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Forord 

Denne masteroppgaven markerer slutten på min studietid ved Norges miljø- og 

biovitenskapelige universitet. Jeg ønsker å takke min hovedveileder Glenn Roger 

Kristiansen for gode råd og veiledning underveis. Veien til sluttproduktet har bydd på 

mange spennende utfordringer, og et resultat som jeg håper tilfører leserne og 

litteraturen en ny dybde innenfor strategisk lønnsomhetsanalyse.  

God lesing! 
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Sammendrag 

Ved bruk av en hierarkisk lineær multinivå-modell estimerer denne oppgaven bransje- og 

selskapsspesifikk effekt på variasjon i lønnsomhet for selskaper. Selskapene er utvalgt fra 

tolv industrier i de fem største europeiske landene, basert på bruttonasjonalprodukt. 

Funnene i denne oppgaven, i likhet med enkelte tidligere forskningsartikler, indikerer 

både en bransje- og selskapsspesifikk effekt. Funnene viser en meget sterk 

selskapsspesifikk effekt og en mindre sterk bransjespesifikk effekt. Disse resultatene 

antyder at interne faktorer ved selskapet som strategi, ressurstilgang og bruk av disse, 

har større betydning for lønnsomheten i selskaper, enn eksterne faktorer ved bransjen 

som konkurransesituasjon og markedsstruktur.  
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1 Innledning 

Det har lenge vært et nøkkelproblem å kunne forklare hvorfor enkelte selskaper er mer 

lønnsomme enn andre. Etter den andre industrielle revolusjon og frem til nåtid har det vært 

en stor diskusjon rundt dette temaet, og diskusjonen pågår fremdeles (Bamiatzi, et al., 

2016). Det brukes årlig enorme summer på strategikonsulenter i forsøket på å finne den 

optimale måten å posisjonere, organisere og lede selskaper verden over (Bowman, et al., 

2001). Teoretikerne og forskningen har gjennom kvantitative undersøkelser sett på 

lønnsomhetens overordnede natur. Forskningen har brukt to hovedperspektiver mot 

hverandre i forklaringen av variasjon i lønnsomhet blant selskaper. Det ene perspektivet 

inneholder eksterne effekter med blant annet bransjestruktur og konkurransesituasjon. Det 

andre perspektivet ser på selskapsspesifikke faktorer og interne forhold som ledelse og ikke-

observerbare forhold. Dette er typisk strategi, de ansatte og bruk av interne ressurser. 

Ettersom en del av forholdene i disse perspektivene er ikke-observerbare, har forskningen 

hatt vanskeligheter med å stadfeste absolutte størrelser. På den måten har forskningen hatt 

et hovedfokus på å undersøke relative effekter av henholdsvis bransje- og selskapsspesifikk 

variasjon (Schmalensee, 1985) (Rumelt, 1991) (Roquebert, et al., 1996) (McGahan, et al., 

2010) (Bamiatzi, et al., 2016). Funnene i forskningen har en tendens til å gi større utslag og 

betydning for selskapsspesifikke faktorer. Bransjespesifikke faktorer har også en betydning, 

men en vesentlig lavere betydning, og andre faktorer inkludert i forskningen viser liten til 

moderat effekt.  

Denne oppgaven er viktig, ikke kun fordi det er uenigheter i litteraturen, men fordi den 

tilfører forskningen en bredde med analyse av nye markeder og land. Oppgaven bruker en 

avansert multilevel modell, som skiller seg fra en del av den anerkjente forskningen på 80-

tallet som brukte mindre kompliserte statistiske modeller. Dette muliggjør testing av 

eventuelle landseffekter som svært få tidligere forskningsartikler analyserer empirisk. 

Analysen inkluderer også en inndeling av tidsperiodene som muliggjør testing av effekter før, 

under og etter finanskrisen som verden opplevde i 2008. Dette beriker litteraturen ved at 

finanskriser fortsatt er svært lite analysert innenfor dette feltet (Bamiatzi, et al., 2016).    
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En av hovedmotivasjonene bak denne forskningen er å kunne besvare følgende spørsmål og 

problemstilling: ”I hvilken grad forklares selskapets lønnsomhet gjennom selskapsspesifikke 

faktorer som strategi, bruk av interne ressurser og virksomhetsorganisering?”. Er 

lønnsomhet noe som bedriften kan øke gjennom å optimalisere sin posisjon i markedet ved 

bruk av interne ressurser, eller er lønnsomheten gitt av bransjestrukturen? Dette er også 

fokuset til denne oppgaven. Oppgaven tar et overordnet fokus og forsøker å stadfeste i hvor 

stor grad nevnte spørsmål kan påvirkes på et relativt nivå, mot alternativet hvor selskapets 

lønnsomhet er et resultat av eksterne faktorer.  

Denne oppgaven inneholder noen viktige forskjeller fra tidligere forskning. For det første er 

det fem store økonomier i Europa som blir inkludert i datasettet. Majoriteten av tidligere 

forskning har brukt amerikanske selskaper som grunnlag. Enkelte av forskningsstudiene har i 

tillegg hatt mangel på data og dermed blitt nødt til å velge bransjer ikke ut ifra hva de 

primært ønsket å gå i dybden på, men ut ifra hva som har vært tilgjengelig (Goldszmidt, et 

al., 2011). Denne oppgaven inneholder regnskapstall fra tolv ulike bransjer. Disse ble valgt ut 

basert på kriteriet å skulle representere ulike risikoklasser. Risiko defineres her ut ifra betaer 

for bransjer, med den hensikt å inkludere forskjellige typer bransjer og selskaper for å øke 

validiteten til oppgaven.  

Datatilgang har ikke lagt noen begrensning i forhold til utvelgelse av bransjer. Datasettet i 

denne oppgaven er et meget omfattende datasett med 64512 observasjoner fra 2001 til og 

med 2016. De artiklene som blir sett på som kjernen innenfor forskningsfeltet benytter 

regnskapstall fra ett til fjorten år, og inneholder i mange tilfeller kun en begrenset mengde 

amerikanske selskaper (McGahan, et al., 2010). For det tredje benyttes det i denne 

oppgaven en alternativ statistisk modell som tar hensyn til datasettets naturlige hierarkiske 

inndeling. Dette er en klar fordel ved at modellen tar hensyn til den manglende 

uavhengigheten mellom de ulike variablene brukt i modellen. Kun en tidligere anerkjent 

forskningsartikkel har brukt tilsvarende modell (Bamiatzi, et al., 2016). Gjengangeren i 

tidligere forskning er varianskomponent- og ANOVA-modeller (konvensjonell variansanalyse) 

for å estimere de relative effektene til bransje og selskap, og har i mindre grad strukturert 

modellene i et hierarki (Bowman, et al., 2001).   
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En fjerde forskjell er at det i denne oppgaven benyttes et alternativt lønnsomhetsmål. 

Ettersom formålet med forskningen er å stadfeste forskjeller i lønnsomhet og grunner til 

dette, er variabelen som brukes som lønnsomhetsmål meget viktig for forskningen. I 

majoriteten av tidligere forskning brukes return-on-asset (ROA) som lønnsomhetsmål til 

tross for at flere artikler debatterer bruken og adresserer svakheter ved dette 

lønnsomhetsmålet. Denne oppgaven bruker return-on-invested-capital (ROIC) som 

lønnsomhetsmål, og fremlegger argumentasjon for hvorfor dette er et bedre mål på 

lønnsomhet og bør benyttes i fremtidig forskning.  

Oppgaven er begrenset til å gjelde aksjeselskaper i de fem største europeiske landene, 

rangert etter bruttonasjonalprodukt. Observasjonene går over seksten år og består av 

kvartalsvise regnskapstall fra Thomson Reuters. Den hierarkiske gruppeinndelingen av 

dataene brukt i modellen består av selskap, bransje og land. Studiet har som tidligere nevnt, 

et relativt formål for forskningen og et deskriptivt design. Tidligere forsknings funn og 

statistiske modeller blir brukt som utgangspunkt for denne oppgaven.  

I første del av oppgaven blir teoretisk bakgrunn presentert gjennom to teoretiske 

hovedperspektiver, sammen med en beskrivelse av historisk forskning. Deretter blir 

datasettet presentert med vitenskapsfilosofisk metode og gjennomgang av modellen brukt i 

analysen. Det neste kapittelet inneholder forutsetninger for modellen og en gjennomgang av 

resultatene fra analysen. Dette kapittelet er etterfulgt av et diskusjonskapittel hvor 

resultatene blir drøftet og satt opp mot hypotesene. Til slutt følger implikasjoner for teori og 

praksis, samt begrensninger ved oppgaven og forslag til videre forskning.   

 

2 Teoretisk bakgrunn og hypotesegenerering 

Å forklare forskjellene i selskapers prestasjoner og lønnsomhet har i lang tid blitt sett på som 

et nøkkelproblem innen strategisk ledelse. Det finnes flere ulike teoretiske perspektiver som 

diskuteres i strategisk litteratur for hva som påvirker lønnsomhet, men litteraturen og 

forskningen diskuterer rundt to hovedperspektiver. I dette kapittelet presenteres disse to 

perspektivene kalt Industrial Organization (IO) og Resource Based View (RBV). De to teoriene 

vil bli brukt som fundament for å belyse hvilken effekt bransje- og selskapsspesifikke faktorer 
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har på lønnsomhet i bedrifter. Deretter presenteres hypoteser som skal testes videre 

igjennom oppgaven. 

 

2.1 Teori 

2.1.1 Industrial Organization 

Teorien om Industrial Organization ble introdusert av blant annet J. S. Bain. Bain blir av 

mange sett på som en av forløperne til forskningen innenfor dette feltet, fordi han var en av 

de første til å utforske hvordan markedssammensetning ved monopol og 

markedskonsentrasjon var relatert til lønnsomhet (Bain, 1951). Bain introduserte også 

paradigmet Structure-Conduct-Performance, som senere er blitt et velkjent konsept innen 

IO. Forklaringen bak konseptet er at bransjestruktur påvirker selskapsatferd som igjen videre 

påvirker selskapets prestasjoner (Bain, 1954). Videre argumenteres det for at selskapets 

prestasjoner påvirker bransjestruktur, og en får dermed en slags sirkeleffekt. Ut ifra dette 

kommer hovedargumentet innenfor Industrial Organization om at selskapers prestasjoner er 

bundet til markedsstruktur. Modellen har en tydelig begrensning ved at den ikke beskriver 

og forklarer bransjestrukturen, og gir en mangelfull forklaring på dynamikk mellom selskap 

og bransje.   

En annen viktig person for Industrial Organization, er E. S. Mason (1939). Han argumenterer 

for at selskapers konkurransekraft avhenger av prispolitikk som igjen avhenger av variabelen 

selskapsstørrelse. I likhet med Bain mener Mason at bransjestruktur er avgjørende for 

lønnsomheten i selskaper, og at selskaper ved hjelp av sine interne ressurser i liten grad kan 

skape konkurransefortrinn alene (Mason, 1939). Sammen utgjør Bain og Mason det 

tradisjonelle IO-perspektivet (Bamiatzi, et al., 2016).  

Hovedessensen i det industribaserte synet på selskaper vektlegger viktigheten av 

markedsstruktur for lønnsomhet i selskaper, og ser på interne ressurser som homogent 

mellom selskaper (Bain, 1951). Markedsstrukturen defineres som antall konkurrenter og 

størrelsen på disse, grad av produktdifferensiering, oppstarts- og exitbarrierer, tilgang på 

markedsinformasjon og oppstartskostnader for allerede etablerte selskaper (Bain, 1951, 

1954) (Mason, 1939).  
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Litteraturen blir beskrevet å ha et rikt teoretisk grunnlag, mens den empiriske støtten for 

forskningen på industrieffekter i variasjoner på selskapers lønnsomhet ble frem til 90-tallet 

beskrevet som mangelfull (Conner, 1991). Først da analyse av variansmodeller ble 

introdusert i forskningen, ble det mulig å analysere den relative viktigheten av 

industrieffekter (Schmalensee, 1985). I den påfølgende tiden inkluderte forskningen 

empiriske analyser for å belyse en eventuell effekt.   

I nyere litteratur om Industrial Organization brukes Bain og Mason sin forskning som 

teoretisk fundament og det fokuseres på egenskaper til bransjestrukturen og 

selskapsprestasjon (Morgeson, et al., 2011) (Karniouchina, et al., 2013). Det blir beskrevet en 

lineær sammenheng mellom markedsstruktur og selskapsatferd, med en direkte effekt på 

hvordan selskaper presterer (Bamiatzi, et al., 2016). Litteraturen har også funnet empirisk 

støtte i analysen av bransjeeffekters påvirkning på variasjon i lønnsomheten blant selskaper 

(Short, et al., 2009) (Karniouchina, et al., 2013) (Bamiatzi, et al., 2016). 

Bain skrev litt om institusjonelle sammenhenger og antydet at dette kan ha en påvirkning på 

paradigmet Structure-Conduct-Performance (Bain, 1951). Litteraturen rundt IO-perspektivet 

har blitt kritisert ved at det til tross for Bains antydninger har blitt gjort lite forskning på 

hvilken rolle miljøet rundt har, og hvordan det kan påvirke institusjonelle sammenhenger. 

Noe av den nyere forskningen har forsøkt å se på noe av miljøeffektene ved å introdusere 

variabelen landsspesifikke faktorer i modellestimeringen (Tong, et al., 2008) (Bamiatzi, et al., 

2016). Resultatene i disse forskningsartiklene indikerer en liten påvirkning fra landsspesifikke 

faktorer i variasjonen på lønnsomheten i datagrunnlaget som blir undersøkt.  

Fra ca 2000-tallet har forskningen fått en litt annen vinkling; forskerne tar ikke en like 

bastant ”enten eller” holdning til teoriene, og viser mer forståelse for at teoriene til dels kan 

være komplementære. Likevel er det uenigheter om hvilken teori de mener har størst 

forklaringsgrad, og her fremkommer det også ulike empiriske bevis, men forskningen støtter 

ikke kun opp om den ene teorien, men ser fordeler og ulemper ved begge teorier. Likevel er 

det fremdeles en del teoretikere som argumenterer for at bransjespesifikke faktorer har 

størst forklaringsgrad i variasjon i selskapers lønnsomhet.  

På 80-tallet kom en videreutvikling av IO-perspektivet som leverte forskning som har vært 

med på å prege strategiarbeid, med blant annet med SWOT-analysen (Porter, 1981). 
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Formålet med denne analysen er å bruke selskapets interne styrker og svakheter til å utnytte 

eksterne muligheter og trusler. Det er viktig å få med seg at denne videreutviklingen skiller 

seg fra et tradisjonelt IO-perspektiv ved at den tar hensyn til muligheten for at interne 

ressurser på ulike måter kan være en del av ulike strategier til selskaper, og dermed være 

med på å påvirke forskjeller i lønnsomhet til ulike selskaper. Dette tar oss videre til det 

ressursbaserte perspektivet som differensierer seg totalt fra IO-perspektivet med hensyn til 

strategianalysen.  

 

2.1.2 The Resource Based View 

Mens det tradisjonelle IO-perspektivet kun så på bransjeeffekter, ble det på 80 tallet 

introdusert et nytt begrep; ”Resource Based View”, som hadde et nytt syn på årsaker til 

variasjoner i selskapers prestasjoner (Wernerfelt , 1984). Dette nye perspektivet blir funnet i 

forskningslitteraturen tilbake til 50 tallet, men ble først introdusert som begrep på 80 tallet 

av Wernerfelt (Roquebert, et al., 1996). I dette perspektivet blir det opparbeidet en 

forståelse for at selskaper har ulik strategi og utnytter ressurser på ulik måte. Ifølge RBV-

perspektivet innehar et selskap en varig konkurransefordel dersom det klarer å ha en 

strategi som utnytter interne styrker gjennom å utnytte eksterne muligheter, nøytralisere 

trusler og unngå interne svakheter (Barney, 1991). Fokuset i forskningen har vært på å 

analysere strategivalg basert på å enten isolere eksterne trusler og muligheter, utnytte 

interne styrker og svakheter, eller en sammensetning av alle fire faktorer (Porter, 1981) 

(Porter, 1985) (Barney, 1991).  

I RBV-litteraturen skilles det mellom konkurransefortrinn og varig konkurransefortrinn. For at 

en ressurs skal være en kilde til varig konkurransefortrinn argumenterer Barney for at den 

må være verdifull, sjelden, ikke-imiterbar og ikke-kopierbar (VRIN-rammeverket) (Barney, 

1991). Dette er radikalt forskjellig fra IO-perspektivet hvor det forutsettes homogenitet 

mellom bedrifters ressurser. Det diskuteres også immobilitet blant ressurser; hvor vanskelig 

det er å flytte på ressursene, som en beskrivende faktor for variasjon i lønnsomhet blant 

selskaper.  

I en anerkjent videreutvikling av teorien innførte Teece et. al. (1997) begrepet ”dynamic 

capabilities”. Det handler i større grad om hvilke muligheter de interne ressursene har til å 
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utvikles for å bli varige konkurransefortrinn, eller i hvilken grad selskaper kan tilpasse seg de 

interne ressursene (Teece, et al., 1997). Denne tilnærmingen skiller seg litt fra den 

tradisjonelle tilnærmingen ved at det ikke er et rammeverk som avgjør om en ressurs er en 

kilde til et varig konkurransefortrinn, men en kombinasjon med hvordan selskapet evner å 

tilpasse seg og hvilke ressurser det har tilgang på. Forskerne antyder et mer helhetlig 

perspektiv i strategiarbeidet og hvordan selskaper bør organisere seg. Oppsummert kan en si 

at Resource Based View forklarer variasjoner i selskapers lønnsomhet basert på to  

hovedvurderinger: 

1. Et selskaps mulighet til å utnytte deres unike ressurser og om i hvilken grad de oppfyller 

Barneys VRIN-rammeverk (Barney, 1991) (Conner, 1991) (Wernerfelt , 1984). 

2. Selskapets mulighet til å gjøre deres VRIN-ressurser til unik selskapsspesifikk kompetanse 

og kapabiliteter (Ketchen, et al., 2007) (Teece, et al., 1997) (Bamiatzi, et al., 2016). 

Et viktig poeng innenfor det ressursbaserte perspektivet er at det bygger på en antagelse om 

at det institusjonelle miljøet er relativt stabilt, sjeldent forandret og irrelevant for 

selskapsheterogenitet (Peng, et al., 2008). Denne antagelsen viser seg i varierende grad å 

være knyttet til realiteten. Under problemfrie markedsforhold i utviklede økonomier blir det 

argumentert for at rollen til institusjoner er svært liten og antagelsen stemmer bra 

(McMillian, 2007). Under stormende markedsforhold derimot, argumenteres det for at den 

samme antagelsen er vanskelig å forsvare. I disse situasjonene er ofte det institusjonelle 

miljøet ustabilt, og man må gjøre justeringer på strategiteorier for å møte det utfordrende 

miljøet, og det ressursbaserte perspektivet kan ikke i seg selv beskrive selskapsoppførsel i 

skiftende institusjonelle paradigmer (Peng, et al., 2008).   

En del av forskningen i bransje- og selskapsspesifikke faktorer som forklaringsvariabler for 

variasjon i lønnsomhet blant selskaper, har sett på årseffekten, og inkludert variabelen ”år”. 

Dette har blitt gjort for å justere for eventuelle systematiske skift i økonomien fra år til år. 

Likevel er det ingen av disse studiene som har gjort et klart skille mellom økonomisk resesjon 

og ekspansjon. Dette ble først analysert i forskningsartikkelen til Bamiatzi et. al. (2016). Her 

ser de på effekten av den økonomiske resesjonen verden opplevde i 2008, og konsekvenser 

for bransje- og selskapsspesifikke faktorer. Økonomiske sjokk blir beskrevet som markedets 

naturlige rensemekanisme for selskaper som ikke er godt forberedt for endrede omgivelser i 

det konkurrerende miljøet de opererer i (Garcia-Sanchez, et al., 2014), og basert på dette 
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argumentet indikerer en viktig økonomisk effekt som det var høyst på tide å inkludere i 

forskningen.    

Mye av litteraturen som blir sett på som toneangivende for feltet er skrevet på 80-90 tallet, 

av personer som Rumelt, Schmalensee og Michael Porter. Likevel kan det stilles et 

spørsmålstegn ved diskusjonen som setter industri opp mot selskapsspesifikke faktorer. Kan 

en generalisere og sette industri som en generell forklaringsvariabel på samme måte i dag 

som for førti år siden? Industrier endrer seg, og en mulig viktig faktor er at industrier er 

svært forskjellige, og dermed kan det være grunn til å tro at ulike industrier har ulik 

påvirkning på variasjoner i lønnsomhet. Likevel blir ingenting om denne problemstillingen 

nevnt i noen av forskningsartiklene som har blitt publisert i toneangivende tidsskrifter.  

Nyere forskning innenfor variasjoner i selskapers lønnsomhet har på mange måter støttet 

opp om det ressursbaserte perspektivet ved at de bygger på antagelsen om at variasjoner i 

selskapers lønnsomhet som ikke kan knyttes til bransje- og konserntilhørighet, 

markedsandel og markedskonsentrasjon, blir ansett å være tilknyttet selskapsspesifikke 

interne faktorer (Misangyi, et al., 2006) (Mollick, 2012) (Bamiatzi, et al., 2016). I tillegg har 

denne forskningen funnet bred empirisk støtte for betydningen av selskapsspesifikke 

faktorer. Likevel konkluderer ingen av disse artiklene med at bransjeeffekter og faktorer som 

vektlegges under IO-perspektivet er uten betydning. Store deler av forskningen finner 

empirisk støtte for effekten av også disse faktorene. Dermed virker det som om nyere 

forskning verken utelukker det ene eller andre perspektivet, men langt på vei antyder at 

disse kan være komplementære perspektiver som utfyller hverandre. En SWOT-tabell kan 

oppsummere dette ved å vise at den ene siden består av interne faktorer fra det 

ressursbaserte synet med styrker og svakheter, og hvor den andre siden viser eksterne 

muligheter og trusler fra det industrialiserte synet. 

 

2.1.3 Den globale finanskrisen fra 2008 til 2011.  

I 2008 opplevde verden en global finanskrise som satte dype spor og veltet store selskaper i 

velutviklede land som de færreste forutså. Mange selskaper, industrier og land opplevde 

stor motgang og møtte mange tøffe utfordringer. I løpet av krisen økte 
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transaksjonskostnadene betraktelig, og tidligere tillit mellom aktører ble brutt og selskapene 

opplevde lavere likviditet (Butter, 2012). Denne angivelige økningen i transaksjonskostnader 

førte til at selskapene satt igjen med mindre ressurser. Samtidig reagerte ulike land med 

ulike politiske tiltak for å forsøke å bedre situasjonen (Bamiatzi, et al., 2016). Schwarzer 

diskuterer i en artikkel at politisk ledelse igjennom kriser påvirker strukturen og 

”spillereglene” for hele industrier og land og kan dermed ha potensielt veldig stor 

innvirkning for selskaper (Schwarzer, 2012).  

Tidligere forskning har lagt til det de beskriver som årseffekter for å justere for eventuelle 

skift i økonomien. Likevel blir forskningsgrunnlaget på dette strategifeltet beskrevet som å 

være tynt innenfor økonomiske kriser (Bamiatzi, et al., 2016). Først i 2016 gjorde Bamiatzi en 

analyse hvor det ble skilt distinkt mellom økonomisk resesjon og ekspansjon for å se på 

eventuelle effekter. Derfor tar denne forskningsartikkelen opp tråden fra Bamiatzi (2016) og 

inkluderer den finansielle krisen i analysen av selskaps- og bransjeeffekter.  

 

2.1.4 Teoretisk fundament 

Begge de to teoretiske fundamentene har problemer med å fullt ut forklare dynamikken og 

sammenhengen mellom de ulike faktorene som påvirker variasjon i lønnsomheten blant 

selskaper. Begge teoriene baserer seg på en rekke antagelser om kausale sammenhenger. 

Hvilke valg en markedsleder foretar seg vil over tid kunne tenke seg å påvirke hele bransjen, 

men samtidig vil endringer i bransjestrukturen antas å igjen påvirke lønnsomheten for 

aktørene i bransjen, også markedslederen. Hvis en evaluerer et selskaps interne ressurser, 

kan det være flere faktorer som påvirker prestasjonen til selskapet; ledelsen, finansiell 

situasjon, teknologi, ansatte, intern struktur og hvordan disse er satt sammen. Disse 

faktorene kan igjen bli påvirket av eksterne forhold som konkurransesituasjon og 

etableringsbarrierer. Dette må kunne sies å bli ansett som meget komplekse forhold hvor 

det ene ikke utelukker det andre, og alt påvirker alt. Samtidig er dette forhold som er svært 

vanskelig å identifisere og beskrive fullt ut, hvor det er grunn til å tro at det ikke er en lineær 

sammenheng i strategianalysen. På grunn av dette baserer forskningen seg på den relative 

viktigheten av de ulike sammenhengene, og det er også grunnlaget for denne oppgaven.   
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2.2 Tidligere forskning 

Skillet mellom IO og RBV virker å ha hatt stor betydning for hvordan ulike drivere i selskapers 

lønnsomhet blir analysert, og dette er et skille som går igjen i forskningen. Det har vært et 

spesielt fokus på selskapers strategiske valg og interne ressurser. Det brukes store mengder 

ressurser på strategi, og et forsøk på måling av effekten av både selskaps- og konsernstrategi 

har fått stort fokus i studiene. To andre faktorer enkelte av studiene forsøker å måle er 

ledelseseffekter og landsspesifikke faktorer. Ledelseseffekter vil si den konkrete effekten 

ledelsen påfører et selskaps prestasjoner og landsspesifikke faktorer ser på forskjeller 

mellom ulike land.  

Den tidligere forskningen som omhandler lønnsomhetsdrivere for selskaper har viket litt fra 

hverandre med tanke på konkret utførelse og mål for studiet. Modellene har små 

justeringer, og de forsøker alle å få til en høyest mulig forklaringsgrad. Felles for den tidligere 

forskningen er at den største delen av forskingen har konsentrert seg om amerikanske 

selskaper. Det kan også virke som om noe av den første forskningen satte standarden for 

modellbruk med varianskomponent- og ANOVA-modeller. I den etterkommende forskningen 

blir modeller med mange av de samme forklaringsvariablene brukt, med kun små 

justeringer. Hovedvariablene i modellene har vært bransjetilhørighet, konserntilhørighet, 

segment og år. Enkelte justeringer og inkluderinger av andre variabler finnes også. I den 

senere tid har en del asiatiske land blitt inkludert i forskningen og HLM-modeller 

(Hierarchical Linear Multilevel Modeling) har blitt benyttet i forskningen som et alternativ til 

varianskomponent- og ANOVA-modellene (Majumdar, et al., 2014).  

Et viktig poeng med forskningen er at det virker utfordrende å lage modeller som forklarer 

mer enn 50-60 prosent av variasjonen i lønnsomheten, til tross for ulike justeringer og 

tilpasninger i de ulike studiene. Dermed er det en del av studiene som kan ha opp imot 50% 

av variasjonen uforklart av den estimerte modellen.  

Det første studiet på dette feltet ble gjennomført av Schmalensee (1985). Tidligere forskning 

hvor en studerte forholdet mellom interne- og eksterne faktorer ble gjennomført, men få av 

disse omhandlet den relative effekten (Rumelt, 1991). Schmalensee forsøkte å estimere den 

relative viktigheten til selskap, bransje og markedsandeler for lønnsomheten til amerikanske 

selskaper i et datasett fra 1975. Han fant at bransjetilhørighet forklarer 19,6 prosent av 
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variasjonen i lønnsomheten til selskapene i datasettet, og modellen indikerer at 

markedsandel og selskapsspesifikke faktorer ikke har noen effekt. Et viktig poeng med dette 

studiet er at modellen ikke forklarer 80 prosent av den totale variasjonen i lønnsomhet, som 

må sies å være et høyt tall. Han konkluderer selv med at industrieffekter er viktig, men 

tydeligvis ikke fullstendig forklarende for variasjonen i lønnsomhet, det er noe mer som har 

innvirkning (Schmalensee, 1985).  

Rumelt (1991) fortsatte forskningen som Schmalensee(1985) startet, men foretok noen 

endringer. Rumelt kritiserte at Schmalensee brukte datasett fra kun ett år. Han 

argumenterte for at det kan bety at resultatene til Schmalensee kan ha blitt påvirket av 

forbigående effekter. For å unngå problemet med forbigående effekter brukte Rumelt fire år 

med data i studiet sitt, og datasettet bestod av to deler. Resultatet indikerte at også for 

Rumelt at effekten av konserntilhørighet er ubetydelig, men han fikk en dramatisk forskjell i 

viktigheten av bransje- og selskapsspesifikke faktorer. Rumelt fikk en sterk selskapsspesifikk 

effekt som forklarer 32 til 46 prosent av variasjonen i lønnsomheten til selskapene i 

datasettene1. Forklaringsgraden til studiet til Rumelt må også sies å være vesentlig høyere, 

og han nevner flere mulige årsaker til dette, men et hovedpoeng er at han brukte 

markedsandel som proxy for selskapsspesifikke effekter. Roquebert (1996) gjennomførte et 

annet studie som ble sett på som en videreføring av Rumelt sitt studie med nye data, og han 

ender opp med de samme hovedkonklusjonene.  

1 Grunnen til at han fikk to forskjellig tall er at datasettet bestod av to deler, og dermed 

gjennomførte han estimeringen to ganger for de ulike datasettene. 

Av tidligere forskning er det tre artikler som blir sett på som toneangivende for hele 

forskningsfeltet. Den tredje artikkelen er skrevet av McGahan og Porter (1997). Dette studiet 

skiller seg i noen grad fra de to foregående ved at det ble benyttet et lengre datagrunnlag fra 

1981-1994, og ved at de inkluderte nærmest alle bransjer eksklusiv finansbransjen. 

Schmalensee og Rumelt hadde primært produksjonsbedrifter i datasettene sine. Resultatene 

til McGahan og Porter viser i hovedtrekk de samme tendensene som studiene til Rumelt og 

Roquebert; konserntilhørighet var uten betydning og en signifikant effekt av bransje- og 

selskapsspesifikke faktorer.   
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Disse studiene blir etterfulgt av forskning som benytter ulikt datagrunnlag og variabler i 

modellene (Chang, et al., 2000) (Hawawini, et al., 2002) (Misangyi, et al., 2006). Blant annet 

argumenterer et studie for at å undersøke hva som driver Return On Asset ikke er det 

samme som å undersøke hva som driver verdiskapning, og benytter dermed et alternativt 

mål for lønnsomhet (Hawawini, et al., 2002). Dette skiller seg fra majoriteten av 

forskningsartikler som bruker Return On Asset som lønnsomhetsmål. 

Av nyere forskning har en funnet at de ulike faktorene kan ha varierende effekt avhengig av 

blant annet hvor i industrilivssyklusen en er. Forskningen finner empirisk støtte for 

argumentet og mener konseptet livssyklus må inkluderes i debatten (Karniouchina, et al., 

2013). Først i 2016 ble økonomiske kriser vektlagt i et forskningsstudie med datagrunnlag fra 

ti utviklingsland og ti i-land. Det konkluderes med at selskapseffekter blir sterkere under 

økonomiske kriser og at selskapers skjebne i stor grad er selvbestemt, også under 

økonomiske kriser (Bamiatzi, et al., 2016). Fortsatt er forskningsgrunnlaget innenfor denne 

type økonomiske kriser er veldig tynt, og kun adressert av Bamiatzi i 2016. Det har også i 

nyere forskning blitt vektlagt å undersøke den empiriske betydningen av landsspesifikke 

faktorer for variasjon i selskapers lønnsomhet. Både ved å se på forskjellen mellom 

utviklingsland og i-land, og betydningen av hvilket land som er hjemlandet til selskapet. Det 

ble funnet empirisk bevis for at landsspesifikke faktorer har større betydning for 

utviklingsland enn i-land (Goldszmidt, et al., 2011).  

En annen forskningsartikkel har funnet empirisk bevis for betydningen av hjemland som 

faktor for selskaper som operer i flere land, med hensyn på variasjon i lønnsomhet 

(McGahan, et al., 2010). Her konkluderes det med at en med varsomhet bør se på 

industrieffekter fra kun ett land fordi artikkelen finner bevis for at hjemland for selskaper 

kan ha en påvirkning som ikke vil bli hensyntatt med datagrunnlag fra kun ett land, dersom 

selskapets hjemland er i et annet land.  

Oppsummert kan en si at forskningen finner effekt av både bransje- og selskapsspesifikke 

faktorer for variasjon i lønnsomheten. Det virker gjennomgående å være større effekt av 

selskapsspesifikke faktorer, som et ressursbasert perspektiv vil beskrive som selskapets 

unike ressurser og evne til å utnytte disse, enn bransje- og konjunktureffekter. Likevel har 

bransjetilhørighet en effekt, og dette bygger opp om et industrielt perspektiv for 
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forklaringen av lønnsomhet. Modellene som blir brukt i forskningen sliter med å forklare 

ofte opp mot 40-60 prosent av variasjonen, som må sies å være et stort tall. Basert på 

tidligere forskning og funn som gjennomgående finner større effekt av selskapsspesifikke 

faktorer, utledes hovedhypotesen for denne oppgaven som ser på den relative forskjellen 

mellom selskap- og bransjeeffekter: 

Hypotese 1: ”Selskapsspesifikke faktorer har større effekt på variasjoner i selskapers 

lønnsomhet enn bransjespesifikke faktorer”.  

Et viktig poeng med forskningen og en mulig svakhet er at majoriteten av den baserer seg på 

datagrunnlag fra amerikanske selskaper fra to databaser; FTC Line of Business og Compustat. 

I tillegg er det et tynt forskningsgrunnlag som undersøker de ulike variablers effekt under 

økonomisk resesjon og ekspansjon. Dette åpner opp for interessant forskning med et annet 

datagrunnlag og andre markeder. Derfor utledes følgende hypoteser for videre testing 

igjennom denne oppgaven:  

Hypotese 2: ”Selskapsspesifikke faktorer har større effekt på variasjoner i selskapers 

lønnsomhet i nedgangsperioder enn bransjespesifikke faktorer”.  

Hypotese to settes opp for å teste og illustrere en eventuell forskjell mellom 

selskapsspesifikke og bransjespesifikke faktorer i en økonomisk resesjon. Ved å inndele 

tidsperioden i ulike deler, blir det interessant å se hypotese en mot hypotese to etter at 

analysen er gjennomført.   

Hypotese 3: ”Selskapsspesifikke faktorer har større effekt på variasjoner i selskapers 

lønnsomhet enn landsspesifikke faktorer”. 

Hypotese 4: ”Bransjespesifikke faktorer har større effekt på variasjoner i selskapers 

lønnsomhet enn landsspesifikke faktorer”.  

Hypotese tre og fire settes opp for å teste selskapsspesifikke og bransjespesifikke faktorer 

opp mot landsspesifikke faktorer. De blir satt opp i to ulike hypoteser for å unngå 

problematikken med å både kunne forkaste og ikke forkaste en hypotese samtidig. Ettersom 

oppgaven og datagrunnlaget inneholder data fra ulike land, er det interessant å inkludere 

landsspesifikke faktorer i analysen for å se hvilken effekt dette har. 
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Hypotese 5: ”Landsspesifikke faktorer har større effekt på variasjoner i selskapers 

lønnsomhet i oppgangsperioder enn i nedgangsperioder”.  

Hypotese fem tester landsspesifikke faktorer i økonomisk ekspansjon opp mot 

resesjonsperioder. Denne hypotesen bygger på antagelsen om at en økonomisk resesjon lik 

den verden opplevde for ti år siden, fikk så stor effekt på alle land og store økonomier i 

verden, slik at effekten mellom de ulike landene blir utjevnet. Motargumentet til dette kan 

være at i en økonomisk resesjon blir effekten mellom de ulike land større fordi politiske 

mottiltak mot nedgangsperioden får større betydning og dermed angivelig større variasjon 

blant de ulike landene. Dette gjør at denne hypotesen blir svært interessant å teste videre 

gjennom oppgaven.  

Disse hypotesene danner skjelettet for hele oppgaven, og analysen vil basere seg på å teste 

disse fem hypotesene. I kapittel fem kommer hypotesedrøftingen etter at analysen er 

gjennomført og presentert.  
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Tabell 1 - Oppsummering av tidligere forskningsperspektiver 
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3 Data og metode 

I dette kapittelet presenteres først det vitenskapsfilosofiske grunnlaget for oppgaven, før 

datagrunnlaget presenteres med begrunnelser for valg av datagrunnlag. Deretter vil den 

statistiske modellen bli presentert og gjennomgått.  

 

3.1 Vitenskapsfilosofisk grunnlag 

Det vitenskapsfilosofiske grunnlaget for denne oppgaven tar utgangspunkt i eksisterende 

forskning og tidligere funn, hvor resultatene antas å være generaliserbare som grunnlag for 

fremtidig forskning. Studiet er et kvantitativt studie som baseres på regnskapsdata. Med 

utgangspunkt i eksisterende teori og tidligere forskning om relative effekter innen 

lønnsomhetsanalyser og strategisk ledelse, har det blitt utledet hypoteser fra tidligere 

forsknings funn og antagelser. Disse vil bli testet på et overordnet nivå ettersom forskningen 

på strategifeltet støtter dette perspektivet i analysen av de mest sentrale driverne av 

lønnsomhet.  

 

3.2 Datagrunnlag 

Datasettet for dette studiet er hentet ut ifra Thomson Reuters Datastream. Det består av 

regnskapstall fra tolv industrier med børsnoterte selskaper fra de fem største landene i 

Europa, rangert etter totalt bruttonasjonalprodukt. Her skiller denne oppgaven seg fra 

majoriteten av den tidligere forskningen som har fokusert på amerikanske selskaper og hatt 

liten variasjon i databasen som blir brukt. Industriene som er inkludert i analysen er 

klassifisert av Thomson Reuters og valgt ut ifra å representere et bredt spekter med 

risikoklasser basert på industri Asset Beta (se tabell 2). Landene som er inkludert er: 

Tyskland, Storbritannia, Frankrike, Italia og Spania. Her kunne ulike land blitt inkludert, men 

for å få et studie som representerer Europa, ble fem store økonomier i Europa valgt ut. 

Russland ble utelatt grunnet meget begrenset tilgang på data over hele tidsperioden. 

Landene kunne også blitt valgt ut etter flere andre størrelsesindikatorer, som for eksempel 

antall innbyggere eller andre forholdstall, men her ble det valgt totalt 
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bruttonasjonalprodukt, som er en viktig økonomisk størrelse som sier noe om tilstanden og 

utviklingen i et lands økonomi (Halvorsen, 2017).  

Grunnen til at ikke-børsnoterte selskaper ikke er inkludert i analysen, er mangel på 

datatilgang. Det kunne vært interessant å inkludere samtlige selskaper i industriene i 

analysen, men tilgangen på datasettet hindrer denne forskningen. Derfor fokuseres det i 

denne oppgaven på børsnoterte selskaper.  

Tabell 2 - Oversikt over industrier brukt i analysen rangert etter industri asset betas 

 

Kilde 1 - Oversikt over Asset Beta er hentet fra Berk and DeMarzo, Corporate Finance bok (Berk, et al., 2014) 

 

3.3 Validitet og reliabilitet 

Validitet handler om gyldighet, og hvor godt en klarer å måle det en faktisk ønsker å måle 

gjennom modellen. Et studie er valid dersom tolkningen og analysen av resultatene er basert 

på sanne premisser. Det er ikke nødvendigvis selve modellen som gjennomgår 

validitetstesten. Validitet er altså et spørsmål om man tolker resultatene riktig og studerer 

de riktige objektene for å tolke resultatene modellen predikerer. Dersom et studie 

konkluderes med å ha lav validitet, evner studiet i liten grad å svare på problemstillingen på 

bakgrunn av at en angivelig undersøker feil objekter. Denne oppgaven tar for seg 

børsnoterte selskaper fra tolv industrier i fem store europeiske land. Det er her viktig å være 

oppmerksom på at det finnes en andel selskaper som ikke er børsnoterte i disse landene 

som ikke blir inkludert i analysen. Dette hadde vært meget interessant å inkludere i 

analysen, men mangelfull tilgang på datagrunnlag har forhindret denne forskningen. Derfor 

er fokuset i oppgaven på børsnoterte selskaper, og det gjøres oppmerksom på at en 

generalisering av disse resultatene kan få et problem med validiteten i form av en mulig 

forskjell mellom ikke-børsnoterte og børsnoterte selskaper. Børsnoterte selskaper har et 
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press for å levere resultater til aksjonærer mellom hvert kvartalsresultat og kan ha et større 

press for å levere på både kortsiktig og langsiktig tid enn ikke-børsnoterte selskaper. Ikke-

børsnoterte selskaper trenger å overbevise et mindre antall eiere om at den langsiktige 

strategiske retningen er korrekt, og at et stort vekstfokus på bekostning av kortsiktig 

fortjeneste er riktig for å sikre en langsiktig økning i fortjeneste og resultat. Likevel er det 

ingen grunn til å tro at dette er utelukkende tilfellet.  

Reliabilitet omhandler målesikkerhet, og hvor pålitelig svaret modellen gir ut er. Dersom 

tilsvarende resultater vil gjentas for et annet datasett fra en annen tidsperiode, eller 

inkludering av flere år, kan en anta at en har en høy grad av reliabilitet. Som tidligere 

diskutert i litteraturen vil et datasett over få år inneholde risikoen for å bli påvirket av 

konjunktursvingninger. Derfor strekker datasettet i dette studiet seg over mange år for å 

unngå konjunkturproblemet som kunne utfordret datasettets reliabilitet. Et annet viktig 

poeng i reliabilitetsdiskusjonen er at dette forskningsstudiet omhandler relative 

effektstørrelser, og ikke absolutte størrelser. Et studie som omhandler absolutte størrelser 

kan utfordre reliabiliteten til studiet, men fordi dette studiet analyserer relative 

effektstørrelser sikres en angivelig generaliserbarhet og reliabilitet. Videre sikres dette 

gjennom dokumentering av metode for forskningsstudiet.   

 

3.4 Modellestimering 

I dette studiet benyttes et rammeverk med multiple nivåer for selskap, industri og 

landsspesifikke effekter som testes med ”hierarchical linear multilevel modeling” (HLM 

Modeller). HLM modeller har blitt brukt i et mangfold av studier innen strategisk ledelse 

(Raudenbush , et al., 2004) (Stewart, et al., 1998) (Bamiatzi, et al., 2016). Fordelene med 

HLM modeller er at det tas hensyn til ”samtidig oppdeling av varians-kovarians 

komponenter, og modellene tar eksplisitt høyde for uavhengigheten til feil forutsetninger 

som kan bli brutt ved bruk av andre teknikker som OLS regresjon” (Short, et al., 2009). Det 

argumenteres også for at HLM er mer fleksibelt i bruk. Modellen estimerer både tilfeldige og 

faste effekter, og det kreves ikke et ”balansert” datasett for å generere resultater. På 

bakgrunn av dette og datasettet som blir analysert, med en naturlig hierarkisk inndeling, blir 

HLM-modell brukt i denne analysen av variasjoner i lønnsomhet blant selskaper. Det 
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benyttes i dette studiet en tre-nivå modell for å teste effekter av selskaper (1), sammen med 

effekter av industrier (2) og effekter av land (3) for hele datasettet.  

Majoriteten av eksisterende og tidligere forskning har benyttet Return-on-Asset (ROA) som 

mål på selskapers lønnsomhet. Enkelte forskningsartikler diskuterer bruken av ROA, men 

fortsetter bruken for sammenligningsargumenter. I denne forskningsartikkelen kommer det 

til å bli benyttet et alternativt lønnsomhetsmål, Return-on-Invested-Capital (ROIC). Nyere 

finanslitteratur argumenterer sterkt for at dette er et bedre lønnsomhetsmål enn ROA 

(Koller, et al., 2015). ROA utregnes ved å ta årsresultatet og dele på totale eiendeler. Dersom 

omløpsmidlene øker som følge av en økning i kortsiktig gjeld, så blir det ikke hensyntatt med 

dette lønnsomhetsmålet. ROIC tar hensyn til denne problematikken, og regnes ut ved å ta 

årsresultatet og dele på totalkapitalen i selskapet. Totalkapitalen regnes ut ved å ta netto 

arbeidskapital og plusse på anleggsmidler. I netto arbeidskapital blir omløpsmidler korrigert 

for kortsiktig gjeld, og på bakgrunn av dette argumenteres det for at ROIC er et bedre 

lønnsomhetsmål enn ROA. Hvis totale eiendeler endrer seg som følge av at det tas opp mer 

kortsiktig gjeld i selskapet, så vil ikke ROIC ratioen endre seg. Basert på denne 

argumentasjonen kommer dette studiet til å benytte ROIC som lønnsomhetsmål. For 

sammenligningsargumenter er det interessant om et alternativt lønnsomhetsmål får 

påvirkning på resultatene av studiet. Samtidig finnes det et håp om at dette studiets bruk av 

ROIC blir inspirasjon for fremtidige forskningsartikler innenfor selskapers lønnsomhet.  

Den første modellen (nivå en, selskap) tar for seg hvert selskaps gjennomsnittlig lønnsomhet 

som en funksjon av gjennomsnittet i industrien i samme land og tilfeldig feil i modellen:  

Formel 1 

ROIC-meanabc = ROIC-Industry0b + eab 

Hvor ROIC-meanabc er gjennomsnittlig ROIC for et selskap a, i industri b og i land c. 

Koeffisienten ROIC-Industry0b er gjennomsnittet for alle selskapene i industri b, og eab er 

tilfeldige selskapseffekter (avviket fra et selskaps gjennomsnitt og gjennomsnittet i 

industrien). Notasjonen a, b og c står for selskap a: a=1,2,…, na innenfor industri b: b=1,2,…, 

nb, innenfor land c: c=1,2,…, nc.  
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Den andre modellen (nivå to, industri) tar for seg gjennomsnittlig ROIC i industrien som en 

funksjon av gjennomsnittet for hele landet på tvers av alle industrier inkludert i analysen og 

tilfeldige industrieffekter: 

Formel 2 

ROIC-Industry0b = ROIC-Country00b + r0b 

Hvor ROIC-Country00b er gjennomsnittet for hele landet for alle industriene som er inkludert i 

analysen og r0b er tilfeldige industrieffekter (avviket fra gjennomsnittet i industrien og 

gjennomsnittet for hele landet).  

Den tredje modellen (nivå tre, land) tar for seg forskjeller mellom land som en funksjon av 

gjennomsnittet for alle land inkludert i analysen og de ulike lands avvik fra dette 

gjennomsnittet: 

Formel 3 

ROIC-Country00b = ROIC-AllCountry000 + u00c 

Hvor ROIC-AllCountry000 er gjennomsnittet på tvers av alle landene som er inkludert i 

analysen, og u00c er tilfeldige landseffekter (avviket fra gjennomsnittet i landet og 

gjennomsnittet på tvers av alle land inkludert i analysen).  

For alle de tre nivå-modellene antas det at de tilfeldige effektene (random errors) følger en 

normal distribusjon med 0 i gjennomsnitt og varians 2. I dette studiet er målet for trenivå-

modellen å fordele variasjonen i lønnsomhet i tre deler: blant selskaper innenfor samme 

industri 2 (nivå en), blant industrier innenfor samme land  (nivå to), og blant land  (nivå 

tre). Det er vanlig innenfor slike nivå-modeller å sette opp en felles modell til slutt som 

inkluderer variabelen fra den tredje modellen sammen med alle feilleddene: 

Formel 4 

Lønnsomhetabc = ROIC-AllCountry000 + r0b + u00c + eab 

I dette forskningsstudiet benyttes den statistiske programvaren Stata, med ”xtmixed”-

kommandoen for en hierarkisk multinivåmodell. Multinivåmodellen benyttes for å teste data 
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med en naturlig hierarkisk inndeling slik som datasettet i denne oppgaven har; forskjellige 

selskaper som igjen er en del av en industri som igjen er en del av et land.  

Utregningen av Variance Partition Coefficient (VPC) som gir et estimat for de tre ulike 

effektene, utregnes for selskaper i industrier med [()], i industrier [()], 

og blant land [()]. Dette utregnes på bakgrunn av tall som blir generert fra Stata 

med xtmixed kommandoen.  

 

3.5 Uteliggere 

Dette datasettet inneholder noen ekstremverdier for enkelte selskaper av ulike årsaker. En 

av grunnene til dette, er at for noen få selskaper er det mangel på data for hele perioden. 

Ved at det er begrenset tilgang på data for noen få selskaper, kan dette føre til 

ekstremverdier for selskapet i gjennomsnitt for perioden. For å unngå at disse 

ekstremobservasjonene skal påvirke analysen og resultatene, har uteliggere blitt fjernet fra 

datasettet før analysen ble gjennomført. Det er flere ulike grenser for uteliggere som en kan 

bruke, og en vil ikke utelate for mange av observasjonene som har en påvirkning, samtidig 

som en ikke vil ha med ekstremverdier fra kun et par observasjoner som fører til skjevhet i 

analysen. I denne forskningsartikkelen ble grensen for uteliggere satt ved at alle residualer 

som er tre standardavvik fra gjennomsnittet for den enkelte industri, ble tatt ut fra 

datasettet. Dette ble gjennomført i Stata.      

4 Analyse og resultater 

I dette kapittelet vil det først bli presentert deskriptiv statistikk fra datasettet, før så 

resultatene fra modellen blir presentert sammen med kommentarer til resultatene. Først i 

kapittel 5 blir de diskutert og knyttet opp mot hypotesene som er tidligere generert.  

 

4.1 Deskriptiv statistikk 

I tabell 3 vises deskriptiv statistikk for alle land gjennom hele tidsperioden. Av dem fem 

landene er det Italia som har lavest gjennomsnittlig ROIC for hele perioden, mens 

Storbritannia har den høyeste. Fra Max og Min kolonnen ser en problematikken med 
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outliers, og bakgrunnen for et behov for å utelate disse fra analysen. Datasettet inneholder 

64.512 observasjoner.  

Tabell 3 - Deskriptiv statistikk for alle land gjennom hele tidsperioden 

 

Tabell 4 viser deskriptiv statistikk innenfor de ulike industriene i datasettet. Her kan en se 

hvilke industrier som har størst volatilitet og høyest gjennomsnittlig ROIC. Samt en oversikt 

over standardavvik for hele perioden innenfor de ulike industriene. Industrien ”Support 

Services” representerer den høyeste gjennomsnittlige ROIC, samtidig som en ser at 

volatiliteten er relativt høy. Samtidig ser en at industrien ”Aerospace & Defense” 

representerer en høy gjennomsnittlig ROIC og en av relativt lav volatilitet sammenlignet med 

resten av industriene i datasettet for denne tidsperioden.  

Tabell 4 - Deskriptiv statistikk for alle industrier på tvers av alle land gjennom hele tidsperioden 
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I tabell 5 vises gjennomsnittlig ROIC på tvers av alle industriene inndelt i de ulike landene for 

hvert år. Her er det interessant å se utviklingen gjennom de ulike årene og tabellen 

illustrerer tydelig hvilken påvirkning finanskrisen fra 2008 fikk for alle landene involvert i 

datasettet.   

Tabell 5 - Deskriptiv statistikk, ROIC på tvers av alle industrier innenfor ett land per år 

 

4.2 Inndeling av tidsperioder 

Av tabell 5 ser en tydelig at fra år 2007 til 2008, så opplevde landene en sterk nedgang i 

økonomien, her representert gjennom ROIC. I denne oppgaven er det et fokus på å skille 

mellom økonomisk resesjon og ekspansjon. Ettersom datasettet inkluderer flere ulike land, 

og verden på litt forskjellige tidspunkt opplevde starten av finanskrisen, er det 

hensiktsmessig å tydeliggjøre en inndeling for økonomisk resesjon for denne analysen. I 

denne oppgaven blir tidsinndelingen fra ”World Bank” benyttet, som indikerer at 

finanskrisen startet i Q4 2007 (World Bank, 2009). Det er derimot flere ulike synspunkter og 

meninger til når den finansielle krisen offisielt var over, og her er det angivelig naturlig å 

anta at det var en glidende overgang. Likevel må det settes en sluttdato for krisen for 

gjennomføring av denne analysen. Her blir også ”World Bank” benyttet som kilde, og 

dermed blir den finansielle krisen satt til å vare fra Q4 2007 til ut 2011 (Heider, et al., 2012). 

Økonomisk ekspansjon blir derfor satt til to perioder i denne oppgaven, 2001 til og med Q3 
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2007, samt 2012 til 2016.  

 

4.3 Resultater 

I tabell 6 vises forklaringsgraden for variasjon blant selskapers lønnsomhet i form av 

prosentandel for selskapseffekter, industrieffekter og landseffekter gjennom variance 

partition coefficient. Denne prosenten er utregnet som beskrevet i metodekapittelet. 

Kolonne en viser oversikt for hele tidsperioden, mens kolonne to til fire viser 

forklaringsgraden innenfor inndelingen av tidsperiodene. Her er det meget interessant å 

sammenligne de ulike tidsperiodene og utviklingen av effekter innenfor de tre kategoriene. 

For hele perioden ser en at selskapseffekter er betydelig størst, samt at industrieffekter er 

litt høyere enn landseffekter. For inndelingen av de tre tidsperiodene ser en at 

landseffektene går betydelig ned og er nesten helt borte under finanskrisen. Fra første 

tidsperiode til siste er utviklingen av industrieffekter nedadgående, og minker for hver 

periode. Sammenlignet med effektene for hele perioden, ser en at selskapseffektene blir 

høyere under den finansielle krisen, mens effektene for industri og land reduseres. Tabell 6 

som viser resultatene for analysen i denne oppgaven blir hjertet i denne 

forskningsartikkelen, og blir diskutert videre i kapittel 5. 

 

Tabell 6 - VPC resultater. Hele perioden mot oppdeling av perioder før, under og etter finanskrisen. 

 

Kilde 2 - VPC = Variance partition coefficient 
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5 Diskusjon 

I dette kapittelet vil resultatene bli diskutert og satt opp mot hypotesene. Videre drøftes 

begrensninger i oppgaven og implikasjoner forskningen og funnene har. Deretter vil det til 

slutt presenteres forslag for videre forskning.    

 

5.1 Hypotesedrøfting 

Dette forskningsstudiet er drevet og inspirert av det som i lang tid har blitt sett på som et 

nøkkeldiskusjon innenfor strategisk ledelse; i hvilken grad et selskaps skjebne er selvbestemt 

(Short, et al., 2009). For å besvare dette spørsmålet setter oppgaven det ressursbaserte 

perspektivet opp mot teorien om industriell organisasjon. Oppgaven undersøker selskaps- og 

bransjeeffekter i utvalget fra år 2001 til 2016, og gir ut et estimat for disse effektene. 

Resultatet av modellen gir sterk støtte for et av perspektivene. 

Denne oppgaven finner sterk støtte for at selskapsspesifikke faktorer har stor påvirkning på 

selskapers lønnsomhet, og gir dermed støtte til tidligere forskning (McGahan, et al., 2002) 

(Short, et al., 2009) (Bamiatzi, et al., 2016). Oppgaven skiller seg likevel litt ut fra de 

resterende artiklene ved at den finner enda sterkere forklaringsgrad for faktorer ved 

selskapets egenart sammenlignet med bransjefaktorer. Dette støtter opp om det 

ressursbaserte perspektivet hvor selskapets interne ressurser blir beskrevet som kilden til 

lønnsomhet. Likevel er det viktig å være oppmerksom på at resultatene også finner støtte 

for at bransjespesifikke faktorer har påvirkning på variasjon i selskapers lønnsomhet. Dette 

støtter opp om teorien Industrial Organization. Til tross for at forklaringsgraden er vesentlig 

lavere enn for selskapsspesifikke faktorer, er den relevant. Resultatene viser at begge 

perspektivene er relevante og har en påvirkning, hvor faktorer ved selskapets egenart har 

vesentlig større påvirkning enn faktorer ved bransjen.  

”Selskapsspesifikke faktorer har større effekt på variasjoner i selskapers lønnsomhet enn 

bransjespesifikke faktorer”.  

I likhet med enkelte tidligere forskningsartikler, finner denne oppgaven vesentlig sterkere 

støtte for selskapsspesifikke faktorer som forklaringsvariabel for variasjon blant selskapers 

lønnsomhet enn bransjespesifikke faktorer. Gitt rammene tidligere definert og ut ifra denne 
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analysen gir oppgaven sterk støtte for hypotese 1. Dette resultatet antyder at interne 

faktorer ved selskapene som strategiske beslutninger og bruk av ressurser er viktigere for 

selskapers lønnsomhet, enn eksterne faktorer rundt markedsstrukturen. Likevel er det her 

viktig å være oppmerksom på at selv om denne hypotesen støttes, så er ikke eksterne 

faktorer likegyldige og har en påvirkning på selskapers lønnsomhet.  

Det er også meget interessant å se forskjellen mellom hele tidsperioden og de ulike 

inndelingene. En ser av tabell seks at effektene varierer noe mellom de ulike inndelingene. 

For hver inndeling av tidsperioden så øker selskapseffekten og er på det sterkeste i den siste 

tidsperioden. Det kan være flere mulige årsaker til dette, men en mulig faktor fra det 

ressursbaserte perspektivet kan være at i motgangsperioder vil det blir større forskjeller 

mellom selskaper fordi interne ressurser og anvendelsen av disse blir helt avgjørende for 

hvordan man takler motgangen. De som har optimal utnyttelse av disse ressursene vil skape 

større lønnsomhet sammenlignet konkurrentene som ikke får til denne optimale utnyttelsen 

og vil møte tiden etter en resesjon med større lønnsomhet.  

Denne analysen finner dermed sterk støtte for hypotese en og hypotesen kan dermed ikke 

forkastes.   

”Selskapsspesifikke faktorer har større effekt på variasjoner i selskapers lønnsomhet i 

nedgangsperioder enn bransjespesifikke faktorer”. 

Analysen gir sterk støtte for denne hypotesen. Selskapsspesifikke faktorer er i likhet med 

analysen for hele perioden, vesentlig sterkere enn bransjespesifikke faktorer, også i 

nedgangsperioder. Sammenlignet med hele perioden er forskjellen enda sterkere i 

nedgangsperioden.  

Analysen finner også sterk støtte for denne hypotesen og den kan dermed ikke forkastes.  

Fra et ressursbasert perspektiv indikerer dette at selskapets interne ressurser, og 

anvendelsen av disse, blir enda viktigere i motgangsperioder. Disse ressursene får enda 

større betydning for variasjonen blant selskapers lønnsomhet i perioder med økonomisk 

resesjon. Industrieffektene reduseres noe under perioden med finanskrise, men det er 

landseffektene som får en relativt stor reduksjon som tar oss videre til de neste hypotesene. 
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”Selskapsspesifikke faktorer har større effekt på variasjoner i selskapers lønnsomhet enn 

landsspesifikke faktorer”.  

Oppgaven finner meget sterk støtte for denne hypotesen gjennom både hele tidsperioden, 

og alle inndelinger av tidsperioder. Det betyr at oppgaven finner vesentlig sterkere støtte for 

at effekten av interne ressurser har større påvirkning for variasjon blant selskapers 

lønnsomhet enn landsspesifikke faktorer, uavhengig av økonomisk periode. Det er 

interessant å belyse utviklingen av effektene gjennom inndeling av de ulike tidsperiodene. 

På tilsvarende måte som effekten av selskapsspesifikke faktorer øker i finanskrisen, 

reduseres landseffekter til å nesten være ubetydelige. Her er det også viktig å være 

oppmerksom på at landene som er inkludert i analysen, representerer de fem største 

økonomiene i Europa. Det er sannsynlig at disse fem landene er relativt avhengig av 

hverandre og blir påvirket gjennom samarbeid, import og eksport. Dette kan være en 

forklaring til den sterke reduksjonen av landseffekter under finanskrisen. Likevel ser en av 

inndelingen av tidsperiodene at landseffekter reduseres for alle tre periodene, og det kan 

angivelig være mange forklaringer til dette.  

”Bransjespesifikke faktorer har større effekt på variasjoner i selskapers lønnsomhet enn 

landsspesifikke faktorer”.  

Oppgaven finner støtte for denne hypotesen, men med varierende styrke innenfor de ulike 

tidsperiodene. Analysen for hele perioden viser at bransjespesifikke faktorer kun har 

marginalt større effekt på variasjon blant selskapers lønnsomhet, enn landsspesifikke 

faktorer. Her er det ikke stor forskjell på resultatet for de to kategoriene, som indikerer at de 

har relativt lik effekt på variasjon blant selskapers lønnsomhet. Likevel er resultatene ganske 

annerledes ved inndelingen av tidsperiodene. Effekten av de bransjespesifikke faktorene 

reduseres også for de tre periodene, men reduksjonen er vesentlig større for landsfaktorene. 

Hypotesen har dermed sterkere støtte når datasettet deles inn i tidsperioder, enn når 

analysen baseres på hele tidsperioden. Denne forskjellen kan være grunnlag for en meget 

interessant og omfattende forskningsanalyse. 

”Landsspesifikke faktorer har større effekt på variasjoner i selskapers lønnsomhet i 

nedgangsperioder enn i oppgangsperioder”.  
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Oppgaven finner ingen støtte for denne hypotesen, og den kan dermed forkastes i denne 

forskningsartikkelen. Den laveste effekten for landsspesifikke faktorer i denne analysen 

finner oppgaven i perioden med finanskrise. Effekten i perioden før finanskrisen er også 

relativt liten, mens den øker i perioden etter finanskrisen.  

 

5.2 Implikasjoner for teori og praksis 

Dette studiet har funnet en større og sterkere selskapsspesifikk effekt enn andre tidligere 

anerkjente studier. Det kan være flere grunner til dette, men en mulig faktor kan være 

datagrunnlaget denne oppgaven bygger på. Dette skiller seg fra tidligere studier ved at det 

benyttes et stort antall europeiske selskaper fra tolv ulike industrier. Majoriteten av tidligere 

forskning benytter datagrunnlag som inneholder store amerikanske selskaper. Kun i den 

senere tid har forskningsartiklene begynt å bruke datagrunnlag fra andre land.  

En annen mulig faktor er forskjellig bruk av lønnsomhetsmål. Denne oppgaven benytter 

ROIC, mens tidligere forskning har i stor grad brukt ROA som lønnsomhetsmål. Ettersom 

dette er to forskjellige lønnsomhetsmål er det angivelig grunn til å tro at det kan ha en 

påvirkning på analyse og resultater. Nøyaktig forskjell kan en eventuelt stadfeste ved å 

gjennomføre eksakt samme analyse med begge lønnsomhetsmålene, men det er ikke gjort i 

dette studiet.  

En tredje mulig faktor er at dette datasettet inkluderer en finanskrise som verden opplevde i 

2008. Et annet forskningsstudie finner at et selskaps skjebne i større grad ligger i deres egne 

hender under en periode med resesjon sammenlignet med ekspansjon (Bamiatzi, et al., 

2016). Ettersom dette datasettet inkluderer en finanskrise, kan det derfor etter resultatet fra 

Bamiatzi indikere en sterkere effekt fra interne selskapsfaktorer sammenlignet med datasett 

som ikke inkluderer en finanskrise.   

Det er også viktig å belyse at det i denne oppgaven er funnet vesentlig større effekt fra 

selskapsspesifikke faktorer på variasjon blant selskapers lønnsomhet, enn fra bransje- og 

landseffekter. Dette indikerer, som tidligere nevnt, at interne ressurser og anvendelsen av 

disse er svært viktig for å overleve som selskap og oppnå lønnsomhet. Likevel gir ikke denne 

analysen noe svar på hvilke interne ressurser som skaper denne lønnsomheten, og eventuelt 
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hvilke som er mindre relevante. Derfor kan denne oppgaven være grunnlag for videre 

interessant forskning og analyse på området på et mer detaljert og kvalitativt nivå.    

En annen faktor som det er viktig å være oppmerksom på i denne forskningsartikkelen, som 

kan utfordre reliabiliteten til analysen, er som nevnt tidligere i kapittelet, at landene som er 

inkludert i analysen er de fem største europeiske økonomiene og deres avhengighet av 

hverandre. På en side kan en anta at en global finanskrise, slik den verden opplevde i 2008, 

vil ha en effekt på samtlige verdens land, men i ulik grad. Til tross for at landene treffes av 

krisen i ulik grad, vil landseffekter ha en påvirkning uavhengig av dette. Hvordan de ulike 

landene bruker politiske og økonomiske mottiltak vil ha en påvirkning på landseffektene 

mellom de ulike landene, til tross for at landene er samarbeidspartnere og avhengig av 

hverandre. På en annen side var landene i denne analysen en del av EU mens finanskrisen 

pågikk, og dette kan ha fått en påvirkning på resultatene i form av at de kunne sett 

annerledes ut med andre land. Dette baseres seg på antagelsen om at EU som organisasjon 

satte felles mottiltak mot finanskrisen for sine medlemsland og støttet de landene som 

trengte mest hjelp. Derfor kan det spekuleres i at landseffektene kunne blitt annerledes 

under finanskrisen dersom andre land hadde blitt inkludert i analysen.  

 

5.3 Begrensninger 

Et av de viktigste aspektene som begrenser denne oppgaven er at den statistiske metoden 

ikke muliggjør signifikanstesting av resultatene direkte. Dette må sies å være en relativt stor 

begrensning ettersom signifikanstesting gir en nøytral vurdering av gyldigheten til resultatet. 

Likevel kan det argumenteres for at ulik bruk av metoder i ulike forskningsartikler med 

resultater som i stor grad sammenfaller med majoritet av tidligere forskning kan øke 

gyldigheten av resultatene.  

Et annet aspekt som er viktig å nevne, er at denne oppgaven kun inkluderer aksjeselskap i 

datasettet. Det finnes utallige selskaper i alle verdens land som ikke er et aksjeselskap. Det 

finnes enkelte forskningsartikler som inkluderer selskaper med ulike eierformer, men 

grunnet begrensning med datatilgang inkluderer denne oppgaven kun aksjeselskap. Dette 

må sies å være en begrensning for generaliserbarheten av resultatene.  
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En annen begrensning denne oppgaven har, er at den baserer seg på et relativt overordnet 

nivå. Den ser ikke på og forklarer ingen detaljer rundt eksterne eller interne forhold ved 

selskapet og industrien. Heller ikke størrelse på selskapene blir hensyntatt i denne statistiske 

modellen. Som tidligere diskutert i oppgaven, er dette meget komplekse forhold som kan 

være vanskelig å beskrive. Sett på en annen side, er dette også styrken til oppgaven og 

hensikten var ikke å gå inn på detaljer, men å forsøke å forklare de mer overordnede 

faktorer.   

 

5.4 Videre forskning 

Forskningen på feltet lønnsomhetsanalyse blir beskrevet av litteraturen å ha et rikt grunnlag 

og være veldokumentert. Likevel har majoriteten av forskningen basert seg på datagrunnlag 

fra to amerikanske databaser. Dette bør sees på som en begrensning til 

forskningsgrunnlaget, og først den senere tid har andre databaser blitt benyttet. I en verden 

som hver dag blir mer og mer digital, hvor tilgangen på data angivelig blir enklere, bør derfor 

fremtidig forskning inkludere regnskapstall fra andre land og økonomier. En interessant 

vinkling kan være å forske på eventuelle forskjeller mellom selskapers ulike eierformer og 

hvilke utslag det kan føre til. I tillegg bør forskningen inkludere variabelen markedsandel, 

gjerne i sammenheng med omsetning, da dette området fortsatt er lite studert. Det finnes 

en mulighet for at selskapsspesifikk variasjon og endringer i den relative effekten også kan 

skyldes eksterne effekter som ikke fanges opp av modellene i forskningen.   

En annen interessant vinkling kan være nærmere analyse av ulike selskapers 

organisasjonskultur og hvordan dette eventuelt påvirker selskapseffekter. Ettersom 

forskningen hittil i store deler har vært kvantitativ med empiriske analyser av regnskapsdata, 

kan rene kvalitative forskningsstudier med grundig analyse av selskaper være med på å 

tilføre forskningen noe nytt. Som en oppsummering vil det være interessant å analysere 

selskapseffekter mot industri og landseffekter i forskjellige organisasjonskulturer for å styrke 

generaliserbarheten til resultatene i forskningen.  
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6 Oppsummering 

Problemstilling for denne oppgaven er ”I hvilken grad forklares selskapets lønnsomhet 

gjennom selskapsspesifikke faktorer som strategi, bruk av interne ressurser og 

virksomhetsorganisering?”. For å besvare denne problemstillingen ble data fra de fem 

største europeiske økonomiene hentet inn, med lønnsomhetsmålet ROIC fra de siste seksten 

årene. Forskningsartikkelen finner, i likhet med en del tidligere forskningsartikler, en sterk 

støtte for effekt av selskapsspesifikke faktorer, som støtter opp om det ressursbaserte 

perspektivet. Dette betyr at selskaper bør konsentrere seg om å utnytte sine interne 

ressurser på en best mulig måte og skape varig konkurransefortrinn i kampen om 

lønnsomhet blant konkurrentene. Likevel finner oppgaven støtte for at bransjespesifikke- og 

landsspesifikke faktorer ikke er likegyldige, men har en betydning, og støtter opp om teorien 

om Industrial Organization. Disse effektene står for under fem prosent av variasjonen blant 

lønnsomhet i selskaper, mens selskapsspesifikke faktorer står for over nittifem prosent. 

Effektene varierer noe under inndeling av økonomiske perioder, med resesjon og 

ekspansjon.   
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