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Sammendrag

Denne utredningen har til hensikt a se pa hvilke regnskapsvariabler og selskapsinformasjon i
etableringséaret som pavirker nyetablerte selskapers sannsynligheten for overlevelse. Analysen
tar utgangspunkt i 194 427 norske aksjeselskaper etablert i perioden 1994 — 2007. Av disse
gikk 24 967 konkurs for eller i 2007. Av selskapene som gikk konkurs, var 60 prosent av
konkursene 1 lopet av de tre forste arene etter etablering. Det reelle tallet er nok noe lavere pa
grunn av heyresensurerte data. Det er ogsa relativt store variasjoner i sannsynligheten for

overlevelse pa tvers av bransjer.

Vi estimerer overlevelsesfunksjonen til selskaper ved bruk av ikke-parametriske og semi-
parametriske modeller. Den endelige modellen tar wutgangspunkt i seks ulike
forklaringsvariabler og er undersekt for fem ulike kohorter. Kohortene er for arene 1994, 1996,
2000, 2002 og 2005. Ved & sammenligne resultatene i kohortene finner vi at okt storrelse, hoy
lennsomhet og hey andel egenkapital i etableringsaret gir en signifikant (positiv) effekt pa

sannsynlighet for overlevelse.






Forord

Denne utredningen er skrevet som avsluttende oppgave pé masterstudiet 1 finansiell gkonomi
ved Norges Handelshoyskole. Valg av emne er begrunnet med en felles interesse for
nyetableringer. Det har vart en laererik og interessant prosess hvor vi har tilegnet oss erfaring

vi vil ha stor nytte av i fremtiden.

Vi ensker 4 rette en stor takk til var veileder Ragnhild Balsvik for god stette og konstruktive
tilbakemeldinger gjennom hele prosessen. Videre vil vi rette en takk til Aksel Mjes for
diskusjon om databasen og innspill til utredningen. Til slutt vil vi takke senter for Samfunns-

og nzringslivsforskning (SNF) for tilgang til nedvendig data.
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1. Innledning

Grunnlaget for velferdssamfunnet i Norge er solid ekonomisk vekst gjennom mer enn hundre
ar (Hervik, 2000). Det norske neringslivet vil 1 arene fremover mete utfordringer 1 &
opprettholde denne skonomiske veksten. Disse inkluderer reduksjon i olje- og gassutvinning,

sterkere konkurranse internasjonalt og en lavere andel arbeidsstyrke av samlet befolkning.

Flere studier har forsgkt & knytte nyetablerte selskapers bidrag til ekonomisk vekst ved hjelp
av bruttonasjonalprodukt, arbeidsledighet og en bedrifts produktivitet Pa et nasjonalt niva har
Audretsch og Thurik (2001) sett pd forholdet mellom nyetableringer og vekst i
bruttonasjonalprodukt for OECD land. Pd et regionalt nivd har Reynolds (1999) sett pa
koblingen mellom nyetableringer og relativ vekst i sysselsetting ved & analyserer en database
med 382 regioner fra 1976 — 1992 1 USA. Begge studiene finner at okt entreprenerskap forer
til hoyere vekstrater i skonomien og nedgang i arbeidsledigheten. Andre studier har fokusert
pa forholdet mellom selskapers produktivitetsvekst og sterrelsen. Disse finner at
nyetableringer vil i gjennomsnitt vokse raskere og ha en heyere vekst i produktivitet enn
eksisterende selskaper. Studier fra USA (Dunne, Roberts, & Samuelson, 1989), Portugal
(Mata & Portugal, 1994) og Norge (Klette & Mathiassen, 1995) viser at dette forholdet er
robust og konsistente. Praag og Versloot (2008) finner at nyetableringer har en sveart viktig,
men spesifikk rolle i gkonomien. Dette er & oke netto sysselsetting, oke produktivitetsvekst og
skape innovative produkter. Geroski (1995) finner ogsé at nyetableringer oker presset pa de

etablerte aktorene i et marked til & skape nye produkter og prosesser.

Et utvalg av norske nyetableringer som de siste arene har vokst seg store og spiller en sentral
rolle for sine markeder inkluderer Norwegian, Opera, REC og XXL (Griinfeld & Ulstein,
2012). En slik vekst er ikke normalen for nyetableringer. En rapport fra Statistisk Sentralbyra
(2011) viser at kun 46 prosent av aksjeselskapene som ble opprettet i 2006 fortsatt var aktiv 1
2011.  Nerings- og handelsdepartementet (2013) eonsker & oke kunnskapen om
entreprenerskap 1 Norge. Et av tiltakene er lanseringen av forskningsprogrammet «Mer
entreprenerskap» 1 2009, hvor hensikten er 4 gi bedre innsikt i hvem som etablerer nye selskap
og hva som skal til for & lykkes. I tillegg har regjeringen satset pa & oke fokuset pa
entreprenerskap 1 utdanningen for & fa en bedre forstielsen for, og kulturen til nyetablering 1

Norge.



Med studiene vist over som utgangspunkt vil denne utredningen ha folgende problemstilling.

Hvilke regnskapsvariabler og selskapsinformasjon i etableringsdret pdvirker

nyetableringers sannsynlighet for overlevelse?

For & se pa denne problemstillingen har vi brukt en unik database med regnskaps- og
selskapsinformasjon for norske selskaper fra 1992 — 2011. Analysen vér tar utgangspunkt i
194 427 norske aksjeselskaper etablert i perioden 1994 —2007. Av disse gikk 24 967 konkurs
for eller 1 2007. Det er relativt store variasjoner i sannsynligheten for overlevelse pa tvers av
bransjer. Vi estimerer overlevelsesfunksjonen til selskaper ved bruk av ikke-parametriske og
semi-parametriske modeller. Den endelige modellen tar utgangspunkt i seks ulike
forklaringsvariabler og er undersekt for fem ulike kohorter. Kohortene er for arene 1994, 1996,
2000, 2002 og 2005. Ved 4 sammenligne resultatene i kohortene finner vi at okt storrelse, hoy
lonnsomhet og heoy andel egenkapital i1 etableringsdret gir en signifikant (positiv) effekt pa

sannsynlighet for overlevelse.

Videre i utredningen vil kapittel 2 gjennomga tidligere forsking innenfor temaet. Kapittel 3
presenterer hvilke metode vi bruker for a studere overlevelse. I kapittel 4 introduseres
databasen og en gjennomgang av bearbeidelsen og kvalitetssjekk er gitt. I tillegg vises
deskriptiv statistikk til databasen og en diskusjon av valgte forklaringsvariabler benyttet 1
analysen. Resultatene presenteres sé i kapittel 5. I kapittel 6 dreftes resultatene, begrensinger

ved analysen er belyst og forslag til videre forskning blir gitt.
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2. Teori og tidligere litteratur

Dette kapittelet er delt opp i to ulike temaer. I forste del vil vi gd nermere inn pa hva en
nedleggelse innebaerer og hvilke former det kan ta. Den andre delen tar for seg viktige bidrag
fra utvalgte empiriske studier, og har som hensikt & underbygge metodene og variablene vi

bruker i analysen.

2.1 Nedleggelse av et selskap

Det er nyttig & vaere klar over at ikke alle nedleggelser er konkurser. Mange sma selskap blir
opprettet for et tilegnet formél med begrenset levetid. Andre nedleggelser kan veare betraktet
som en suksess fra eierens side, slik som tilfellet med et nytt og bedre jobbtilbud,
sammenslding med andre virksomheter eller overgang til pensjonstilvarelsen. Lindholt (1996)
sier at et selskap er nedlagt nir produksjonen har stoppet. Vanligvis skilles det mellom tre
ulike former for nedleggelse. Frivillig avvikling, sammenslaing eller oppkjep (M&A), og
konkurs. (Kato & Honjo , 2013).

Frivillig avvikling innebarer en situasjon hvor selskapet velger 4 legge ned uten & veare
insolvent (Kato & Honjo , 2013). Flemming og Moon (1995) viser til tidligere studier om at
ledelsen velger frivillig avvikling dersom den finansielle situasjonen eller organisatoriske
faktorer gjor det lennsomt for selskapet & legge ned. M&A innebearer at to selskaper
konsolideres grunnet en sammenslding eller oppkjep (The Economist, 2014). Vanligvis
skyldes oppkjepet at den ene parten ensker a ekspandere sin virksomhet, fa tilgang til ressurser

eller redusere antall konkurrenter.

I folge Konkursradet (2012) er konkurs en konsekvens av en person eller en virksomhet har

blitt insolvent. Det folger fra Konkursloven §61 fra 1984 at:

«Skyldneren er insolvent ndr denne ikke kan oppfylle sine forpliktelser etter hvert som
de forfaller, med mindre betalingsudyktigheten md antas d veere forbigdende. Insolvens
foreligger likevel ikke nar skyldnerens eiendeler og inntekter til sammen antas a kunne
gi full dekning for skyldnerens forpliktelser, selv om oppfyllelsen av forpliktelsene vil

bli forsinket ved at dekning md sokes ved salg av eiendelenex» (Lovdata, 2013).

Insolvens er et krav for & kunne apne konkurs (Konkursradet, 2012). En konkurs kan kun &pnes

hvis en kreditor eller skyldneren selv ber om det. Nédr det har blitt dpnet for konkurs vil
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skyldneren miste retten til & rdde over sine eiendeler og disposisjonsretten blir overfort til en
oppnevnt bobestyrer. Grunnet begrenset ansvar vil ikke aksjonarer vare ansvarlig for gjelden

om et aksjeselskap gér konkurs (Konkursradet, 2012).

Konkurs er en effektiv seleksjonsprosess som tvinger de minst lonnsomme og effektive ut av
markedet. Selskapene som star igjen er de som klarer & utnytte ressursene pd en
tilfredsstillende méte og bidrar til verdiskapning i samfunnet (Jovanovic, 1982). Bradley og
Cowdery (2004) studerte &rsaker til hvorfor mindre selskaper! i USA gikk konkurs. Studien
viser at de vanligste forklaringene er lite kunnskap og erfaring, manglende kapital og
teknologi, darlig planlegging eller mangel pd personlig disiplin. I hovedsak er det dérlig
planlegging som folge entreprenerens manglende kunnskap. Dette kunnskapsgapet kan
inkludere svak forstdelse av kontantstrom, svak geografisk plassering, mangel pa

markedsinformasjon eller en svak ledelsesstyring.

2.2 Empirisk forskning av nyetableringer og overlevelse

Det har blitt utfort en rekke empiriske studier for & se pa hvilke faktorer som pavirker et
selskaps sannsynlighet for overlevelse. Med bakgrunn fra tidligere empiri vil vi lage en eller
flere hypoteser for de uavhengige variablene vi ensker & se nermere pa i analysen. Det vil
veere faktorer som vi ikke har med i analysen, men som inkluderes i litteraturen for a gi et

bredere innsyn i hva som kan pdvirker overlevelse.

2.2.1 Alder

Organisasjonsgkologi er leeren om hvordan organisasjoner oppstér, vokser og der (Hannan &
Freeman, 1977). Fra denne teorien er det utviklet to hypoteser som forseker & forklare
sammenhengen mellom alderen til en organisasjon og risikoen for nedleggelse; liability of
newness og liability of adolescence. Liability of newness antar at nyere organisasjoner har
hayere risiko for nedleggelse rett etter oppstart, men at denne risikoen vil reduseres med
alderen. Stinchcombe (1965) argumenterer for at liability of newness skyldes mangel pa
nedvendig ressurser, bransjekunnskap og samarbeid pa oppstartstidspunktet som gjor at de

ikke er i stand til & konkurrere effektivt mot etablerte akterer. Etter hvert som bedriften eldes,

!'I studien er mindre selskaper definert som et selskap med 500 eller ferre sysselsatte.
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vil ogséd laeringskurven og graden av legitimitet gke i organisasjonen, slik at risikoen for
nedleggelse reduseres. Freeman et al. (1983) finner stotte 1 liability of newness, men effekten
viste & variere for ulike populasjoner. Studien tar utgangspunkt i tre ulike populasjoner i USA.

Lokalaviser, nasjonale fagforeninger og produsenter av halvledere.?

Liability of adolescence hypotesen viser til en N — formet utvikling mellom bedriftens alder
og risikoen for nedleggelse (Briiderl & Schussler, 1990). Hypotesen antar at risikoen for
nedleggelse er lav rett etter oppstartstidspunktet, men vil gradvis eke, og deretter synke igjen
over tid. Denne utviklingen kan forklares av to grunner. Den forste grunnen bygger pa at nye
organisasjoner starter opp med en gitt ressursbase for eksempel nedvendig kapital. Denne
ressursbasen vil hjelpe organisasjonen gjennom den forste fasen av livssyklusen. Den andre
forklaringen bygger pa antakelsen om rasjonelle akterer. En rasjonell aktor (kreditor, investor
eller kunde) vil ikke velge & forlate organisasjonen for noe tilstrekkelig negativ informasjon
om resultatene er lagt frem. Summen av disse to effektene reduserer risikoen for nedleggelse
1 oppstartsfasen. Etter den forste fasen er passert vil risikoen for nedleggelse oke. Med alderen
vil organisasjonen lere og eke sin legitimitet. Den samlede effekten er at vi observerer en M—
formet utvikling i livslepet til organisasjonen. Briiderl og Schussler (1990) tar utgangspunkt i
et utvalg av 171 000 selskaper i Vest Tyskland i perioden 1980 — 1989. Studien finner stotte
for liability of adolescence. Effekten av liability of adolescence viser seg & avhenge av den

initiale ressursbasen til selskapet i oppstartsfasen.

Hypotese: Eldre selskaper har hoyere sannsynlighet for overlevelse.

2.2.2 Starrelse

Tidligere empiriske studier finner en bred stotte for at selskapets storrelse pavirker
sannsynligheten for overlevelse (Geroski, Mata, & Portugal, 2010). Hypotesen liability of
smallness sier at mindre selskap har lavere sannsynlighet for & overleve enn deres storre
konkurrenter (Aldrich & Auster, 1986). Geroski et al. (2010) argumentert for at sterre bedrifter
har bedre tilgang pa kapital og kvalifisert arbeidskraft, stordriftsfordeler, feerre vanskeligheter

1 kriser, mer ledelseskunnskap og erfaring til & produsere til lavere kostnader. I tillegg peker

2 Data for de ulike periodene var som falger: Fra 1800 — 1975 for avisbransjen, fra 1860 — 1980 for fagforeningene og fra
1950 — 1979 for produsenter av halvledere.
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Ranger-Moore (1997) pa store selskapers potensielle markedsmakt og bedre

forhandlingsevner.

Dunne et al. (1989) undersokte kjennetegn til selskapers vekst og nedleggelse ved & ta
utgangspunkt i sysselsettingsveksten for 200 000 produsenter 1 perioden 1967 — 1977. Studien
viste at overlevelse blir pavirket av sterrelsen til selskapet, mélt i form av vekst i sysselsetting
over tid. Lignende empiriske studier fra Portugal (Mata & Portugal, 1994), Tyskland (Fackler,
Schnable, & Wagner, 2012) og Norge (Klette & Mathiassen, 1995) viser tilsvarende resultater
med & ta utgangspunkt i1 sysselsettingsveksten. Star og Massel (1981) brukte arlig salg som et
mal for sterrelse for et utvalg av selskap i USA i perioden 1974 — 1979. Studien viste at det
var en direkte sammenheng mellom ulike kohorter av arlig salg og sannsynligheten for

overlevelse.’

Hypotese: Storre selskaper har hoyere sannsynlighet for overlevelse.

2.2.3 Lgnnsomhet

Selskap i samme marked konkurrerer om de samme kundene og ressursene, men ved a
differensiere i produksjon kan bedriftene forseke a bli lennsomme (Delmar, McKelvie, &
Wenneberg, 2013). Spersmélet om selskapets valg av differensiering vil vaere lennsomt eller
ikke avhenger av tilbakemeldinger fra markedet (Jovanovic, 1982). Tilbakemeldingene vil si
noe om hvor godt selskapet klarer & svare pa konkurransen og ettersperselskravet i markedet.
Okt lennsomhet vil vaere en indikasjon pa at selskapet har en effektiv produksjon, en lav
kostnadsstruktur 1 tillegg til aksept fra markedet pd pris og produkt (Delmar, McKelvie, &
Wenneberg, 2013). Lonnsomme selskaper har en sterre sannsynlighet for & overleve grunnet
bedre forutsetninger for & generere positiv kontantstrom (Huyghebaert, Gaeremynck,

Roodhooft, & Van de Gucht, 2000).

Det kan brukes ulike metoder for 4 male lennsomheten ved a ta utgangspunkt i regnskapet til
et selskap (Spilling, 2001). Et utbredt mal for lennsomhet er avkastning pa eiendeler(ROA).
ROA er selskapets arsresultat delt pa selskapets totale eiendeler (DeMarzo & Berk, 2011). En
annen metode til maling av lennsomhet er & bruke EBITDA. EBITDA er resultat for rente,

3 De ulike overlevelsesratene var som folge; kohort (1) under 240 000$ - 31%: (2) 240 000$ — 1200 000$ — 54%: (3) 1200
00083 - 2400 000$ - 64$ og (4) over 2400 0008 — 92%.
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skatt, depresiering og avskrivninger er trukket fra (DeMarzo & Berk, 2011). Delmar et al.
(2013) brukte ROA til & finne effekten lennsomhet har pd overlevelse for et utvalg av
kunnskapsintensive selskaper 1 Sverige i perioden 1995 — 2002. Studien viser at ROA har en
sterk positiv effekt pd overlevelsessannsynligheten (1 prosent ekning 1 ROA gker

sannsynligheten for overlevelse med 1 prosent).

Hypotese: Okt lonnsomhet oker sannsynligheten for overlevelse.

2.2.4 Bransjekonsentrasjon

I organisasjonsgkologien er leren om hvordan organisasjonen tilpasser sine omgivelser et
viktig tema (Hannan & Freeman, 1977). Denne prosessen kan sammenlignes med Darwins
hypotese om «naturlig seleksjon», hvor tilpasninger til omgivelsene bestemmer hvilke
organisasjoner som overlever og hvem forsvinner (Hannan & Freeman, 1984). For & studere
dette narmere har flere studier sett pa effekten organisasjonstetthet har pa
overlevelsessannsynligheten. Hannan og Carroll (1989) finner at en hey organisasjonstetthet*
reduserer overlevelsessannsynligheten ved a studerer 5200 bedrifter i avisbransjen i USA for
ni ulike geografiske populasjoner i perioden 1800 — 1975. Effekten viste seg & vare sterkest
for de storste geografiske omrddene. Mata og Portugal (1994) finner ikke noe signifikans for
bransjekonsentrasjon ved estimeringa av Herfindahl-hirschman indeks® (HHI) for portugisiske

industribedrifter etablert 1 1983.

Audretsch (1991) finner at bransjekarakteristika pavirker sannsynligheten for overlevelse ved
a studere et utvalg av 11 000 nyetablerte selskaper i USA perioden 1976 - 1986. Argumentet
for dette er at graden av teknologi og konkurranse varierer fra bransje til bransje. I tillegg
finner han at bransjer med hoye stordriftsfordeler har en lavere sannsynlighet for overlevelse.
Dette fordi nyetableringer ikke klarer & utnytte stordriftsfordelene like bra som de eksisterende
akterene. Dette underbygger seleksjonsmodellen til Jovanovic (1982) som sier at bransjer hvor

stordriftsfordeler har en viktig rolle reduserer nyetableringers overlevelsessannsynlighet.

4 De antar at organisasjonstettheten er en funksjon av graden av legitimitet og konkurranse. @kt legitimitet for en bransje gjor
det enklere for selskaper & anskaffe nedvendige ressurser, altsa gke sannsynligheten for overlevelse. Nar legitimiteten nar et
visst punkt vil konkurransen etter ressurser innad i bransjen gke. Noe som vil reduserer sannsynligheten for overlevelse.

5 HHI méler konsentrasjonen i et marked ved & se p4 sterrelsen til hver enkelt bedrift innad i markedet. Skalaen gér fra0 — 1,
hvor 1 er lavest konkurranse og tilsvarer monopol. Hvis to selskaper har 50 prosent markedsandeler hver er HHI: 0.52 +
0.52 = 0.5.
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Helmers og Rogers (2007) finner at regionale forskjeller har betydning for
overlevelsessannsynligheten ved studerer 12 regioner i Storbritannia med totalt 162 000
selskaper 1 perioden 2001 — 2005. De argumenterer for at ulik ettersporsel, konkurranse,

bransjestruktur og ekonomiske forhold innenfor hver region kan forklare ulikheten.
Hypotese: Hoy bransjekonsentrasjon reduserer sannsynligheten for overlevelse.
Hypotese: Bransjetilhorighet pavirker sannsynligheten for overlevelse.

Hypotese: Regionen selskapet tilhorer pavirker sannsynligheten for overlevelses.

2.2.5 Innovasjon

Schumpeter (1934) understrekte at innovasjon er et kraftig virkemiddel for nye selskap til &
komme inn pad markedet og svekke posisjonen til etablerte akterene. Nyetablerte selskap er
som oftest karakterisert ved & ha en relativ svak ressursbase. For & oppna vekst mé de forsgke
a engasjere seg 1 prosesser som kan eke ressursbasen og samtidig lere nye mater 4 oke
effektiviteten i de daglige operasjonene pa (Cefis & Marsili, 2004). Slike prosesser innebarer
blant annet forskning og utvikling (FoU). Selskaper benytter seg av FoU for & bygge opp
kunnskapen sin slik at de kan vaere innovative. I tillegg ensker de a forbedre selskapets evne

til & forstd og absorbere effekter fra andre selskaper.

Det finnes ulike indikatorer for & male innovasjon. Disse kan hovedsakelig deles pd mikro- og
makroniva (Gamal, 2011). P4 mikroniva er det tilfersel av innovasjon (kostnader til FoU) og
produksjon av innovasjon (patenter). FoU blir kritisert for & kun vise hvor mye man bruker pa
innovasjon istedenfor hva man faktisk for igjen for det. Patenter er ogsd kritisert fordi det er
vanskelig & méle verdien til en patent. Makroindikator er publiseringer som maler muligheten
for innovasjon i et land basert op makrogkonomiske indikatorer. Oslo Manual (OECD , 2005)

og European Innovation Scoreboard 2007 (European Commission, 2008) er eksempel pa dette.

Simeth og Cincera (2013) viser at patentener har en positiv effekt pd markedsverdi ved a
studere store hagteknologiske selskaper i USA i perioden 1992-2003. Den tidligere nevnte
studie til Helmers og Rogers (2007) finner ogsa at patenter eker sannsynligheten for
overlevelse. Cefis og Marsili (2004) brukte en undersekelse av innovasjonsaktiviteten til 3000
nederlandske selskaper fra 1996 — 2003 og fant at en innovasjonspremie pavirket
overlevelsessannsynligheten positivt, uavhengig av sterrelse og alder. Den tidligere nevnte

studien til Audretsch (1991) finner ogsa at ekt innovasjonsrate i sma selskaper oker
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sannsynligheten for overlevelse. Stam og Wenneberg (2009)°, og Estev-Perez og Manez-
Castillejo (2008) benytter kostnader knyttet til FoU. De finner begge at FoU har en positiv

effekt pa sannsynligheten for overlevelse.

Hypotese: Okt innovasjon oker sannsynligheten for overlevelse.

2.2.6 Finansiering

Lopez-Garcia og Puente (2006) studerer effekten gjeld har pa overlevelsessannsynligheten for
et utvalg nyetablerte selskap i Spania i perioden 1995 - 2002. Studien viser at effekten av
kortsiktig gjeld ikke har noe signifikant effekt pa overlevelse, mens langsiktig gjeld viser & ha
en positiv og signifikant effekt i oppstartsfasen til selskapet. Gitt at gjeldsgraden ikke er veldig
hoy i fra for. En hayere gjeldsandel innebarer en storre andel av bedriftens kontantstrem blir
bundet opp til & betale lopende forpliktelser. Knudsen (2011) intervjuet 5000 ledere i norske
selskap 1 2010. Studien fant at selskap med hoy gjeldsandel er mer utsatt for mislighold av
forpliktelser, og s@rlig under kriser og resesjoner. I en studie fra USA 1 perioden 2004 — 2010
finner Cole og Sokolyk (2013) at selskaper som bruker gjeld har 15 prosent heyere

overlevelsessannsynligheten for nyetablerte selskaper tre ar etter oppstartsaret.

Huyghebaert et al. (2000) mener at problemet ikke er valget av finansiering, men hvordan
kontantstrommen 1 bedriften blir generert og videre distribuert som pavirker overlevelse.
Studien finner ogsa at en heyere egenkapitalfinansiering ikke pavirket overlevelsesgraden for
et utvalg av 823 nyetablerte bedrifter i Belgia i perioden 1985 - 1990. Dette kan sies a vaere
konsistent med Modigliani & Miller teoremet (1958) som sier at verdsettelsen til et selskap er
ikke pavirket av valg av finansiering.® Caves og Porter (1977) argumenterer for at gjeldtynget
industri skaper en barriere mot nyetablering, slik at sannsynligheten for nedleggelse blant de
etablerte akterene er lav. Audretch et al. (2000) testet argumentet til Caves og Porter for et
utvalg av 2017 nyetableringer 1 Nederland i perioden 1978 — 1992. De finner ingen tydelig

stotte for at gjeldsstrukturen til en industri pdvirker sannsynligheten for overlevelse og

¢ Studie av 2000 nederlandske selskaper etablert i 1994.
7 Studie av spanske produksjonsselskaper fra 1990-2000.

8 Gitt et perfekt kapitalmarked med uten transaksjonskostnader, skatt, konkurskostnader og selskap i samme risiko klasse.
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argumenterer for at det er omgivelsene’ til selskapet og ikke gjeldstrukturen til industrien som

avgjor.

Hypotese: Hoyere andel egenkapital i forhold til totalkapitalen vil oke

sannsynligheten for overlevelse.

2.2.7 Andre faktorer

Tidligere forskning har sett pa andre forhold som viser seg & pavirke sannsynligheten for
overlevelse som vi ikke vil studere pa grunn av manglende informasjon om disse variablene i
databasen. Det er likevel viktig a vere klar over at disse variablene ogsé har vist seg a pavirke

overlevelsessannsynligheten til selskaper.

Makrogkonomiske forhold

Makrogkonomiske forhold kan ha betydning for overlevelse ved oppstartstidspunktet
(Geroski, Mata, & Portugal, 2010). Et selskap etablert i oppgangsperiode vil ha okt
overlevelsessannsynlighet pa grunn av hgyere etterspersel og fortjeneste. En nedgangsperiode
vil som oftest begrense tilgangen til kreditt og samtidig redusere fortjenesten grunnet lavere
ettersparsel. Nér tilgangen til kreditt blir redusert vil selskaper f& storre problemer med a
tilbakebetale sine forpliktelser, noe som reduserer overlevelsessannsynligheten. Studier viser
at effekten av en nedgangsperiode vil vere storst for nyetablerte selskap (Geroski, Mata, &
Portugal, 2010). Jensen et al. (2006) peker ogsa pa at nyetablerte selskap er mer sensitive til

endringer 1 samlet ettersporsel, styringsrenten og aksjemarkedet.

Entreprengren

Tidligere studier har forsekt & finne faktorer ved entreprenerens bakgrunn til & forklare
sannsynligheten for overlevelse. Cooper et al. (1994) finner at gkt humankapital, 1 form av
entreprengren sin utdanning og bransjekunnskap, bidrar til hayere vekst og sannsynlighet for
overlevelse. Slik kunnskap innebarer bakgrunn og erfaring fra hvordan en sysselsetter og leder
et arbeidsteam, handtere forholdet med investorer og kreditorer, hvordan skape og
opprettholde kundebasen 1 tillegg til & utvikle og markedsfere nye produkter til markedet.

Denne praktiske lereformen blir ogsa kalt for «lere ved & gjore» (Delmar & Shane, 2004).

® Det er hovedsakelig seleksjonsmodellen til Jovanovic (1982). Selskapets storrelse ved etablering og grad av
bransjekonsentrasjon som er viktige faktorer til & forklare overlevelse.
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Bradley og Cowdery (2004) peker pa viktige suksessfaktorer ved etablering av eget selskap.
En grundig strategisk plan for virksomheten er hoyst viktig i etableringsfasen. Denne planen
ber inkludere informasjon om potensiell risiko og hvilke strategi selskapet vil bruke dersom
et problem skulle oppsté. I tillegg ber entrepreneren vare klar over at det kan ta 1 — 3 ar for
selskapet far en profitt. Tilstrekkelig kapitaldekning utover oppstartstidspunktet vil dermed

veare en viktig forutsetning for at bedriften skal oke sine muligheter for & overleve (2004).

Offentlige subsidier

Ideen bak offentlige subsidier er troen pa at det eksisterer gode entreprenerer som er hindret
av a starte opp deres bedrift grunnet imperfekt kapitalmarked (Crépon & Duguet, 2003). En
studie fra Frankrike viser at subsidierte nyetablerte selskaper har en sterre sannsynlighet for
overlevelse etter de to forste arene (Désiage, Duhautois, & Redor, 2013). En annen studie fra
Italia wviser Battistin et al. (2001) at effekten av offentlige subsidier oker

overlevelsessannsynligheten etter de fire forste rene for et utvalg nyetablerte selskaper.
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3. Metode

I denne delen av utredningen vil vi redegjore for hvilken metode vi bruker for & studere

overlevelse.

3.1 Overlevelsesanalyse

Overlevelse- og tidsanalyser studerer tiden for en hendelse. I denne utredningen brukes dette
til & analysere tiden for et selskap gér konkurs. Studier som forsegker & forklare pavirkningen
ulike faktorer har pa selskapers overlevelsessannsynlighet bruker ofte Cox proporsjonal
hasardmodell til estimering av disse verdiene (Delmar, McKelvie, & Wenneberg, 2013) (Cefis
& Marsili, 2004) (Mata & Portugal, 1994) (Helmers & Rogers, 2007). Overlevelsesfunksjoner
er nyttige og de mest brukte verktoyet i overlevelsesanalyser siden det ikke krever
normalfordeling, slik en OLS-regresjon forutsetter. Teorien knyttet til overlevelsesanalyse er

hentet i fra Cleves, Gould og Gutierrez (2004) og er benyttet om ikke annet er spesifisert. !

Overlevelsestiden, T, er en tilfeldig ikke-negativ variabel. T representerer tiden for en tilfeldig

hendelse (konkurs) skjer. Derfor er T = 0 og T sin kumulativ fordelingsfunksjon er gitt av
F(t) =Pr(T <t) (D

Det er hensiktsmessig nar man skal studere overlevelse & beskrive T ved hjelp den omvendte

kumulative sannsynlighetsfordelingen S(t).
S)=1—-F({t)=Pr(T>1t) (2)

S(t) gir sannsynligheten for overlevelse forbi tidspunkt t. Funksjonen er lik 1 ved t = 0 og
faller mot 0 nar t — co. Hasardraten h(t) viser sannsynligheten for at hendelsen skjer i et gitt

tidsintervall, med visshet i at hendelsen fortsatt ikke har hendt, dividert pé intervallengde.

Pr(t+At >T >¢t|IT>t) f(¥)
At —S(t)

o) = fon

(3)

19 For en mer detaljert gjennomgang av teorien bak overlevelsesanalyse se Cleves, Gould og Gutierrez (2004).
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Hvor f(t) = dl;—(tt), som tilsvarer tetthetsfunksjonen til F(t). h(t) kan variere fra null (ingen

risiko for hendelse) til uendelig (hendelse vil inntreffe). Over tid kan hasardraten minke, oke,

veere konstant eller s-kurvet.

Fra hasardraten kan vi definere den kumulative hasardfunksjonen H(t).

H() = f hwdu = —In{S(t)} (4
0

H (t) maler den totale risikoen som er akkumulert opp til et gitt tidspunkt t.

Ikke-parametrisk modell

Ikke parametriske analyser lar databasen snakke for seg selv og gjor ikke noen antagelser om
overlevelsesfunksjonen sin fordeling eller effekten variabler kan ha pé funksjonens form.
Kaplan og Meier (1958) sin ikke parametrisk estimator er en vanlig metode for & skissere

overlevelsesfunksjon. Kaplan-Meier estimatet pa et tilfeldig tidspunkt t gitt av.

so=[(=2) ®
; n;
jltht
Hvor n; er antall observasjoner med risiko for hendelse og d; er antall hendelser, pa tidspunkt

t;. S(t) er produktet av alle observerte S(t) frem til og med t, altsd den empiriske
overlevelsesfunksjonen til dataen. For & finne den empiriske kumulative hasardfunksjonen kan
man benytte den teoretiske sammenhengen mellom H(t) og S(t) vist 1 formel 4. Empirisk har
det vist seg at estimeringsmetoden til Nelson (1972) og Aalen (1978) gir et mer noyaktig

resultat.

Hvor n; er antall observasjoner med risiko for hendelse og d; er antall hendelser, pa tidspunkt

t;. H(t) er produktet av alle forventede hendelser observert frem til og med t.

Semi-parametrisk modell
Semi-parametriske analyser er en analyse av overlevelsesdata som ikke spesifiserer noen

parametrisk form, men estimerer effekten variabler har pa grunnlinjens hasardfunksjon og



21

kalles derfor semi-parametrisk. Dette er en fordel nar dataen ikke er normalfordelt eller
mélingen blir foretatt pa et lavt mélniva.!' Cox (1972) sin proporsjonale hasardmodell (Cox-

modellen) forutsetter at variablene multiplikativt skifter grunnlinjen til hasardfunksjonen.

hj(t) = hy(t) exp(xjhgl + szﬁz + -+ xjkﬁk) (7)

Videre definerer regresjonsmodellen hasard raten til j objektet i databasen til & vare.
h(tlx) = ho(t) exp(x;Bx)  (8)

Hvor regresjonskoeffisienten B, blir estimert fra databasen og variablene x; skifter grunnlinjen
multiplikativt opp og ned. Fordelen med modellen, og en av grunnen til at det er den mest
brukte, er at grunnlinjen til hasarden h,(t) ikke blir estimert og modellen tar ingen
forutsetninger til funksjonens form. Den forutsetter likevel at alle objektene i analysen har den
samme formen. Det negative ved & ikke definer hy(t) er at, om denne er kjent, kan S,
estimeres mer noyaktig. Cleves, Gould og Gutierrez (2004) argumenterer for at ndr malet 1
analysen er a finne underliggende effekter av variablene i analysen og ikke predikere tiden til
hendelse vil Cox-modellen vaere bedre enn parametriske modeller. Vil derfor ikke gjennomga
parametriske modeller, som Eksponential og Weibull, i denne studien da hensikten er & finne
faktorer som kan pavirke sannsynligheten for overlevelse. Cox-modellen ignorere all
informasjon tilgjengelig frem til hendelsen skjer. For & kunne studere verdier selskapet har i

etableringséret vil disse fremskyves til aret selskapet gikk konkurs.

Cox-modellen benytter seg av «Partial Likelihood method (PL)» istedenfor «Maximum
Likelihood method(ML)». PL trenger kun rekkefolgen av overlevelsestidspunkt til & vare
kjent, ikke tidspunktene de skjer. Databasen har flere hendelser pa samme tidspunkt (flere
selskaper gar konkurs i lgpet av ett ar). Dette strider mot en av modellen sin forutsetning om
at rekkefolgen skal vare kjent. Far & héndtere benytter modellen «The Breslow

approximation». Breslow approksimering gir ikke et helt noyaktig svar, men fungerer bra nér

' Tnnen statistikk er malnivéet en egenskap ved variabler. P& det laveste mélnivdet (nominalniva) tar vi bare hensyn til
grunnkravene som stilles til alle variabler. Dette innebarer at verdiene skal vaere gjensidig utelukkende, i tillegg til at verdiene
skal vare uttemmende, som vil si at alle enheter skal kunne gis en verdi (Krokan, 1998). Navn pa et selskap eller fylke er
eksempel pa nominalniva variabler.
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antall hendelser i risikogruppen er lavt i forhold til totalt antall observasjoner. Dette er en

egenskaper som databasen i studien har og Breslow approksimering er derfor tilstrekkelig.

Sensurering
Sensuring er hendelser som skjer nar vi ikke observerer selskapene, altsa ufullstendige

observasjoner. A ikke ta hensyn til sensurering kan skape skjevheter i resultatet.

Figur 1: Forskjellige typer sensurering (Jakobsen, 2012)
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Som vist i1 figur 1 er heyresensurering et problemet knyttet til selskapene i analysen som
fortsatt er aktive ved studiens slutt. Det er umulig a vite om eller nér en hendelse vil skje etter
studiens slutt. Dette er hovedsakelig et problem ved bruk av en standard OLS regresjon som
ikke tar godt nok hensyn til hoyresensurering ved tidsanalyser (Mata & Portugal, 1994). Det
analytiske verktoyet i Cox-modellen antar at hvis sensurering oppstér, s oppstar det tilfeldig
og er urelatert til grunnen for hendelse. Hvis subjektet i sensureres ved tidspunkt ¢; sd vil det

inngé i alle av studiens tidsperioder frem til og med ¢;. Etter dette blir subjekt i ignorert.

Venstresensurering oppstér ndr en ikke vet hvor lenge selskapet man observerer har vert aktivt
for vi studien starter. Dette loses ved & kun studere selskaper som er etablert fra og med
databasens oppstart i 1992. Intervallsensurering er ogsa unngatt fordi vi analyserer alle

selskaper fra 1992 — 2011 og vet derfor om og nar hendelse skjer i denne perioden.
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3.2 Testing av variabler og modell

Det er onskelig & teste hver enkelt variabel for enn lager en mer komplisert modell med flere
variabler. For 4 teste nullhypotesene'? om at kategorivariablene har lik overlevelsesfunksjon
benyttes en log-rank test. Log-rank test er en ikke-parametrisk test som formelt tester likheten

mellom overlevelsesfunksjonen til to eller flere grupper.

hot hy(t) = hy(8) = -+ = (1) 9
Hvor r er antall grupper.

Det er ikke mulig & utfore log-rank testen for kontinuerlige variabler da disse har for mange
ulike nivder. Istedenfor kan man estimere en Cox-modell hvor man kun inkluderer en
kontinuerlig variabel (UCLA, 2014). Tester da nullhypotesen om at de kontinuerlige

variablene har lik overlevelsesfunksjon ved hjelp av Chi-kvadrat testen regresjonen gir.

Det er ogsa onskelig & teste kvaliteten til modellen. Dette kan gjores ved & utfore en link test.
Denne tester for generelle spesifikasjonsproblemer i modellen. Link test lager to nye variabler.
En variabel for lineer predikasjon hat og en variabel for kvadratisk predikasjon hatsgq.
Modellen blir s reformulert med disse variablene inkludert. Vi forkaster hypotesen pa 5%

signifikansnivd om en godt spesifisert modell hvis p-verdien til _#hatsq er lavere enn 0.05.

Det er ogsa enskelig & teste forutsetningen om proporsjonalitet over tid. Dette kan gjores ved
a bruke skalert Schoenfeld (1982) residualer for hver enkelt variabel i Cox-modellen.
Nullhypotesen tester om residualen har en helning lik null nar den plottes mot en funksjon av

tid. Den gjennomforer ogsa en global test foresldtt av Grambsch og Therneau (1994).

Den siste metoden vi ensker 4 bruke for & evaluere modellen er Goodness of fit. Denne méler
hvor mye de estimerte verdiene 1 modellen avviker fra empiriske verdier 1 databasen. De
predikerte verdiene finnes ved & bruke Cox-Snell (1968) residualer og de empiriske verdiene

1 databasen finnes ved & bruke Nelson-Aalen sin kumulative hasardfunksjon vist i formel 6.

12 En hypotesetest er en statistisk testmetode av en antakelse eller pastand om egenskaper ved en eller flere populasjoner.
Statistisk kan ikke en hypotesetest bevise om hypotesen er riktig eller gal, men sannsynliggjere.
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Noe avvik mellom de to linjene er greit, spesielt mot heyre i grafen. Her vil antall

observasjoner vare lavere og problemet med heyresensurering vil gke.
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4. Data

Denne utredningen tar utgangspunkt i1 en unik database med regnskaps- og
foretaksinformasjon for alle norske regnskapspliktige selskaper fra 1992 til 2011, men med
noen manglende selskaper i de forste arene. Databasen inngér i1 forskningsprogrammet Krise,
Omstilling og Vekst ved SNF og forvaltes av forsteamanuensis Aksel Mjos ved NHH. Dataen
blir levert arlig til SNF fra Bronneysundregisteret via Bisnode D&B Norway AS og i

samarbeid med Menon Business Economics AS (Berner, Mjos, & Olving, 2013).

I databasen defineres nyetablering som datoen selskapets ble etablert!®. Hvis denne mangler
er registreringsdato'* i enhetsregisteret brukt. Vi ser pa nyetablerte selskaper som etableres fra
og med 1992. Vi ensker a studere norske AS og fjerner derfor selskaper med en annen juridisk
form. Offentlig eide bedrifter vil ikke nedvendigvis vere profittmaksimerende og fjernes fra
databasen. Vi beholder aksjeselskaper med manglende informasjon om eier (27 436) selv om
disse kan inkludere offentlig eide selskaper. Etter denne reduksjonen av databasen inneholder

den totalt 275 162 nyetablerte selskaper fra og med 1992 — 2011.

For & oke kvaliteten pé utvalget vi bruker i analysen er noen flere kriterier satt. Disse kriteriene
sier ogsd noe om kvaliteten til databasen og antall selskaper er derfor vist i parentes. Selskaper
uten informasjon om bransje er fjernet (3939). Selskaper som mangler etableringsér er fjernet
(3956) og selskaper med manglende informasjon om landsdel (30). Selskaper 1 bransjer med
mindre enn 100 nyetableringer i lapet av hele perioden er ogsé fjernet for & redusere stoyen
disse kan skape (325). Videre er selskaper som ikke har salgsinntekt, finansinntekt,
lennskostnader, eiendeler, gjeld eller aksjekapital, i noen av selskapets innrapporterte
regnskap, utelatt siden disse ikke har aktivitet gjennom selskapets levetid (10). Sma selskaper

er ikke fjernet da dette er en variabel vi ensker 4 studere.

Gitt at vi skal analysere overlevelse til nyetablerte selskaper er informasjon om selskapet 1
etableringsdret viktig. Selskaper som ikke har innrapportert sitt forste regnskap 1

etableringséret er derfor fjernet (1136). Selskaper med forste innrapporterte regnskap aret etter

13 Etableringsdato finnes for arene 2003-2009.

14 Registreringsdato finnes fra og med 1988.
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etableringsaret (52 827) er beholdt da de viser seg at disse er etablert sent i aret for. Regnskapet
aret etter etablering kan derfor brukes som selskapets forste. Det er ogsa viktig & vite ndr og
hvorfor et selskap forsvinner fra databasen og derfor ikke er aktivt lenger. Som forklart
tidligere kan dette vaere pd grunn av frivillig nedleggelse, oppkjep eller konkurs. I databasen
kan selskap ogsa forsvinne hvis de slutter & innrapportere regnskap. I databasen er det kun
informasjon om forste gang et selskap har &pnet konkurs. Vi definerer derfor «hendelse» som
forste gang et selskap har &pnet konkurs. Selskaper slutter ofte & sende inn regnskap for de gar
konkurs (Mjes, Berner, & Olving, 2013). Det viser seg at 97 prosent av selskapene som har
gétt konkurs mangler innrapportering av regnskaper i ett, to eller tre ar for de apner konkurs.
Vi definerer derfor konkursaret som det siste aret selskapet har rapportert inn regnskap,
dersom dette er for registrert konkursdpning. Vi fjerner ogsa innrapporterte regnskaper for
arene etter at et selskap har dpnet konkurs. Argumentet for dette er at innrapporterte regnskaper
til og med aret for apning av konkurs er relevant i analysen. Om selskapet har foretatt en
restrukturering eller tilfort kapital nar de blir begjaert konkurs, og derfor overlever, er ikke

relevant for denne studien.

Statistikk for nyetableringer og konkurser er vist i tabell 1 etter at rensing av databasen og

definering av variabel for nyetablering og konkurs er gjennomfort.
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Tabell 1: Nyetableringer og konkurser for arene 1992-2011 og 1994-2007

1992-2011 1994-2007
Ar  Nyetableringer Konkurser Nyetableringer Konkurser
1992 7,856 0
1993 8,436 151
1994 9,398 860 9,382 270
1995 9,648 1,164 9,640 696
1996 11,356 1,234 11,341 910
1997 13,702 1,566 13,686 1,284
1998 15,873 1,992 15,851 1,715
1999 9,166 2,226 9,155 1,971
2000 12,586 2,596 12,571 2,343
2001 10,832 2,874 10,824 2,632
2002 10,625 2,651 10,615 2,432
2003 9,457 2,407 9,447 2,265
2004 12,085 2,050 12,071 1,953
2005 19,320 2,279 19,307 2,181
2006 33,377 1,672 33,367 1,627
2007 19,350 2,770 17,170 2,691
2008 16,045 584
2009 10,202 49
2010 14,342 103
2011 12,110 140
Totalt 265,766 29,368 194,427 24,967

Tabell 1 viser at antall nyetableringer er redusert til 265 766 pé grunn av kvalitetssikringen av
utvalget. Antall konkurser i drene 1992-1993 og 2008-2011 er bekymringsverdig lavt. Vi har

derfor sjekket hvor mange av selskapene som gér konkurs i samme &r som etablering.

Figur 2: Konkurser i samme ar som etablering
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Figur 2 viser at perioden fra 1992-1993 og 2008-2011 har veldig fa konkurser samme ar som
etablering. Dette kan vare pd grunn av kvaliteten til konkursvariabelen i databasen. Vi fjerner
derfor disse arene fra analyseperioden slik at denne usikkerheten faller bort. Antall
etableringer og konkurser for arene 1994-2007 er vist i tabell 1. Antall nyetableringer
reduseres i arene 1994-2007 pé grunn av at flere bransjer nd har mindre enn 100 nyetableringer
i lopet av analyseperioden. Dette gjelder 175 selskaper. Dette reduserer ogsa antall konkurser
1 drene 1994-2007, men den storste grunnen til reduksjon 1 konkurser er at arene 1992-1993
faller bort. I tillegg forsvinner 2173 nyetableringer 1 2007 pd grunn av at deres forste regnskap
kommer i 2008.

Levetiden til selskapene som gér konkurs er vist i tabell 2. Av selskapene som gar konkurs
gjor hele 60 prosent dette 1 lopet av de forste tre arene. Det kan altsa se ut som sannsynligheten
for overlevelse oker med alderen til selskapet. Det er likevel vanskelig & si da tallene er
pavirket av heyresensurering. Eksempelvis har ikke datautvalget noen informasjon om eller

ndr selskaper etablert i 2005 vil g& konkurs utover de to arene selskapene er i analysen.

Tabell 2: Levetiden til selskaper som er konkurs

Levetid Konkurser |prosent Kumulativt

<1 5,223  20.92% 20.92%
2 5,447 21.81% 42.73%
3 4,017 16.09% 58.82%
4 2,981 11.94% 70.76%
5 2,128 8.52% 79.28%
6 1,612 6.46% 85.73%
7 1,173 4.70% 90.43%
8 918 3.68% 94.11%
9 562 2.25% 96.36%
10 371 1.49% 97.85%
11 242 0.97% 98.81%
12 164 0.66% 99.47%
13 78 0.31% 99.78%
14 54 0.22% 100.00%

Total 24,967

Problemet med heyresensurering er vist i figur 3. Av selskaper etablert i 1994 er nesten 25
prosent konkurs ved studiens slutt. I motsetning til selskaper etablert i 2007 hvor kun 2,5

prosent er konkurs ved studiens slutt.
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Figur 3: Nyetableringer og konkurser for hvert etableringsar
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40,000 25.0%
35,000

20.0%
30,000
25,000 15.0%
20,000

15,000 10.0%

10,000 l
5.0%
5,000
0 [ | [ | I I I | [ | | | ] ] - l- I_ 0.0%

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

mmmm Nyetableringer — mmm Konkurser | prosent av antall nyetableringer

Vi har sjekket variabelen revisor og funnene er vist i tabell 3. Mjes et al. (2013) sier at denne
variabelen er inkludert fra og med 1998. Vi finner at noen selskaper ogsa har revisor for 1998.
Det er ogsa merkelig at nesten alle selskaper etablert etter 1997 har revisor ved etablering. Vi
vil derfor ikke inkludere denne variabelen som en faktor for overlevelsessannsynligheten til et

selskap.

Tabell 3: Selskaper med revisor i etableringsar

Ar Nyetableringer Har revisor | prosent

1994 9,382 0.00%
1995 9,640 0.00%
1996 11,341 2,392 21.09%
1997 13,686 11,030 80.59%
1998 15,851 15,182 95.78%
1999 9,155 8,257 90.19%
2000 12,571 11,672 92.85%
2001 10,824 10,615 98.07%
2002 10,615 9,692 91.30%
2003 9,447 8,708 92.18%
2004 12,071 11,999 99.40%
2005 19,307 19,302 99.97%
2006 33,367 33,360 99.98%
2007 17,170 17,165 99.97%

Total 194,427 159,374 81.97%
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Vi ser av figur 4 og figur 5 at antall konkurser innenfor hver bransje varierer mye. Av de ti
bransjene med flest nyetableringer sé ser vi at finansiell tjenesteyting (bransje 65) har en veldig
lav andel konkurser. Dette star ogsé 1 sterk kontrast til hotell- og restaurantvirksomhet (55)
som har over 30 prosent konkurser 1 lapet av analyseperioden. Disse forskjellene ser ogséd ut
til & eksistere i bransjer hvor antall selskaper er lavt. Forskning og utviklingsarbeid (73) har
kun 5 prosent konkurser mot over 20 prosent i produksjon av klaer (18). Dette kan tyde pa at
antall selskaper 1 bransjen ikke pavirker hvor stor andel som gar konkurs, men at bransje har

betydning. En oversikt over bransjekode og tilherende beskrivelse er gitt 1 vedlegg 1.

Figur 4: Nyetableringer og konkurser for de ti stagrste bransjene
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Figur 5: Nyetableringer og konkurser for de ti minste bransjene
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Figur 6 viser at de fleste av nyetableringene skjer i @stviken og pa Vestlandet. Det er ogsa
disse landsdelene som har flest konkurser. Nord-Norge skiller seg ut negativt med 18 prosent
konkurser 1 forhold til nyetableringer. P4 den andre siden har Serlandet kun 10 prosent. Det

kan indikere at landsdel har betydning for overlevelsessannsynligheten til selskaper.

Figur 6: Nyetableringer og konkurser for hver landsdel

80,000 20.0%
70,000 18.0%
16.0%
60,000
14.0%
50,000 ~ 12.0%
40,000 10.0%
30,000 8.0%
6.0%
20,000
4.0%
10,000 I I I I l 2.0%
0 - - — — - o 0.0%
2 & - % Q X Q
(\E)Q’ 0&00 (\E}Q’ b‘»’b A&e (\66 Q{{_Q/
N % N N X
& & o «\QQ S~ By &
N RS ) < @ @
mmmm Nyetableringer ~ mmmE Konkurser Andel konkurser

Etter rensingen av databasen har vi vurdert hvilke variabler som skal inkluderes i analysen.
Variablene under er valgt basert pd funn i tidligere studier innenfor temaet og deskriptiv

statistikk 1 databasen. I tillegg er det tatt hensyn til muligheter og begrensninger 1 databasen.

Bransjetilhgrighet

Hypotese: Bransjetilhorighet pavirker sannsynligheten for overlevelse.

Bransje er definert pi to-siffer NACE niva (Statistisk Sentralbyra, 2002).!> Databasen
inneholder to forskjellige NACE-koder (Mjos & Oksnes, 2012). For & lgse dette har vi
transformert 2007 koder til 2002 koder slik at vi far konsistent NACE-kode for alle arene 1

analysen. Noen selskaper vil derfor havne 1 feil NACE-gruppe.

15 Standard for neeringsgruppering (NACE) er grunnlaget for koding av neering pé foretak og bedrifter i enhetsregisteret i
Brennegysundregistrene og i Statistisk sentralbyrés bedrifts- og foretaksregister (Arbeidstilsynet, 2012).
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Region

Hypotese: Regionen selskapet tilhorer pavirker sannsynligheten for overlevelses.

Som vist 1 figur 6 finner vi klare forskjeller i andel konkurser basert pad hvor selskapet er

etablert. I analysen er det derfor inkludert en variabel for hvilken landsdel selskapet tilhorer.

Bransjekonsentrasjon

Hypotese: Hoy bransjekonsentrasjon reduserer sannsynligheten for overlevelse.

Et vanlig mal for bransjekonsentrasjon er Herfindahl-Hirschman Indeks (Berger, 2014). Vi
velger & bruke indeksen pa to-siffer NACE nivd. HHI kan produseres i Stata ved hjelp av en
programkode laget av Ansari (2012) som produserer verdier pa en skala fra 0 til 1. En skala
pd 0 indikerer en hoyest konsentrasjon, mens en skala pa 1 er lavest konsentrasjon og tilsvarer
monopol. Figur 7 viser utviklingen til de tre bransjene som i lgpet av perioden har lavest og

heyest konsentrasjon i et enkelt &r.

Figur 7: HHI til tre bransjer med lav og hgy konsentrasjon
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Lgnnsomhet

Hypotese: Okt lonnsomhet oker sannsynligheten for overlevelse.

I databasen har vi mulighet til & finne ROA, EBITDA og EBITDA-marginen til selskapene.
ROA méler hvor effektivt et selskap utnytter eiendelene. En svakhet med ROA er at det méles
pa bakgrunn av bokferte verdier. De reelle verdiene i selskapet kan veare forskjellige fra disse,
slik at malet kan derfor bli feil (Nayab, 2011). I tillegg er noen bransjer utsatte for

sesongvariasjon i eiendeler. Eksempelvis ensker en sykkelbutikk 4 ha minst mulig varelager
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pa vinteren og dermed kunne fé en kunstig hay ROA. I databasen har ca. 9000 selskap en ROA

pa 0 i etableringsaret.

Fordelen med a bruke EBITDA er at den er uavhengig av kapitalstruktur, og er dermed egnet
for & sammenligne lonnsomhet mellom ulike selskap (KILDE). I tillegg vil ikke selskapets
egne vurderinger av beste estimat pa bokferte verdier, avskrivninger og nedskrivninger
pavirke EBITDA. Svakheten med a bruke EBITDA er selskaper som ikke er lonnsomme kan
framsta som det fordi noen av selskapets kostnader er fjernet (Abraham, 2010). I databasen
har ca. 16 000 selskaper en EBITDA pa 0 i etableringsaret. EBITDA-marginen er et annet
resultatméal som deler EBITDA pé selskapets salgsinntekt. I databasen har ca. 60 000 selskaper
en EBITDA-margin pa 0 i etableringsaret. Pa bakgrunn av at flere observasjoner som manglet

for EBITDA marginen, velger vi derfor & ta med ROA og EBITDA videre 1 vér analyse.

Finansiering
Hypotese: Hayere andel egenkapital i forhold til totalkapitalen vil oke

sannsynligheten for overlevelse.

I databasen har vi oppgitt mal for selskapets egenkapital og totale gjeld. Ut fra disse har Mjeos
(2012) produsert en variabel for selskapets egenkapitalandel (EK-andel).

Starrelse

Hypotese: Storre selskaper har hayere sannsynlighet for overlevelse.

I databasen har vi flere muligheter til & definere et selskaps storrelse. Antall ansatte er en vanlig
mate a se pa starrelse. Ca. 120 000 selskaper star oppfert med 0 ansatte i etableringsaret. Dette
kan vere pd grunn av at noen selskaper kun er holdingselskaper, men antallet selskaper med
0 er likevel heyt. Et annet mal pd hvor mange som arbeider i et selskap er lennskostnader. 90

000 selskaper har 0 i lennskostnader i etableringsaret, si det er fortsatt noe hoyt.

Inntekt'® kan ogsi vere et mil pi storrelse. Fordelen er at sesongvariasjon ikke vil fa
betydning da inntekten er samlet gjennom hele aret. Problemet ved a bruke denne kan vare at
noen selskaper ikke setter i gang aktiviteten med en gang og vil ha lav inntekt i oppstartsaret.

I etableringsaret er det ca. 25 000 selskaper med 0 i inntekt, noe som er akseptabelt. Eiendeler

16 Vi lager en variabel inntekt som er salgsinntekt + finansinntekter. Begrunnelsen for & gjore dette er at noen selskaper

opererer som holdingselskaper og kan derfor ha lav salgsinntekt, men en hey finansinntekt.
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kan ogsé brukes som et mél pa sterrelse. Databasen viser at kun 291 selskaper har 0 i eiendeler
i etableringsaret. Det negative ved denne variabelen er at det er bokferte og ikke reelle verdier
som stir oppfert. I tillegg er det noen bransjer som har sesongvariasjoner som det ikke tas
hoyde for. Fordelen med & bruke eiendeler er at vi har f4 observasjoner som har verdi lik 0.
Siden ansatte og lennskostnader har s stor andel med 0 velger vi 4 ikke ta med disse videre.

Derfor vil vi se pa inntekt og eiendeler som mal pa storrelse i vr analyse.

Innovasjon

Hypotese: Okt innovasjon oker sannsynligheten for overlevelse.

I databasen er det en variabel i balansen for aktive kostnader. Denne variabelen inkluderer
goodwill, immaterielle eiendeler og aktiverte kostnader knyttet til forskning og utvikling. Det
er negativt at den inkludere goodwill da dette er noe et selskap kan fi kun ved & kjope andre
selskaper. Likevel er det de neermeste vi en variabel som tar for seg hvor mye selskaper bruker
pa forskning og utvikling. Ca. 178 000 selskaper har 0 i FoU i etableringsaret. Dette kan vere
fordi mange av selskapene ikke har utviklet noe som de kan balansefore da dette kan ta noe

tid. Variabelen vi tar med videre i analysen er FoU som andel av totale eiendeler.

Under vises en gjennomgang av deskriptiv statistikk til de kontinuerlige variablene. Det er

ogsé laget en korrelasjonsmatrise som ogsa inkluderer de kategoriske variablene.

Tabell 4: Deskriptiv statistikk for kontinuerlige variabler i analysen

Variabel Gjennomsnitt Standardavvik Minimum Maksimum
Nivatall
HHI 0.0159 0.0219 0.000726 0.646
Prosentsatser
ROA -0.530 29.943 -11398 8588
EK_andel 0.036 25.028 -9612 869
Fol 0.026 0.111 -0.387 2.061
MNOK
EBITDA 0.276 9.181 -685 2625
Inntekt 4,255 125.447 -89 44096
Eiendeler 11.089 194,791 -0,121 41002

Tabell 4 viser at HHI varierer fra veldig nar 0 til 0.646. Den gjennomsnittlige
bransjekonsentrasjonen er 0.0159, noe som kan tyde pé en hoy konsentrasjon i norske bransjer.
ROA viser et negativt gjennomsnitt pa 53 prosent. Dette kan indikerer at variabelen ikke er

egnet for 4 méle lennsomhet. Norske aksjeselskaper hadde en EK-andel pa 3,6 prosent i
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etableringsdret, noe som virker unormalt lavt. 2,6 prosent av eiendelene er knyttet til aktiverte
kostnader (FoU) i balansen. Den gjennomsnittlige EBITDA 1 etableringsaret var 276 000

norske kroner, samt gjennomsnittlig inntekten og eiendeler pa 4.3 og 11.1 millioner norske

kroner.
Tabell 5: Korrelasjon mellom variablene
Bransje Landsdel HHI EBITDA  ROA EK_andel Inntekt Eiendeler FolU

Bransje 1
Landsdel 0.0998*** 1
HHI -0.0051*  0.0210%** 1
EBITDA -0.0088*** 0.0049* 0.0089%** 1
ROA -0.0030 -0.0045*  -0.0033 0.0073** 1
EK_andel -0.0010 -0.0024 -0.0014 0.0019 0.9630%** 1
Inntekt -0.0143*** 0.0076%** 0.0099*** (0.1800*** 0.0006 0.0002 1
Eiendeler -0.0146%** 0.0261*** 0.0264%** 0.2020*** 0.0011 0.0008 0.2500%** 1
Fol 0.0068** -0.0104%** 0.0004 0.0051* 0.0031 0.0008 0.0055*  0.0007 1

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Av korrelasjonsmatrisen i tabell 5 ser vi at den hoyeste korrelasjonen er mellom ROA og EK-
andelen pd 0.963. Dette er veldig hoyt, men det er to variabler som er avhengige av hverandre.
Siden denne korrelasjonen er s& hay vil det nok ikke vaere lurt & inkludere begge 1 samme
regresjon. Ellers er det en heoy korrelasjon mellom EBITDA og inntekt, og EBITDA og
Eiendeler pd henholdsvis 0.18 og 0.202. Mellom de to variablene for sterrelse, inntekt og

eiendeler, har ogsa en hoy korrelasjon pa 0.25.
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5. Resultater

Forst kan det vere greit & se pa en ikke-parametrisk overlevelsesfunksjon som kun avhenger
av tiden. Denne estimeres ved hjelp av Kaplan-Meier estimator og er vist i figur 8. Den
kumulative hasardestimatet funnet ved bruk av Nelson-Aalen estimator er ogsé inkludert. Den
viser konkursrisikoen til selskapene, men siden formelen krever et tidsintervall far en ikke

verdier for de forste arene.

Figur 8: Overlevelsesfunksjon og hasard rate for nyetableringer 1994-2007
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Ser av figur 8 at sannsynligheten for konkurs er hoyest i starten. Deretter reduserer risikoen
for konkurs og flater ut nar alderen til selskapet er ca. 10 ar. Utflatingen av risiko kan vare en
folge av heyresensurering. Det kan dermed tyde pa at selskapene har en liability of newness.
For a vise denne heyresensureringer er det i figur 9 vist at selskaper etablert 1 2007 gir en lite
informativ overlevelsesfunksjon. Selskaper etablert 1 1994 vil ogsda vare preget av

hoyresensurering etter 2007.
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Figur 9: Overlevelsesfunksjon til 1994 og 2007
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5.1 Testing av variabler

Det er brukt en log-rank test for a teste likheter til overlevelsesfunksjonene for ulike grupper
av kategorivariablene. Vi forkaster nullhypotesen om like grupper pd 25 prosent

signifikansniva hvis p-verdien er lavere enn 0.25 (UCLA, 2014).

Tabell 6: Log-rank test av kategorivariabler

Variabel Chi-kvadrat P-verdi
Bransje 9198 0.00
Landsdel 391 0.00

Ved a se pd p-verdiene i tabell 6 kan vi forkaste nullhypotesen om at bransje og landsdel ikke
pavirker overlevelsessannsynligheten til nyetableringer. Derfor ensker vi & se na@rmere pa
disse variabler i analysen. Vi kan ogsé studere dette grafisk. For bransjer har vi 1 figur 10 og
figur 11 satt opp de ti med flest og faerrest antall nyetableringer i lopet av perioden ved hjelp
av Kaplan-Meier estimator. Ser at andelen som overlever varierer mye og underbygger de vi
sa 1 figur 4 og figur 5 1 datakapittelet. Utvalget i de minste bransjene etter 8-9 ar er sa lavt at

overlevelsesfunksjonene blir noe uklare.
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Figur 10: Kaplan-Meier for 10 stgrste bransjer
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Figur 12 Kaplan-Meier for hver landsdel
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Ser ogsé av figur 12 at Serlandet har hoyere overlevelsessannsynlighet enn Nord-Norge, noe

som ogsa figur 6 gav inntrykk for. Ellers er det lite variasjon mellom landsdelene.

Testen av kontinuerlige variabler er gjennomfert ved & kjore en cox-modell med kun en
forklaringsvariabel hvor p-verdi til chi-kvadrat er analysert. Vi forkaster nullhypotesen om

like variabler pa 25 prosent signifikansniv hvis p-verdien er lavere enn 0.25 (UCLA, 2014).

Tabell 7: En-variabel Cox-modell for kontinuerlige variabel

Variabel Chi-kvadrat P-verdi

HHI 139.13 0.000
EBITDA 72.17 0.000
ROA 8.64 0.003
EK_andel 8.44 0.004
Inntekt 347.09 0.000
Eiendeler 1518.28  0.000
FoU 1.62 0.203

Vi ser av tabell 7 at alle de kontinuerlige variablene har en lavere p-verdi enn 0.25, som er satt
som grense. Vi tar derfor med oss alle variablene videre i analysen. FoU har en litt hay p-
verdi, noe som kan komme av det lave antallet selskaper med balansefort FoU 1

etableringséret.
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5.2 Cox proporsjonale hasardmodell

5.2.1 Analyse av 1994-2007

Tabell 8 viser modellene vi har estimert for hele perioden 1994-2007 ved a bruke Cox-modell.

Tabell 8: Cox Proporsjonale hasardmodell

Variabler Modell1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
HHI -0.0417 HHI -0.0689
EBITDA -0.0198*=  .0.0160* EBITDA -0.0324%%  .0.0283%
EK_andel -0.0002677 -0.000267™" EK_andel -0.000265™ -0.000265™™
Inntekt -0.0277  0.02927 Eiendeler 0.0215™  0.0284™
FolU -0.2917= -0.289™* FoU -0.290™= 02717
EBITDA # Inntekt -0.0000204™ EBITDA # Eiendeler -0.000033™*
Modell
Observations 933,910 933,910 Observations 933,910 933,910
N_fail 24967 24967 N_fail 24967 24967
N sub 194427 194427 N sub 194427 194427
chi2 1001 1007 chi2 883 997
Linktest (_hatsq)
z 8.08 712 4409 4509
P=|z| 0 0 0 0

*** p=0.01, * p<0.05, * p<0.1

For a tolke de estimerte koeffisientene ma man transformere disse til hasardratioer. Det gjores
ved hjelp av den eksponentielle verdien av koeffisienten multiplisert med variabelen som

undersgkes. Dette er vist 1 formel 9 for EBITDA 1 modell 1.
exp(—0.0198 x 1) = 0.9804 9

Hvor 1 tilsvarer en million ekning 1 EBITDA. Om EBITDA gker med en million norske kroner
vil hasardraten til selskapet vare 0.9804 av selskaper som ikke har en million ekning 1
EBITDA. Altsa er risikoen for konkurs redusert nar EBITDA gker. Under folger en diskusjon
og begrunnelse for hver av modell i tabell 8. I tillegg viser tabell 8 link testen til de ulike
modellene. Vi forkaster nullhypotesen pa 5 prosent signifikansnivd om en godt spesifisert

modell dersom p-verdien til hatsq er lavere enn 0.05.

I modell 1 vist i tabell 8 onsker vi & inkludere en variabel for hver enkelt hypotese.

Kategorivariablene bransje og landsdel er hensyntatt ved hjelp av strata.!” For de kontinuerlige

17 Valgmulighet i Stata ndr en estimerer ved hjelp av Cox-modellen. Ved & velge strata tillater en ulik grunnlinje for ulike
bransjer og landsdeler. Likevel blir koeffisientene til variablene som pavirker sannsynligheten for overlevelse like.



41

variablene er det valgt for konsentrasjon (HHI), finansiering (EK-andel), og innovasjon (FoU).
For hypotesen lennsomhet tester vi for EBITDA, siden ROA har en veldig hey korrelasjon
med EK-andel. Som variabel for sterrelse velger vi forst & teste Inntekt. Modellen gir
signifikante verdier for alle koeffisientene, med unntak av HHI. _hatsq sin p-verdi pa 0.000

indikerer at modellen har spesifikasjonsproblemer.

I'modell 2 fjerner vi HHI siden den ikke signifikant pd 5 prosents niva. I tillegg ensker vi & se
pa interaksjonsleddet mellom EBITDA og Inntekt siden disse variablene har en hey
korrelasjon, og Inntekt inngér i1 beregningen av EBITDA. Interaksjonsleddet mellom EBITDA
og Inntekt er signifikant og forer til en redusert effekt for EBITDA, men ogsa okt effekt for
Inntekt. Denne modellen er bedre spesifisert men det er fortsatt spesifikasjonsproblemer. En

lavere z, men fortsatt p-verdi pa 0.000.

Modell 3 og 4 er de samme som 1 og 2, men Inntekt er skiftet ut med Eiendeler. Disse
modellene gir okt spesifikasjonsfeilen og blir derfor forkastet. Modell 2 gir den beste
estimeringen ved & se pa link testen til modellen. Den har fortsatt spesifikasjonsproblemer sa

vi gnsker derfor & se pa ulike kohorter.

5.2.2 Analyse av kohorter

Vi gér videre med modell 2 som gav den beste tilpasningen for drene 1994-2007 og tester
denne for ulike kohorter. Analysen av kohorter vil derfor bestd av EBITDA, EK-andel, Inntekt
FoU og interaksjonsleddet mellom EBITDA og Inntekt.

Tabell 9: Cox-modell for ulike kohorter

Variabler 1994 1996 2000 2002 2005
EBITDA 0147 00876 002127 00213 -0.0281%
EK_andel -0.00417=  -0.00407* -0.00254* -0.00592** -0.00500**
Inntekt -0.0388** -0.0336* -0.0309*** -0.0353** -0.00790*
FolJ -0.884= 0454 0104 0175 -0.308
EBITDA # Inntekt 6.3%e-10*** 1.24e-10** -1.70E-10 -9.23E-10 -5.28E-11

Modellen
Observations 66,606 92 674 75,733 50,667 50,337
M_fail 2,180 2,483 2,192 1,617 1.041
M _sub g,382 11,341 12,571 10,615 19,307
chi2 130 121 108 g4 20

Linktest {_hatsqg)

z -0.31 -0.10 -1.18 -1.42 -0.87
P=|z| 0.757 0.916 0.237 0.156 0.383

=+ p<0.01, ™ p=0.05, * p<0.1
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tabell 9 gir en oversikt over de fem kohortene vi ensker & studere. Disse passerer alle link
testen siden nullhypotesen til modellen beholdes da hatsq sin p-verdi er hayere enn 0.05.'8
Variablene EBITDA har signifikante koeffisienter for alle arene i analysen. Vi forkaster derfor
nullhypotesen om at EBITDA ikke pavirker overlevelsessannsynligheten pa 5 prosent
signifikansniva. Den positive effekten av gkt EBITDA ser ut til & bli redusert fra 1994 og frem
til 2000, og deretter ligge stabilt. EK-andelen sine koeffisienter har en gjennomgéende lavere
signifikans for alle ar, bortsett fra 2002. Vi forkaste nullhypotesen om at EK-andel ikke
pavirker overlevelsessannsynligheten, men kun pa 10 prosent signifikansniva. Den positive
effekten av gkt EK-andel ser ut til & vaere stabil for de ulike kohortene bortsett fra i 2000, men
her er koeffisienten kun signifikant pa 10 prosents signifikansniva. Inntekt har hoy signifikans
pa koeffisientene for alle ar, med unntak av 2005. Vi forkaste nullhypotesen om at Inntekt
ikke pavirker overlevelsessannsynligheten. Den positive effekten av okt inntekt ser ut til &
vaere stabil for kohortene med 1 prosent signifikansnivd. FoU sine koeffisienter er kun
signifikante for 1994 og 1996. Det er ogsd den variabelen med heyest positiv effekt pé
overlevelsessannsynligheten i disse drene. Det at den ikke er signifikant etter disse kohortene
reduserer variabelens kvalitet, og hvis denne effekten har eksistert, kan vi forkaste denne
nullhypotesen etter artusenskiftet. I tillegg varier koeffisienten mye fra 1994 til 1996, noe som

heller ikke er noe godt tegn.

Oppsummert kan vi si at selskaper med heyere EBITDA (lennsomhet), hoyere EK-andel
(finansiering) og heyere inntekt (som mal pa sterrelse) vil ha en sterre sannsynlighet for

overlevelse enn sine konkurrenter.

5.3 Testing av modellens forutsetniger

Videre er det ogsa enskelig & teste forutsetningen til Cox-modellen om proporsjonalitet over
tid for hver av kohortene. Dette kan gjores ved & bruke skalert Schoenfeld residualer for hver
enkelt variabel 1 Cox-modellen. Vi forkaster nullhypotesen om proporsjonalitet pa 5 prosent

signifikansniva dersom p-verdien til testen er lavere enn 0.05.

182005 var det siste &ret i databasen uten spesifikasjonsproblemer ved bruk av disse variablene.
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Tabell 10: Test av proporsjonalitet

1994 1996 2000 2002 2005
Variabel chi2  Prob=chi2 chi2 Prob=chi2 chi2  Prob=chi2 chi2 Prob=chi2 chi2  Prob=chi2
EBITDA 5.49 0.019 1.23 0.268 0.33 0.568 9.07 0.003 0.03 0.856
EK_andel 0.26 0.613 0.26 0.608 0.08 0.779 0.83 0.363 0.07 0.791
Inntekt 4,71 0.030 11.29 0.001 1.61 0.205 0.20 0.652 4.86 0.028
FoU 0.10 0.754 0.38 0.538 5.75 0.017 0.10 0.747 2.73 0.098
EBITDA # Inntekt 4.78 0.029 3.70 0.054 0.03 0.862 0.02 0.898 0.08 0.773
Global test 7.86 0.097 13.20 0.010 7.55 0.183 10.89 0.054 7.49 0.187

Tabell 10 viser at den globale testen av proporsjonalitet forkastes for 1996. Den er ogsé svak
for 2002. For variablene sa er det kun EK-andel som ikke blir forkastet da de andre variablene
1 minst et av drene har en p-verdi lavere enn 0.05. Spesielt Inntekt kan se ut til & ha et problem
med proporsjonalitet over tid. I noen tilfeller kan det vaere bedre & studere forutsetningen om
proporsjonalitet grafisk. Disse grafene er listet 1 vedlegg 2 - vedlegg 6 og viser at linjene til

variablene, for hvert enkelt ar, ser ut til & vere tilneermet linezre.

Til slutt tester vi modellene ved a utfere Cox-Snell goodness of fit for hver enkelt av kohortene.
Disse er vist i figur 13, figur 14 og figur 15. Desto n@ermere den empiriske kumulative hasarden
er Cox-Snell residualen, desto bedre er modelltilpasningen. Noe avvik er ok til heyre 1 grafen
pa grunn av heyresensurering. Hoyresensurering vil ogsa vere et storre problem for 2002 og
2005 som er nermere studiens slutt. Vi ser av figur 13 at 1994 begynner a avvike litt tidlig.
1996 har lenge en god tilpasning, men avviker mye mot slutten. Figur 14 viser at 2000 og 2002
har ganske like kurver, men 2002 avviker noe mer enn 2000 mot heyre av grafen. Vi kan
konkludere med at modellen avviker noe desto lenger mot hoyre man kommer. Likevel har
kohortene en god tilpasning mot venstre 1 grafen, men at det nok er potensiale for & finne

modeller som passer bedre til databasens empiriske observasjoner. !

19 Vi har testet modellen med log-verdier for kronesterrelser uten at forutsetningen for proporsjonalitet blir bedre eller at
modelltilpasningen oker.
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6. Diskusjon og konklusjon

Ved a benytte et unikt datasett med norske selskaper i fra 1994 til 2007 har studien analysert
hvilke ulike regnskapsvariabler og selskapsinformasjon i etableringsaret som pavirkning pa

overlevelsessannsynligheten til norske aksjeselskaper.

Vi estimerer en modell ved hjelp av Cox proporsjonale hasard modell. Seks ulike variabler
inngar 1 modellen pa bakgrunn av tidligere litteratur og deskriptiv statistikk i databasen. Disse

er forklaringsvariabler for bransje, landsdel, lonnsombhet, finansiering, sterrelse og innovasjon.

Modellene testes sa for spesifikasjonsfeil, forutsetninger for proporsjonalitet og modellens
tilpasning til empiriske observasjoner i databasen. En modell for hele perioden 1994-2007
forkastes pa grunn av spesifikasjonsfeil. Derfor testes det for ulike kohorter og vi finner at
disse ikke kan forkastes pa bakgrunn av link testen. For arene 1994, 1996, 2000, 2002 og 2005
testes forutsetningen for proporsjonalitet over tid, for alle variablene. Vi finner at den globale
forutsetningen holder for alle ar med unntak av 1996. Av variablene er EK-andel den eneste
som tilfredsstiller forutsetningen om proporsjonal over tid for alle arene. Inntekt er den
variabelen som ser ut til & ha sterst problem med proporsjonaliteten. Ved & studere
proporsjonaliteten grafisk kan vi ikke se at noen av drene avviker mye fra linearitet. Kohortene
har en god modelltilpasning 1 venstre del av grafene. Mot heyre avviker modellene noe mer,
men dette er en folge av hayresensurering og kan derfor aksepteres. Det kan likevel tenkes at
modelltilpasningen kan forbedres, spesielt ved tilfering av nye forklaringsvariabler som

makrogkonomiske forhold og egenskaper ved entreprengren.

Av selskapene som gikk konkurs, var 60 prosent av konkursene i lgpet av de tre forste arene
etter etablering. Det reelle tallet er nok noe lavere pa grunn av heyresensurerte data.
Hasardraten er sé fallende etter hvert som selskapet blir eldre. Det kan tyde pd at selskaper har
en liability of newness. Dette er i samsvar med studien til Freeman, Carrol og Hannan (1983).
Det til dels store forskjeller mellom andelen som overlever innen ulike bransjer. For
landsdelene er variasjonene mindre, men Nord-Norge har en vesentlig hoyere andel konkurser
enn Serlandet. P4 grunn av at disse variablene har et hoyt antall ulike kategorier er det ikke
hensiktsmessig & inkludere de direkte i modellen, men heller ta hensyn til disse ved 4 tillate

ulike grunnlinjeniva pé bakgrunn av bransje og landsdel.
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Variablene sin effekt pa selskapers overlevelsessannsynlighet, fra storst til minst er som folger.
Sannsynligheten for overlevelses gker nér sterrelsen (Inntekt) til selskapet i etableringséret er
hoy. Inntekten viste seg & ha en stabil effekt og hay signifikans for alle kohortene, med unntak
av 2005. Vare estimater tilsier at storrelse er noe av det viktigste for et selskaps
overlevelsessannsynlighet. Dette er i samsvar med funnene til Star og Massel (1981).
Lonnsomhet (EBITDA) oker ogséd sannsynligheten for overlevelse. EBITDA ser ut til & ha en
stor effekt frem til artusenskiftet, for den stabiliserer seg pd et lavere nivd. Som ogsa virker &
veere et mer realistisk niva. Finansiering (EK-andel) har en lav, men positiv effekt, ved okt
EK-andel. Dette er et noe overaskende resultat da Huyghebaert et al. (2000) finner at valg av
finansiering ikke pavirker sannsynligheten for overlevelse. I tillegg har Lopes-Garcia og
Puente (2006) funnet at okt gjeldsgrad eker sannsynligheten for overlevelse i etableringsfasen.
Som et argument for at gkt EK-andel er positivt for overlevelse finner Knudsen (2011) at

selskaper med hoy gjeldsgrad er mer utsatt for mislighold.

Innovasjon (FoU) har en signifikant effekt (som varierer veldig) fer artusenskiftet, men faller
bort etter dette. Dette reduserer troverdigheten til variabelen og vi konkluderer med at denne
ikke pavirker overlevelsessannsynligheten. Den inkluderer ogsa verdier som ikke har med
innovasjon & gjere, noe som forsterker dette synet. Vi finner heller ikke at
bransjekonsentrasjon (HHI) pévirker sannsynligheten for overlevelse da nullhypotesene
forkastes. Disse faktorene kan kanskje pdvirke overlevelsessannsynligheten hvis man utvikler
nye méter for beregning. Da det i andre studier har vist seg & at disse har en effekt pa
overlevelsessannsynligheten til et selskap (Audretsch, 1991) (Estev-Perez & Manez-
Castillejo, 2008).

A lage mange sterke konklusjoner ut i fra denne studien vil ikke vare enskelig da vare data
har noen mangler. Analyseperioden matte reduseres pd grunn av ufullstendig informasjon om
konkurser. I tillegg mangler en del selskaper nedvendig informasjon om andre forhold som
bransje, antall ansatte og etableringsar. Sett bort 1 fra dette er antallet selskaper i analysen
relativt hoyt og ber gi en god indikator pa hva som pavirker overlevelsessannsynligheten for

norske aksjeselskaper.

Potensiell videre forskning kan vaere at man knytter denne analysen opp imot karakteristika
ved entreprenerer og makrogkonomiske forhold ved oppstart. Disse har vist seg som & vare
gode indikatorer for overlevelsessannsynligheten til selskaper. Dette vil kreve en utvidelse av

databasen fra dens navarende form. En slik analyse vil kunne beskrive flere forhold ved en
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nyetablert bedrift og gi variablene som allerede er inkludert i analysen riktigere effekter pa
overlevelsessannsynlighet. Inkludering av disse variablene vil ogsé kunne redusere avvikene
1 modelltilpasningen som ble testet under goodness of fit. I tillegg vil det veare interessant a
studere hvor lenge variabler 1 etableringsaret har innvirkning pa sannsynligheten for

overlevelse.
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Vedlegg 1: Bransje og bransjenummer

Kode Beskrivelse

1  Jordbruk og tjenester tilknyttet jordbruk. Jakt og viltstell

2 Skogbruk og tjenester tilknyttet skogbruk

5 Fiske, fangst og fiskeoppdrett. Tjenester tilknyttet fiske, fangst og fiskeoppdrett

11 Utvinning av rdolje og naturgass. Tjenester tilknyttet olje- og gassutvinning

14 Bergverksdrift ellers

15 Produksjon av naeringsmidler og drikkevarer

17  Produksjon av tekstiler

18 Produksjon av klaer. Beredning og farging av pelsskinn

20 Produksjon av trelast og varer av tre, kork, stra og flettematerialer, unntatt mgbler

22 Forlagsvirksomhet, grafisk produksjon og reproduksjon av innspilte opptak

24 Produksjon av kjemikalier og kjemiske produkter

25  Produksjon av gummi- og plastprodukter

26  Produksjon av andre ikke-metallholdige mineralprodukter

27  Produksjon av metaller

28 Produksjon av metallvarer, unntatt maskiner og utstyr

29  Produksjon av maskiner og utstyr

31 Produksjon av andre elektriske maskiner og apparater

32 Produksjon av radio-, fijernsyns- og annet kommunikasjonsutstyr

33 Produksjon av medisinske instrumenter, presisjonsinstrumenter, optiske instrumenter, klokker og ur
35  Produksjon av andre transportmidler

36  Produksjon av mgbler. Annen industriproduksjon

37 Gjenvinning

40  Elektrisitets-, gass-, damp- og varmtvannsforsyning

45 Bygge- og anleggsvirksomhet

50 Handel med, vedlikehold og reparasjon av motorvogner. Detaljhandel med drivstoff til motorvogner
51  Agentur- og engroshandel, unntatt med motorvogner

52 Detaljhandel, unntatt med motorvogner. Reparasjon av husholdningsvarer og varer til personlig bruk
55  Hotell- og restaurantvirksomhet

60 Landtransport og rgrtransport

61 Sjptransport
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62  Lufttransport
63 Tjenester tilknyttet transport og reisebyravirksomhet
64  Post og telekommunikasjoner
65  Finansiell tjenesteyting, unntatt forsikring og pensjonskasser
67 Hijelpevirksomhet for finansiell tjenesteyting
70  Omsetning og drift av fast eiendom
71  Utleie av maskiner og utstyr uten personell. Utleie av husholdningsvarer og varer til personlig bruk
72 Databehandlingsvirksomhet
73  Forskning og utviklingsarbeid
74 Annen forretningsmessig tjenesteyting
80 Undervisning
85 Helse- og sosialtjenester
90 Avlgps- og renovasjonsvirksomhet
91 Interesseorganisasjoner ikke nevnt annet sted
92  Fritidsvirksomhet, kulturell tjenesteyting og sport
93  Annen personlig tjenesteyting
Fjerner pa grunn av fa nyetableringer eller andre kriterier
10 Bryting av steinkull og brunkull. Utvinning av torv
12 Bryting av uran- og thoriummalm
13 Bryting av metallholdig malm
16  Produksjon av tobakksvarer
19 Beredning av lzer. Produksjon av reiseeffekter, salmakerartikler og skotgy
21  Produksjon av papirmasse, papir og papirvarer
23 Produksjon av kull- og petroleumsprodukter og kjernebrensel
30 Produksjon av kontor- og datamaskiner
34  Produksjon av motorvogner, tilhengere og deler
41 Oppsamling, rensing og distribusjon av vann
66  Forsikring og pensjonskasser, unntatt trygdeordninger underlagt offentlig forvaltning
75  Offentlig administrasjon, forsvar og trygdeordninger underlagt offentlig forvaltning
95  Lgnnet arbeid i private husholdninger
99 Internasjonale organer og organisasjoner
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Vedlegg 2: Test av PH - 1994

Test of PH Assumption
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Vedlegg 4: Test av PH - 2000
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Vedlegg 5: Test av PH - 2002
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Vedlegg 6: Test av PH - 2005
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