ska per ved be drif ten 
og bran sjen har stør re el ler om trent like stor be tyd ning 
for hvor ne ga tivt be drif ter ble ram met av kri sen (som 
bran sje jus tert lønn som het), er over ras ken de og in di-
ke rer at kri sen ikke ram mer (om vendt) pro por sjo nalt 
med be drif te nes kon kur ran se for trinn før kri sen.

Til sist har vi bran sje jus tert vekst før kri sen. Jo høy-
ere vekst sel ska pe ne had de før kri sen i for hold til gjen-
nom snit tet i bran sjen, jo stør re sann syn lig het var det 
for at de ble sterkt ne ga tivt på vir ket av kri sen. Fak tisk 
er det til nær met like stor eff ekt av å ha høy ere vekst 
enn kon kur ren te ne som av å ha høy ere lønn som het, 
men med mot satt for tegn. Så vekst be drif te ne ram mes 
hardt i en kri se. År sa ken til det te er sam men satt. En 
år sak er at de kun de ne som kom mer inn i mar ke det 
sent i en boom, ofte er de før s te som for svin ner når de 
gode ti de ne er over. Vekst be drif ter vil ofte få en over-
proporsjonal an del av sli ke kun der. Vekst be drif ter har 
ofte også stram lik vi di tet, noe som gjør dem sår ba re. 
Sist, men ikke minst vil rask vekst i man ge sam men-
hen ger være van ske lig å for ene med høy ope ra sjo nell 
eff ek ti vi tet. Ope ra sjo nell eff ek ti vi tet blir vik ti ge re når 
ti de ne er dår li ge re og kun de ne blir mer pris sen si ti ve.

For å opp sum me re vi ser dis se fun ne ne hvor dan en 
rek ke uli ke egen ska per ved sel ska per og bran sjen de 
ope re rer i, på vir ker sann syn lig he ten for å bli sterkt 
ne ga tivt på vir ket hvis en kri se skul le treff e. Kunn-
skap om sli ke sam men hen ger er vik tig, da det gjør det 
mu lig for le de re, in ves to rer og kre di to rer å eva lue re 
hvor sår ba re uli ke fir ma er er for re se sjo ner og øko no-
mis ke sjokk.

3. responser på krisen
De to vik tig ste eff ek te ne av kri sen var alt så et brått 
etterspørselsfall som le det til be ty de lig over ka pa si tet i 
man ge be drif ter og bran sjer, og fi nan sie rings pro ble mer. 
Fi nan sie rings pro ble me ne skyl des et sam men fall av 
tre uhel di ge for hold: dår li ge re egenfinansieringsevne 
i be drif te ne som føl ge av det nevn te etterspørselsfallet, 

re du sert kre dittil gang fra ban ke ne og dår lig fun ge ren de 
egenkapitalmarkeder. Re sul ta tet av etterspørselssvik-
ten og fi nan sie rings pro ble me ne var et be ty de lig om stil-
lings be hov i nor ske be drif ter. I det føl gen de skal vi se 
på hvor dan det te om stil lings be ho vet ble ad res sert.

det store bildet

På over ord net nivå skjer om stil ling på tre må ter. Den 
ene er at be drif ter fø des og dør. Den and re er at be drif ter 
end rer stør rel se og ei er skap gjen nom opp kjøp, fu sjo ner, 
fi sjo ner, osv., el ler gjen nom end rin ger i hvil ke ak ti vi te-
ter be drif ten ut fø rer selv, og hvil ke den kjø per fra and re 
(Foss 2010, Knud sen og Foss 2012). Den tred je ty pen 
om stil ling skjer ved at be drif ter fore tar det vi kan kal le 
in ter ne om stil lings ak ti vi te ter. In ter ne om stil lings ak-
ti vi te ter vil i kor te trekk si at man end rer hva man gjør, 
og/el ler hvor dan man gjør det, men uten at det skjer 
via de to først nevn te ka te go ri ene . Det te inn be fat ter 
in ter ne til tak som om or ga ni se ring, pro sess for bed rin-
ger, end ring av pro dukt spek ter, kost nads kut ting, opp-
læ rings pro gram mer, osv.

Det vil i en mar keds øko no mi til en hver tid fore gå 
be ty de li ge meng der av alle dis se tre ty pe ne av om stil-
ling, men blan dings for hol det mel lom dem end ret seg 
gan ske ve sent lig un der kri sen. Det ble ve sent lig mer 
in tern om stil lings ak ti vi tet (Knud sen og Lien 2012, Lien 
og Hil le stad 2011), be ty de lig fær re fu sjo ner og opp kjøp 
(Lien 2012) og mar kant fle re kon kur ser (SSB 2012). Kri-
sen med før te alt så både mer om stil ling – og en end ring 
i blan dings for hol det mel lom de tre ty pe ne om stil ling.

IN tErN OM StIl lING

In tern om stil ling er som nevnt den ka te go ri en som 
økte mest un der kri sen. En vik tig år sak til det te er at 
alternativkostnadene ved å be nyt te an sat tes tid og 
opp merk som het på end ring og om stil ling er la ve re i 
pe rio der med mye le dig ka pa si tet enn i pe rio der med 
høy ka pa si tets ut nyt tel se. Man tren ger i mind re grad 
å ta an sat te ut av nor mal pro duk sjon for å gjen nom-
fø re om stil ling når det er le dig ka pa si tet i be drif ten. 
En an nen år sak er at an sat tes for stå el se for og vil je til 
end ring øker i dår li ge ti der (Lien og Hil le stad 2011). 
Fi gur 9 vi ser hvor dan nor ske be drifts le de re opp le ver at 
kri sen end ret an sat tes for stå el se for og vil je til å del ta 
i end rings pro ses ser. Den ne økte end rings vil jen be tyr 
at sann syn lig he ten for å lyk kes med end rings pro ses ser 
øker i kri se ti der.

«Fi gur 9 Kri sens eff ekt på an sat-
tes end rings vil je.» on page 47
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Fu SjO NEr OG Opp KjØp

Fu sjo ner og opp kjøp er en type om stil ling som kre ver 
be ty de lig ka pi tal, og som bin der opp sto re le del ses res-
sur ser i lang tid. Der som ka pi tal til gan gen blir knap pe re, 
er det åpen bart at ka pi tal kre ven de re struk tu re ring blir 
mind re at trak tivt, alt an net likt. Vi de re er det slik at et 
al ter na tiv til å bru ke le del ses res sur ser på fu sjons- el ler 

opp kjøps pro ses ser er å be nyt te de sam me le del ses res-
sur se ne på in tern om stil ling. Når in tern om stil ling som 
på pekt blir mer at trak tivt, har alternativkostnadene 
ved kom pli ser te sammenslåingsprosesser økt. Ergo 
blir fu sjo ner og opp kjøp mind re at trak tivt, og «om stil-
lings bi dra get» krym per pa ra dok salt nok i en pe ri ode 
hvor om stil lings be ho vet øker.

«Fi gur 10 An tall opp kjøp.» on 
page 47

Fi gUr 9 Kri sens eff ekt på an sat tes end rings vil je.
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Fi gUr 10 An tall opp kjøp.

300

400

500

600

200

100

2006 2007 2008 2009 2010

0

Kil de: Zep hyr

Fi gUr 11 An tall kon kur ser.

2000

3000

2500

3500

4000

4500

1500

1000

500

2006 2007 2008 2009 2010

0

Kil de: SSB



FagartikLer MAGMA 061248

KON Kur SEr

Mens an tal let ei er skif ter alt så re du se res i dår li ge ti der, 
øker an tal let kon kur ser. Det te skjer for di fal len de øko-
no misk ak ti vi tet og et ter spør sel gjør at fle re be drif ter 
blir umu lig å red de for di be drif te nes evne til å fi nan si ere 
seg ved lø pen de over skudd fal ler, sam ti dig som til gan-
gen på kre ditt og egen ka pi tal re du se res. Man kun ne 
kan skje tro at øk nin gen i ev nen til in tern om stil ling 
kun ne være nok til å hind re en øk ning i an tall kon kur-
ser, men slik er det alt så ikke. Pro ble met for de sva-
kes te be drif te ne er at kon kur ren te ne også om stil ler 
og for bed rer seg, og det te he ver lis ten for over le vel se. I 
til legg er ti den man har til rå dig het, knap pe re jo dår li-
ge re ev nen til egen fi nan sie ring er, og in tern om stil ling 
vil for man ge be drif ter ikke være nok. Da gjen står to 
mu lig he ter, en ten salg el ler kon kurs. Som nevnt blir det 
fær re kjø pe re i dår li ge ti der, og der med blir kon kurs 
det enes te mu li ge ut fal let for et øken de an tall be drif-
ter, jfr. fi gur 11.

mer om intern omstilling

Det er alt så in tern om stil ling som øker mest un der kri-
ser. La oss der for se litt nær me re på om stil ling re la-
tert til hu man ka pi tal, or ga ni sa to risk ka pi tal, fy sisk 
ka pi tal og FoU.

Hu MAN KA pI tAl OG Or GA NI SA tO rISK KA pI tAl

Re du sert et ter spør sel som føl ge av kri sen fø rer til re du-
sert ka pa si tets ut nyt tel se og der med un der be skjef ti-
gel se av an sat te. Det er to ting man kan gjø re med det te. 
En mu lig het er å gå til opp si gel ser el ler per mit te rin ger, 
alt så av vik ling av den le di ge ka pa si te ten. Det er dyrt å 
hol de seg med le dig ka pa si tet, og av vik ling har den åpen-
ba re for de len at det re du se rer kost na de ne. En an nen 
måte å møte re du sert ka pa si tets ut nyt tel se på er gjen-
nom ut vik ling. Det te in ne bæ rer å be nyt te den le di ge 
ka pa si te ten til å gjen nom fø re opp læ ring av an sat te, til 
for bed rings- og organisasjonsutviklingsprosjekter og 
ge ne relt gjø re alle de tin ge ne man bur de gjort før – men 
ikke had de tid til mens ka pa si tets ut nyt tel sen var høy. 
Som tid li ge re an ty det blir sli ke ak ti vi te ter mer at trak-
ti ve når ka pa si tets ut nyt tel sen er lav enn når den er høy.

To talt sett var det en øk ning i in ves te rin ge ne i 
hu man ka pi tal og or ga ni sa to risk ka pi tal, og det te 
er fak tisk de to enes te in ves te rings ka te go ri ene som 
voks te un der kri sen. I til legg var det også en øk ning i 
opp si gel ser, slutt pak ker og per mit te rin ger. Det te rei-

ser spørs må let om hva som fø rer til at noen sel ska per 
av vik ler le dig ka pa si tet i ar beids stok ken, mens and re 
vel ger å ut vik le den.

For å tes te først nevn te un der søk te Knud sen og Lien 
(2012b) sam men hen gen mel lom uli ke egen ska per ved 
be drif te ne og om de tyd de til opp si gel ser i re spons til 
kri sen. De tre vik tig ste egen ska pe ne var de an sat tes 
ut dan nings ni vå, be drif tens gjelds grad og lønn som het 
i for hold til kon kur ren te ne.

Jo la ve re de an sat tes ut dan nings ni vå, jo mer sann-
syn lig er det at be drif ten tyr til opp si gel ser. Ho ved-
for kla rin gen er tro lig at an sat te med lav ut dan ning i 
gjen nom snitt er noe mind re spe sia li sert til be drif tens 
be hov, og at det der med er mind re pro ble ma tisk å fin ne 
og lære opp nye an sat te når et ter spør se len vok ser igjen. 
Der ut dan nings ni vå et er høy ere, er det stør re kost na der 
knyt tet til å fin ne og lære opp an sat te – noe som gjør 
at be drif te ne ven ter len ger før de går til opp si gel ser.

At en be drift har høy ere gjelds grad enn kon kur ren-
te ne i sam me bran sje, gjør også be drif ten mer til bøye lig 
til å gå til ned be man ning. Det te er hel ler ikke sær lig 
over ras ken de. Fi nan si elt press tvin ger be drif ter til å 
fo ku se re på kort sik tig over le vel se, og det å ned be man ne 
gir en ras ke re og sik re re eff ekt på kon tant strøm me ne 
enn å in ves te re i ut vik lings- og for bed rings ak ti vi te ter 
som først får full eff ekt når kri sen er over og et ter spør-
se len nor ma li se res.

Sist, men ikke minst er det slik at jo bed re en be drift 
gjor de det i for hold til sine kon kur ren ter før kri sen, jo 
mind re gjor de den av både opp si gel ser og in ves te rin-
ger i hu man ka pi tal og or ga ni sa to risk ka pi tal. Det te er 
som man skal for ven te. De be drif te ne som lå vel dig 
godt an før kri sen, opp lev de kri sen sva ke re og gjor de 
der med fær re til tak i re spons til kri sen. Om vendt er 
det slik at be drif ter som had de mye le dig ka pa si tet før 
kri sen (og der med pre ster te dår lig), ikke fikk styr ke de 
in sen ti ver til å dri ve ut vik ling av å få yt ter li ge re le dig 
ka pa si tet. For dis se vil kut ting av le dig ka pa si tet være 
en nød ven dig het.

For å se hvil ke be drif ter som ut vik let arbeidstokken, 
stu der te Knud sen og Lien (2012) hvor dan end rin ger i 
et ter spør sel og kre dittil gang som føl ge av kri sen på vir-
ket uli ke ty per in ves te rin ger. De fant at in ves te rin ger i 
hu man ka pi tal og or ga ni sa to risk ka pi tal øker mest for de 
be drif te ne som opp le ver et «pas se lig» stort etterspør-
selsfall. For be drif ter som opp le ver et ter spør sels vekst 
som føl ge av kri sen, vil dis se in ves te rin ge ne fal le, for di 

«Fi gur 11 An tall kon kur ser.» on 
page 47

«Fi gur 12 Hvor dan end ret be drif-
ten sine in ves te rin ger som føl ge 

av kri sen?» on page 49
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alternativkostnadene ved å ta an sat te ut av nor mal pro-
duk sjon har økt. Den and re grup pen som kut ter i dis se 
in ves te rin ge ne, er de som får et så stort etterspørselsfall 
at man ser seg tjent med (el ler tvun get til) å kut te i 
ar beids stok ken iste den for å be va re og ut vik le.

FOu OG Fy SISK KA pI tAl

Knud sen og Lien (2012) stu der te også hvor dan in ves-
te rin ger i FoU og fy sisk ka pi tal ble på vir ket av kri sen. 
Mens in ves te rin ge ne i hu man ka pi tal og or ga ni sa to risk 
ka pi tal økte un der fi nans kri sen, falt in ves te rin ge ne 
i FoU og fy sisk ka pi tal. In ves te rin ge ne i fy sisk ka pi-
tal falt imid ler tid ve sent lig mer enn in ves te rin ge ne i 
FoU. Fy sis ke in ves te rin ger er mest sen si ti ve for et ter-
spør sels svikt, men på vir kes også av pro ble mer med 
kre dittil gang. Det te skyl des at et ter spør sels svikt, og 
der med ka pa si tets ut nyt tel se, på vir ker be drif te nes 
vil je til å in ves te re i fy sisk ka pa si tet, mens til gan gen 
på kre ditt på vir ker be drif te nes evne til å gjen nom fø re 
de in ves te rin ge ne man øns ker. Ev nen er ikke re le vant 
hvis ikke vil jen er der, og der for er de fy sis ke in ves te-
rin ge ne mer sen si ti ve for et ter spør sels for hold enn for 
kre dittil gang, men beg ge er som sagt re le vant for hvor 
mye man kut ter.

For FoU-in ves te rin ger er for hol det om vendt. Dis se 
er mer sen si ti ve for pro ble mer med fi nan sie ring enn 
for et ter spør sels svikt. Det sy nes med and re ord som 

om be drif te ne i stor grad øns ker å skjer me sine FoU-
in ves te rin ger, og de som kut ter i dis se in ves te rin ge ne, 
er først og fremst de som tvin ges til det te på grunn av 
mang len de fi nan sie rings ev ne. Et ter spør sels svikt har 
alt så en me get be gren set eff ekt på FoU-in ves te rin ger 
når man kon trol le rer for fi nan sie rings pro ble mer.

År sa ken til det te er dels at FoU-in ves te rin ger ikke 
kan skrus av og på i sam me grad som in ves te rin ger i 
fy sisk ka pi tal. Hvis man sier opp hal ve FoU-sta ben, kan 
man ikke bare re ver se re be slut nin gen se ne re når et ter-
spør se len har be gynt å vok se. Fy sis ke in ves te rin ger er 
der imot mye enk le re å skru opp og ned. Der med vil 
man øns ke å skjer me FoU-in ves te rin ge ne fra et ter spør-
sels sving nin ger. I til legg er det nor malt van ske li ge re å 
få ban ker til å fi nan si ere FoU enn fy sisk ka pi tal for di 
FoU-in ves te rin ger er et dår li ge re pan te ob jekt for ban-
ke ne enn fy sisk ka pi tal. Be drif ter vil der for ten de re 
til å egen fi nan si ere FoU i stor ut strek ning, men hvis 
egen fi nan sie rings ev nen ikke strek ker til un der kri sen, 
må man en ten kut te i FoU el ler øke gjel den. Be drif te ne 
la ter ho ved sa ke lig til å fore trek ke sist nevn te, og de som 
kut ter i FoU, er der for de be drif te ne som opp le ver pro-
ble mer med til gan gen til kre ditt.

Merk her at det ikke bare er sva ke be drif ter som 
ikke kla rer å fi nan si ere FoU. Det kan for eks em pel 
være unge be drif ter el ler be drif ter som er i rask vekst, 
og som der for ikke har byg get opp fi nan si el le re ser ver 

Fi gUr 12 Hvor dan end ret be drif ten sine in ves te rin ger som føl ge av kri sen?
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som de kan tære på un der kri sen. Det er der med ikke 
bare FoU-in ves te rin ge ne til de dår lig ste be drif te ne vi 
mis ter. Tvert imot vil de be drif te ne som har man ge 
lønn som me in ves te rings mu lig he ter, opp le ve det som 
mind re at trak tivt å sal te ned ka pi tal. De har der for ikke 
re ser ver å tære på, og gitt at de har høy gjelds grad og/
el ler pri mært im ma te ri el le ei en de ler, er de mind re 
at trak ti ve i kam pen om kre ditt fra ban ker som øns ker 
å re du se re ut låns vo lu met.

4. konsekVenser aV krisen
Hit til har vi fo ku sert på de kort sik ti ge eff ek te ne av kri-
sen, og be drif te nes re spon ser, men hva er de lang sik ti ge 
kon se kven se ne? Når vi skal be sva re det te spørs må let, 
kan vi ikke ba se re oss på tall, et ter som de lang sik ti ge 
eff ek te ne ikke er ob ser ver ba re enda. Vi må der for i noen 
grad spe ku le re ut fra de fun ne ne som er dis ku tert over.

Det er grunn til å tro at de lang sik ti ge eff ek te ne er 
tett knyt tet til be tyd nin gen av kri sen for kunn skaps-
ut vik lin gen blant nor ske be drif ter. De fles te er eni ge 
om at vi i Nor ge – med vårt kost nads ni vå – ikke har noe 
al ter na tiv til å kon kur re re på kunn ska per. Fun ne ne 
som er dis ku tert i den ne ar tik ke len, vi ser at eff ek ten 
av kri sen er ve sent lig for skjel lig om man fo ku se rer på 
pro duk sjon av ny kunn skap el ler bed re ut nyt tel se av 
ek si ste ren de kunn skap.

For å vise det te kan det være hen sikts mes sig å ta 
ut gangs punkt i en så kalt produksjonsmulighetskurve. 
Produksjonsmulighetskurven i fi gur 13 vi ser hvil ke 
kom bi na sjo ner av pris og kva li tet som er mu lig, gitt 
bes te til gjen ge li ge kunn skap i en gitt bran sje. Kur ven 
skif ter over tid ut over, som et re sul tat av ny kunn skap. 
Ny kunn skap ska pes ho ved sa ke lig gjen nom in ves te-
rin ger i FoU og in no va sjon, som igjen mu lig gjør nye 
og bed re kom bi na sjo ner av pris og kva li tet.

Som tid li ge re på pekt skjer det en re duk sjon av 
in ves te rin ger i FoU og in no va sjon som et re sul tat av 
kri sen. Det te gjør at produksjonsmulighetskurven 
skif ter sak te re ut over enn den vil le gjort uten kri sen. 
Jo stør re knapp het på kre ditt og eks tern egen ka pi tal, 
jo stør re blir kut te ne i FoU og in no va sjon, og jo stør re 
blir ned brem sin gen av produksjonsmulighetskurvens 
skift ut over. Tro lig vil også en kri ses va rig het bety noe, 
et ter som man ge be drif ter tæ rer på sine re ser ver for å 
fi nan si ere sli ke in ves te rin ger – og jo len ger kri sen va rer, 
jo fle re be drif ter vil tøm me re ser ve ne og bli tvun get 
til å kut te.

Ser vi på ut nyt tel sen av ek si ste ren de kunn skap, er 
for hol det mot satt. Det er ri me lig klart at få be drif ter kan 
si at de ut nyt ter den bes te til gjen ge li ge kunn ska pen i alt 
de gjør. Be drif te ne er der for ty pisk lo ka li sert in nen for 
produksjonsmulighetskurven, som vist i fi gur 14. Un der 
en kri se skjer det imid ler tid en bred opp gra de ring som 
brin ger man ge be drif ter nær me re produksjonsmulig-
hetskurven (men nep pe helt frem). Be drif te ne bru ker 
som nevnt le dig ka pa si tet til å tre ne sine an sat te og til 
å fin ne bed re or ga ni sa to ris ke løs nin ger og eff ek ti vi se re 
pro ses ser. Det te øker kunn skaps ni vå et, men drei er seg 
alt så i ho ved sak om ut nyt tel se av ek si ste ren de kunn-
skap. Man ge kut ter også ut de ak ti vi te te ne som de har 
dår ligst kunn ska per i for hold til, og som de der for har 
lav lønn som het på. Det te be tyr også en he ving av kunn-
skaps ni vå et for di dis se ak ti vi te te ne over tas av be drif ter 
som kan mer og gjør ting bed re. Sist, men ikke minst vil 
de be drif te ne som lig ger lengst fra bes te prak sis, og som 
ikke ev ner å for bed re seg nok, se lek te res bort, og mar-
keds an de le ne de res over tas av noen som gjør ting bed re. 
Så både in ter ne for bed rin ger og se lek sjon bi drar til at 
av stan den til bes te prak sis i gjen nom snitt vil krym pe. 
Der med re du se res den gjen nom snitt li ge av stan den til 
produksjonsmulighetskurven.

I sum brem ser kri ser alt så pro duk sjon av ny kunn-
skap, sam ti dig som bru ken av ek si ste ren de kunn skap 

«Fi gur 13 Kri ser og kunn skap: Ny 
kunn skap ut vik les sak te re pga. av 

kutt i FoU og fi nan sie rings pro ble-
mer for kunn skaps be drif ter.» on 

page 50

«Fi gur 14 Ek si ste ren de kunn skap 
blir bed re ut nyt tet et ter en kri se, 
på grunn av se lek sjon og for bed-

rings til tak.» on page 51

Fi gUr 13 Kri ser og kunn skap: Ny kunn skap ut vik les sak te re pga. av 
kutt i FoU og fi nan sie rings pro ble mer for kunn skaps be drif ter.
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ak se le re rer. Den mest ska de li ge eff ek ten for ut vik lin gen 
av ny kunn skap blant nor ske be drif ter la ter til å kom me 
fra fi nan sie rings pro ble me ne, mens etterspørselssvik-
ten, i hvert fall hvis den ikke blir for dyp og lang va rig, har 
en po si tiv eff ekt – for di den alt så sti mu le rer til bed re 
ut nyt tel se av ek si ste ren de kunn skap.

Pro duk ti vi tets ut vik lin gen i norsk næ rings liv blir 
der med på vir ket i fle re ret nin ger. Etterspørselsfallet 
re du se rer pro duk ti vi te ten på kort sikt for di ka pa si-
tets ut nyt tel sen blir dre vet ned. Det sam me etterspør-
selsfallet sti mu le rer imid ler tid til økte in ves te rin ger i 

hu man ka pi tal og or ga ni sa to risk ka pi tal, som med all 
sann syn lig het vil gi po si ti ve bi drag til pro duk ti vi te ten 
på leng re sikt. Mot satt vil kri sen – sær lig pro ble mer med 
kre dittil gang – med fø re et tap av in ves te rin ger i FoU og 
in no va sjon. Det te vil sen ke den lang sik ti ge pro duk ti vi-
tets ut vik lin gen sam men lik net med det den el lers vil le 
vært. Stør rel sen på dis se eff ek te ne vil va rie re mel lom 
be drif ter og bran sjer. For må let vårt her har ikke vært 
å av gjø re hva net to eff ek ten er på ag gre gert nivå, men 
der imot å ret te sø ke ly set mot de fak to re ne på bran sje- 
og be drifts ni vå som ska per den ne va ria sjo nen. m
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