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Forord

Er det bare ulonnsomme prosjekter det kan vare vanskelig 4 finne finansieringskilder til, eller er det et
generelt problem at kapitalmarkedet i mange tilfeller «svikter» bedriftene? Og er det framfor alt vanskelig
for smd foretak 4 finansiere sine investeringer?

Dette er tema for dette arbeidsnotatet, som utgjor en delrapport til prosjektet «Finansieringsstruktur
og investeringer i sma industriforetaky, finansiert av Norges Forskningsrid under Nerings-LOS programmet.
Jeg vil gjerne fd takke Frode Johansen, Ove Langeland og Lars Lindholt for nyttige kommentarer
underveis 1 arbeidet, samt Jon Pedersen for gode rdd og praktisk hjelp nar det gjelder analyse av data.
Eventuelle feil og mangler stir jeg imidlertid ansvarlig for alene.

En hoy andel av foretakene i utvalget er nyetablerte i perioden 1983-1991. For narmere analyser av
vekst, lonnsomhet og finansiering i de nyetablerte smaforetakene vises det til Lindholt (1996) «Nyetablerin-
ger i norsk industriy, som ogsi inngér 1 prosjektet «Finansieringsstruktur og investeringer i sma industrifore-
tak». Omfattende beskrivelser av lonnsomhet og kapitalstruktur i smaforetak med bakgrunn i Fafos
databaser finnes dessuten i Kvinge og Langeland (1995a og 1995b) og i Flaa (1995).

Oslo, 1997
Torunn Kvinge



Kapittel 1 Innledning

Modligiani og Miller viste i 1958 at i et perfekt marked er det likegyldig for foretakets verdi hvordan
investeringer finansieres. Med andre ord kan de finansielle beslutningene separeres fra de realokonomiske.
Separasjonsteoremet bygger blant annet pd forutsetninger om fri flyt av informasjon mellom de som
gjennomforer prosjektet og de som finansierer det, samt en del andre vilkir som kjennetegner et perfekt
marked. I praksis kan det imidlertid eksistere markedsimperfeksjoner i storre eller mindre grad. Slike
imperfeksjoner kan vare begrunnet i

o skatt,
. transaksjonskostnader eller
. informasjonskostnader.

Dersom  skattesystemet diskriminerer mellom gjeld og egenkapital, kan dette pavirke finansierings-
beslutningene. Ved aksjeemisjoner paloper faste utgifter med 4 presentere foretaket for mulige nye eiere.
Slike kostnader er relativt tyngre 4 bzre jo mindre foretaket er. Andre transaksjonskostnader er utgifter
forbundet med £onkurs, som for eksempel avlenning av bobestyrer, advokatsalazrer, og annet.

I tillegg til transaksjonskostnader og skatt torer ufullkommen informasjon til ulike kostnader for ulike
tinansieringskilder. For at en kapitalinnskyter skal kunne vurdere om han vil stette et prosjekt ekonomisk,
md han ha best mulig informasjon om den forventede utviklingen. De ndverende eierne har gjerne bedre
kjennskap til framtidige utviklingsforlep enn bankene eller mulige nye eiere. Kostnadene som er
forbundet med informasjon om virksomheten, vil derfor vere hoyere for utenforstdende eiere og bankene
enn for eiere som arbeider i bedriften. Informasjonskostnader kommer dermed i tillegg til kompensasjon for
den generelle risikoen, som knytter seg til hvordan et prosjekt utvikler seg. Man vil siledes forvente at
cksterne eiere har hoyere avkastningskrav til prosjektet enn interne eiere, og at ekstern egenkapitalfinansie-
ring folgelig blir dyrere enn finansiering ved tilbakeholdt overskudd (Myers og Majluf 1984).

Pa grunn av informasjonsassymmetri mellom de som gjennomferer og de som finansierer et pro-
sjekt, er det ikke sikkert at det er mulig 4 oppna finansiering gjennom bank eller aksjemarked. Det vil si at
kapitalmarkedet «rasjonerer» eller selekterer bort prosjekter, eller at det eksisterer kapitalmarkedsrestrik-
sjoner.

Nir for eksempel en bank skal gi 1an til et investeringsprosjekt, kan den ta hoyere rente for lan med
hoyere risiko og heyere informasjonskostnader. Men dersom noen er villige til 4 betale mer rente fordi de
uansett ikke har sa mye 4 miste, vil banken kunne tape penger. Gar det bra med et risikofylt prosjekt, betyr
ikke renteutgiftene si mye for eieren. Gar det darlig, ma banken ta tapet. Ulik vilje til 4 ta risiko hos
lantakere kan dermed innebzare at banken velger 4 satse pd forholdsvis sikre prosjekter med lav informa-
sjonskostnad (Stiglitz og Weiss 1981).

Ved framstilling av helt nye produkter, etablering av nye bedrifter og ved investeringer i forskning
og utvikling, er det serlig vanskelig for de som ikke selv er direkte involvert i driften, 4 vite hvordan
utviklingen kan forventes a bli. Kredittinstitusjoner har sannsynligvis ikke nok kapasitet til 4 kunne
overvdke de minste foretakene, og informasjonskostnadene blir i slike tilfeller sarlig hoye. Bankene tar
ofte pant i bygninger eller annen realkapital for 4 redusere usikkerheten. I mange nyskapingsprosjekter,
saerlig innenfor kunnskapsbaserte nezringer, er omfanget av realkapital gjerne beskjedent, fordi menneske-
lig kapital utgjor den viktigste ressursen. Det er derfor lite 4 pantsette.



Forskjeller i pris mellom intern og ekstern finansiering kan medfore at intern finansiering foretrek-
kes. Nar den interne tilgangen er oppbrukt, ma man i neste omgang bruke eksterne kilder. Den sikalte
«pecking order-teorien sier at bedriftene finansierer forst med interne midler og deretter med den billigste
formen for eksterne midler, jamfor Myers (1984). Finansielle barrierer oppstar imidlertid forst nar ekstern
finansiering enten ikke er tilgjengelig (rasjonering i markedet), eller er sd dyr at investeringene blir mindre
enn om intern finansiering var tilgjengelig, jamfor Kaplan og Zingales (1995).

Flere internasjonale studier finner sammenhenger mellom positivt bedriftsoverskudd og investe-
ringer (se for eksempel Fazzari, Hubbard and Petersen 1988, Chirinko and Schaller 1995, Johansen 1995).
En slik positiv sammenheng kan ha flere drsaker. Overskudd kan for det forste signalisere gode
framtidsutsikter for bedriften, noe som isolert sett kan gjore det onskelig 4 foreta nyinvesteringer.
Sammenhengen kan for det andre vare et uttrykk for at kapitalmarkedet er imperfekt idet intern
finansiering er billigere enn kapital tilfert utenfra, eller at det ikke er mulig 4 fi ekstern finansiering
(Chrinko og Schaller 1995). For det tredje kan en slik sammenheng vare et uttrykk for at det eksisterer
informasjonsassymmetri mellom eierne og ledelsen. Ifolge Jensen (1986) kan ledelsen ha en egeninteresse
av sterst mulig investeringer, og jo mer interne midler som genereres, jo sterre muligheter ser ledelsen for
a bruke penger. Dette kan skyldes at det anses som mer prestisjefullt 4 ha ansvaret for en stor enn for en
liten bedrift. Intern finansiering kan videre henge sammen med uvilje til avgi kontroll med virksomheten
til nye medeiere i bedriften eller til en bank.

I den internasjonale empiriske litteraturen pd omrédet, brukes i hovedsak to ulike tilnermingsmater
for 4 ta hensyn til forventninger om framtidig inntjening ved tester av hvorvidt bedrifter er omfattet av
rasjonering 1 kapitalmarkedet. Den forste gjor bruk av Tobins Q (bersverdi i forhold til bokfert verdi)
som et mdl pa hvordan ledelsen vurderer framtidig inntjening, se for eksempel Fazzari, Hubbard og
Petersen (1988). Den andre tilnermingsmaten, representert ved blant andre Bond og Meghir (1994) og
Johansen (1995), forutsetter rasjonelle forventninger og utleder Eulerlikninger fra foretakets optimerings-
problem. Framtidige investeringsbeslutninger vil innenfor en slik modell gi informasjon om dagens
forventninger.

I Notge har vi tidligere ikke hatt noe godt datagrunnlag for 4 studere sammenhengen mellom ka-
pitalstruktur og investeringer i smd foretak. Den foreliggende studien tar utgangspunkt i regnskapsopplys-
ninger fra norske industriforetak med mindre enn 50 ansatte for perioden 1983-1991. Regnskapsopplys-
ningene er koplet med investeringsdata fra Statistisk sentralbyrd (SSB) sin industristatistikk for samme
periode og med data fra en sporreundersokelse til de samme foretakene 1 1993. Foretakene ble i 1993
blant annet stilt spersmal om de hadde hatt problemer med 4 finansiere investeringer i perioden 1990-
1992.

Ved hjelp av en statisk modell testet vi forst om det er en sammenheng mellom investeringer i ma-
skiner og utstyr og rapporterte finansieringsproblemer, kontrollert for foretaksspesifikke og arsspesifikke
kjennetegn. Analysen begrenser seg til 1990-1992, og den viser at hypotesen om at det i&ke¢ er noen
sammenheng mellom investeringer og finansieringsproblemer, kan forkastes med bakgrunn i denne
testingen.

Mange foretak opplyste ikke om de hadde opplevd problemer eller ikke. Vi har dessuten bare data
om finansieringsproblemer for en kortere periode. Ved hjelp av en dynamisk modell, utviklet av Bond og
Meghir (1994), testet vi derfor om det var en positiv sammenheng mellom investeringer og cash flow édret
for og om greldsandel har betydning for investeringsnivaet.

I denne analysen ser vi forst pa de foretakene som opplyste om at de hadde finansieringsproblemer
eller ikke i perioden 1990-1992. Kontrollert for cash flow, inntekt og gjeld i forhold til totalkapital dret for,
kan vi forkaste hypotesen om at det /&k¢ er noen sammenheng mellom investeringer og finansieringspro-
blemer, ogsd med bakgrunn i denne testingen. Cash flow og gjeldsandel ser imidlertid ikke ut til 4 ha hatt
noen betydning for investeringsnivdet i denne gruppen av foretak.

Nir vi undersoker alle foretakene, og ikke bare de som opplyste om de hadde finansieringsproble-
mer eller ikke, kan vi forkaste hypotesen om at det i&ke er noen forbindelse mellom investeringer et ar og
cash flow aret for. Det er generelt en positiv sammenheng mellom investeringsniviet for maskiner og
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utstyr ett ar, og tilgang pa opptjente midler dret for. Vi kan imidlertid ikke forkaste hypotesen om at
gjeldsandel aret for ikke har betydning for investeringsnivéet. Resultatene forutsetter at modellene som er
anvendt, har realistiske forutsetninger nir det gjelder forventninger om framtidig inntjening og foretake-
nes justeringskostnader ved investeringer.

Resten av notatet er disponert slik: I kapittel 2 gjores nermere rede for hypoteser som ligger til
grunn for analysene og de ulike modellene som er anvendt. Datamaterialet presenteres i kapittel 3. 1
kapittel 4 beskrives gjennomsnittsstorrelser for datamaterialet med hensyn til kapitalstruktur, investeringer
og finansiering. Kapittel 5 inneholder presentasjon av empiriske resultater nar det gjelder de okonometris-
ke analysene. I kapittel 6 droftes det hvorvidt resultatene av denne testingen indikerer at smaforetak har
problemer med 4 fa finansiert sine investeringer i det ordinzre kapitalmarkedet.



Kapittel 2 Hypoteser og modellbruk

Transaksjonskostnader ved aksjeemisjoner er forholdsvis hoye, og beregninger viser at aksjekapitalen ikke
bor vaere under 5 millioner kroner for at det skal vere lonnsomt for et foretak 4 hente inn ny kapital
utenfra (Boye og Kinserdal 1992:132). Vi forventer dermed at smdforetak i liten grad benytter seg av
nyemisjon av aksjer for 4 finansiere investeringer, men hovedsakelig finansierer seg ved ldn og tilbakeholdt
overskudd.

Etter oppheving av den sentralt styrte kredittrasjoneringen i 1984, var det fram til bankkrisen pa
slutten av attitallet forholdsvis lett 4 f4 bankldn i Norge. Jo heyere lineandel, jo storre belop ma betales
tilbake pd visse tidspunkt og jo heyere er dermed konkursrisikoen. Pé tross av at det generelt var lett 4 fa
lan i Norge pé attitallet, er det likevel 4 forvente at muligheten for 4 finansiere nye investeringer gjennom
lan avtar med storrelsen pa lineandelen.

Vi antar videre at nyetablerte foretak vil vare mer avhengig av tilbakeholdt overskudd som finansi-
eringskilde enn eldre foretak, fordi de er mindre kjent for eksterne kapitalinnskytere.

En del smiforetak har hatt muligheten til 4 fa lan og tilskudd gjennom Statens Distriktsutbyggings-
fond, Industrifondet, med flere. (N4 Statens Nerings- og Distriktsutviklingsfond (SND)). Dette gjelder
seerlig storre smaforetak, noe som isolert sett skulle medfore at mikroforetakene i storre grad er avhengig
av internt genererte midler for 4 finansiere investeringer.

Modellbruk

Forst ser vi pa sammenhengen mellom investeringer og rapporterte finansieringsproblemer over perioden
1990-1992. Vi benytter her en enkel statisk modell som definerer investeringer i 4r t som en funksjon av
rapporterte problemer, kontrollert for ulike kjennetegn ved foretaket og for hvilket ar investeringen er
foretatt, for 4 ta hensyn til mulige ulikheter i renteforhold, ettersporselsforhold, eller annet.

Den empiriske spesifikasjonen kan skrives som:

(I/K)i=Pi(problem) + B2 nyetablerti + B3 storrelsei +P4 de + Bs o + vis,

der I er investering og K er samlet kapital,
7 refererer til foretak og ¢ refererer til tidsperiode (ar).

d er et ledd som fanger opp érsspesifikke forhold, mens

o; fanger opp foretaksspesifikke forhold som foretakets bransje samt i hvilken landsdel foretaket er
lokalisert. Disse leddene tas med for 4 kontrollere for variasjon i brukerpris pd kapital over tid og mellom
foretak. vi; fanger blant annet opp feil i hvordan forventningene predikeres.

Opplysninger om finansieringsproblemer foreligger kun for en del av foretakene. Det synes detfor
hensiktsmessig 4 teste sammenhengen mellom investeringen og cash flow slik det ofte gjores innen
internasjonal forskning pa feltet. Siden vi her hovedsakelig ser pa ikke-borsnoterte smaforetak (og dermed
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ikke kan beregne Tobins q) benytter vi en modell tilsvarende den som er utviklet av Bond og Meghir
(1994). Modellen tar utgangspunkt i at kapital og andre innsatsfaktorer tilpasses slik at forventet naverdi
maksimeres. Det forutsettes konvekse justeringskostnader ved endringer i kapitalbeholdningen.
Investeringene foretas i begynnelsen av hver periode og er umiddelbart produktive. Det forutsettes videre
at produksjonen er kjennetegnet ved konstant skalaelastisitet.

Maksimeringsproblemet kan uttrykkes som:

1. ViKer)=max {TTI(K, Ly L) + b1 EVer1 (K9]}

gitt K=(1-0)Ke1 + I,

der

V{(...) er forventet naverdi,

K er kapitalbeholdning,

L er variable innsatsfaktorer utenom kapital,

I er brutto investeringer i ny kapital og

E(...) uttrykker forventninger om framtidig inntjening. Forventningene er betinget av informasjon
tilgjengelig pa tidspunkt t og omfatter rente, priser og teknologi.
ber1 = 1/(141) er diskonteringsfaktoren.

d er kapitalslitraten.

Vi antar at det er risikoneytralitet, slik at ved fraver av skatter er 1 lik obligasjonsrenten, som er eksogen
gitt for bedriftene. Bedriftslederne opptrer i eiernes interesser, og det er symmetrisk informasjon mellom
navarende eiere og eksterne kapitalinnskytere.

Netto overskudd spesifiseres som:

2. T, = pF(KeL)-pG (LK) -wiL -l

der G(I,K)=1/2bKJI/K)-c]? er en symmetrisk justeringskostnadsfunksjon. p. er pris pd foretakets
output, w, er en prisvektor for variable innsatsfaktorer, I; og q. er pris pa det som investeres. For 4 ta
hensyn til imperfekt konkurranse i produktmarkedet antas priselastisiteten 4 vare storre enn 1 og
konstant.

Maksimering av forventet naverdi med hensyn til kapitalbeholdning gir en Eulerlikning, som beskriver
optimal investeringsadferd. I trdd med Bond og Meghir (1994) kan den empiriske spesifikasjonen skrives
som:

3. (I/K)i=P1 /Ky + Bo@/K) iy +B3(C/ Ky + Pa(Y/Kieny +Bs(B/K)?,01) + Bo nyetablerti +
B storrelsei. +Ps de + Po i + i,

der / refererer til foretak og # refererer til tidsperiode (ar),
C stér for cash, B for samlet gjeld og Y for nettoproduksjon, Y = F, - G..

Bond og Meghir spesifiserer et ledd som svarer til en tidseffekt og et ledd som svarer til en foretaksspesi-
fikk effekt. Ved 4 anta at foretakene har ulike konstantledd (en sdkalt "fixed effect model"), faller ved
transformasjon av regresjonslikningen den tidsspesifikke og foretaksspesifikke effekten bort. Vi antar
derimot at foretakene har felles konstantledd og felles helning pa regresjonslikningen og estimerer
koeffisientene til tidseffekten og to ulike foretaksspesifikke effekter, nemlig bransjetilhorighet og hvor 1
landet foretaket er lokalisert. Vi tar dessuten inn hvor lenge foretaket har vaert etablert samt storrelse som
variabler i regresjonslikningen.
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Uten kapitalmarkedsrestriksjoner skal B1 vare positiv og storre enn 1, B2 skal vare negativ og mindre enn
-1, B4 og Bs skal ha positive fortegn, mens B3 skal vaere negativ. 1 kan tolkes som diskonteringsraten,

1+c

justert for prisstigning og multiplisert med %5, jamfor Bond og Meghir (1994:208) Nar c og & er storre

enn 0, vil B; kun bli mindre enn 11 de tlfeller der er 1. er negativ.

Foretakets innlanspolitikk i periode (t-1) vil pavirke sannsynligheten for 4 bli omfattet av kapital-
markedsrestriksjoner i periode t. Bond og Meghir inkluderer detfor en faktor, (B/K)2 som pavirker
gjeldsrenten, i stedet for 4 anta at foretaket ved hoy gjeldsandel ikke lenger kan fa lin (Johansen 1995:55).

Avhengig variabel er investeringer i maskiner og utstyr 1 forhold til totalkapitalen. Datasettet bestir
av ubalanserte paneldata. Modellene er estimert ved hjelp av statistikkprogrammet SUDAAN. Siden
datasettet er bygget opp av gjentatte observasjoner for samme bedrift, og i tillegg er stratifisert, kan man
ikke anta at observasjonene er uavhengige og identisk fordelt. Programpakken SUDAAN tar hensyn til
den faktiske datastrukturen i estimeringen og benytter lineariserte variansestimatorer.
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Kapittel 3 Datamaterialet

Fafo har gjennomfort en undersokelse av smiforetak for perioden 1983-1992." Datamaterialet dekker
dermed hovedsakelig perioden fra opphevingen av statlige kredittrestriksjoner 1 1984. Med sméforetak
menes her foretak med ferre enn 50 ansatte.

Studien bygger péd regnskapsdata fra 1001 sma industriforetak for det aktuelle tidstommet og en
sporreundersokelse til samme foretak 1 1993. Utvalget er representativt for norske smaforetak i1 industrien
i 1991, og er trukket pd bakgrunn av Statistisk sentralbyrds sentrale bedrifts- og foretaksregister per
31.12.91. Deskriptive analyser av hele utvalget av smiforetak og sammenlikninger med store foretak er
rapportert i Kvinge og Langeland (1995a og 1995b).

Som bakgrunn for foreliggende analyser er det for foretakene 1 utvalget ogsa innhentet opplysnin-
ger fra Statistisk sentralbyrds (SSB) industristatistikk. SSBs industristatistikk inneholder ikke investerings-
opplysninger for foretak der bare eieren er sysselsatt.”

De foretakene i det opprinnelige utvalget som ikke omfattes av Industristatistikken, er mindre enn
de foretakene som omfattes av denne statistikken ved at de har signifikant lavere gjennomsnittlige
driftsinntekter og eiendeler. Men de har ogsa signifikant lavere egenkapitalandel. Kassakreditt utgjor en
storre del av samlet gjeld og egenkapital, og de har hoyere gjeldsrente. Den delen av utvalget som vi
bruker for analyser i dette notatet, er dermed ikke representativt for alle norske smaforetak, slik det
opprinnelige utvalget er’ I tabell 1 i vedlegg 1 er det gjort nermere rede for forskjeller mellom hele
utvalget og det delutvalget dette notatet tar utgangspunkt i. Datamaterialet er vektet med hensyn til
landsdel og bransje.4 Foretak med mindre enn 5 millioner i driftsinntekter (og hovedsakelig mindre enn
fem ansatte) omtales heretter som mikroforetak.

1 Totalt ble det registrert regnskapsopplysninger for 896 foretak, som innebaerer en svarprosent i underkant av 90 prosent.
Foretak med ekstreme verdier pa totalrentabilitet, egenkapitalrentabilitet, egenkapitalandel og likviditetsgrad er holdt utenfor
ved rapportering av regnskapsdata. Regnskapsstatistikken bygger pd opplysninger fra regnskapsskjema som er samlet inn

gjennom likningskontorene.

Det kan vaere noe starre usikkerhet knyttet til kvaliteten pd datamaterialet for sma foretak enn for store. Smaforetak har
mindre ressurser og ikke sa velutviklede rutiner til 3 ivareta regnskapsferingen som store foretak har. Ved tilrettelegging av
datamaterialet registrerte vi ogsa flere feil i regnskapsskjemaene. Feil som ikke kan rettes opp, er utelatt fra statistikken.
Kvaliteten pa de data som rapporteres anses derfor a vaere tilfredsstillende, jamfar Kvinge og Langeland (1995).

Svarprosenten nar det gjelder sparreundersgkelsen er 55 prosent. Omfattende statistiske tester viser at det ikke er noen
systematiskee forskjeller i kiennetegn pa de som svarer og de som unnlater 8 svare mht pa lokalisering og bransje, jamfgr Flaa
(1995).

2For dokumentasjon av Industristatistikken, se for eksempel Halvorsen med flere (1991).

3 Fordi Industristatistikken ikke omfatter opplysninger om de minste foretakene, er antallet observasjoner som ligger til grunn
for analysene i dette notatet, lavere enn antallet observasjoner som ligger til grunn for beskrivelsene i Kvinge og Langeland
(1995a og 1995b).

4 For naermere opplysninger om trekking av utvalget, definering av ekstreme verdier og metode for vekting, vises det til
Kvinge og Langeland (1995).
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Rapportert finansieringsmate
I sporreundersokelsen til utvalget i 1993 ble foretakene stillt folgende sporsmal:

. Dersom det er foretatt investeringer 1 1990-1992, hvordan er disse finansiert?
. Har det veert problemer med finansiering av bestemte typer investeringer?

45 prosent av de foretakene som investerte 1 1991, opplyste om hva som var viktigste finansieringsmate.
Analyser viser at foretakene som opplyste om finansieringsmate, var storre (hoyere gjennomsnittlige
driftsinntekter og totalkapital) og hadde hoyere investeringer i maskiner og utstyr enn de som unnlot 4
svare, jamfor tabell 2 1 vedlegg 1.

Rapporterte finansieringsproblemer

De foretakene som rapporterte om problemer eller ikke, er storre enn de foretakene som unnlot 4 besvare
sporsmalet. Det er imidlertid ingen signifikante forskjeller mellom de to gruppene nir det gjelder
investeringer, kapitalstruktur, gjeldsrente og antall 4r de har vart etablert, jamfor tabell 3 i vedlegg 1.
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Kapittel 4 Kapitalstruktur, investeringer og
finansiering

4.1 Kapitalstruktur

Smiforetak har forholdsvis lav egenkapitalandel og hey andel kortsiktig gjeld. Egenkapitalandelen blir
hoyere jo storre foretaket er, mens savel kortsiktig som langsiktig gjeldsandel avtar med foretaksstorrelse.
Variasjonene rundt gjennomsnittet er imidlertid betydelige. Ser vi bare pd de smaforetakene som har
negativ egenkapitalandel, finner vi at de aller fleste tilhorer mikroforetakene, jamfor Kvinge og Langeland
(19952). Tabell 4.1 viser kapitalstrukturen i foretakene som inngar i den delen av databasen som
inneholder bdde regnskaps- og investeringsdata. Det framgir at mikroforetakene har signifikant hoyere
andel kassakreditt enn de storre smaforetakene.’

Tabell 4.1 Kjennetegn ved den delen av utvalget som er omfattet av Industristatistikken. Ulike stgrrelsesgrupper. 1991.
n=427

Mikroforetak Sterre smaforetak

n=242 n=185
Egenkapitalandel 1,1% 8,8%
Kortsiktig gjeld som andel av totalkapital 64,4% 57,4%
Leverandgrgjeld som andel av totalkapital 20,2% 17,9%
Kassakreditt som andel av totalkapital*** 12,0% 6,6%
Gjennomsnittlig gjeldsrente 7.2% 7,0%
Gjennomsnittlig antall 3r etablert*** 6,0 ar 6.9 ar

*** Signifikansnivaet ved t-test om forskjellen er lik null mellom de to gruppene, er mindre enn 1 prosent.

Smaiforetakene har generelt 1 gjennomsnitt like stor andel langsiktig gjeld som store foretak,” men lavere
egenkapitalandel «kompenseres» med hoyere andel kortsiktig gjeld. Dette kan skyldes at bankene bare
finansierer en viss andel med langsiktige pantelin mens resten ma finansieres pia annen mdte, jamfor
Kvinge og Langeland (1995a og b). En studie fra Storbritannia om finansiering av industriforetak i
perioden 1987-1989 viser noe av det samme bildet, idet leverandergjeld og kassakreditter er viktigere i
sma enn 1 store foretak (Cosh and Hughes 1994).

5 Se 0gsa tabell 1 i vedlegg 1 for beskrivelse av kapitalstruktur i hele utvalget.

6 Med store foretak menes her foretak med mer enn 50 ansatte. Sméforetak, omfattet av Fafos database er sammenliknet
med store foretak pa bakgrunn av regnskapsstatistikk fra Statistisk sentralbyra.
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4.2 Investeringer

Databasen inneholder ingen foretak med negative investeringer. Om lag 30 prosent av foretakene har
ingen investeringer. Dette er i trdd med Johansen (1995) sine funn. Han drefter i doktoravhandlingen sin
hvorvidt modellbruken kan forsvares med slike resultater.’

4.3 Rapportert finansieringsmate

Oppsparte midler og pantelin opplyses generelt a vare de viktigste finansieringskildene. Ingen sméforetak
rapporterer 4 vare finansiert over obligasjonsmarkedet, mens ekstern egenkapital er sa 4 si fraverende.
Offentlige finansieringsordninger benyttes mest av de storste smaforetakene. Sveart fa av mikroforetakene
benytter offentlige line- og tilskuddsordninger. Dette kan skyldes at de minste foretakene mangler
ressurser til 4 gjore seg kjent med og seke offentlig finansiering (informasjonsproblem), eller det kan
skyldes risikovegring hos de offentlige institusjonene for lane- og egenkapital (seleksjonsproblem).8
Sannsynligheten for a vare finansiert med lan fra det offentlige oker for ovrig jo lenger nord 1 landet man
kommer.”

4.4 Finansieringskostnader

Pa tross av mye kortsiktig gjeld, har sméforetak generelt lavere finansielle kostnader som andel av inntekt
og lavere kalkulerte rente'’ enn store foretak. Dette kan ha sammenheng med flere forhold. For det forste
har smiéforetak forholdsvis lite kapital i forhold til omsetningen. For det andre differensierer bankene
muligens ikke rentene etter hvor mye kortsiktig gjeld (og dermed risiko) foretaket har. En tredje forklaring
kan vare at det hovedsakelig er de sma (men ikke mikro-) foretakene som har fatt statlige tilskudd.
Kortsiktig gjeld 1 smaforetak bestir dessuten i stor grad av leverandergjeld, som muligens ogsa er rentefri
(Kvinge og Langeland 1995a).

Foretak med offentlige laneordninger har for ovrig hoyere gjennomsnittlig gjeldsrente enn andre. I
1991 er gjennomsnittlig beregnet gjeldsrente for foretak som oppgir 4 ha offentlig lan eller tilskudd som
viktigste, nestviktigste eller tredje viktigste finansieringskilde, 8,3 prosent. Foretak som ikke gir slike
opplysninger, har derimot gjennomsnittlig gjeldsrente pa 7 prosent.

7 «The large number of observations of zero investment, together with the low number of negative observations, indicate
that irreversibility may play an important role in investment decisions. Irreversibility can be modeled, however, as a special
case of a general adjustment cost function, so one could also explain this result with an adjustment cost technology with a
kink at zero. Unfortunately, it is hard to specify such models for econometric investigation, though some progress have been

made recently.» (Johansen 1995:25).
8 Kvinge og Langeland 1995a

9 Av de foretakene som far offentlige 18n, ligger de fleste pd @stlandet. Sett i forhold til hvordan sméforetak fordeler seg pa
landsdelene (flest pd @stlandet), er det foretak pad Vestlandet, i Trendelag og Nord-Norge som szerlig nyter godt av offentlige

ldneordninger.
10 Rentekostnader dividert med samlet gjeld
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4.5 Rapporterte finansieringsproblemer

De foretakene som rapporterer finansieringsproblemer, har signifikant lavere egenkapitalandel og hoyere
andel kortsiktig gjeld enn de foretakene som rapporterer a ikke ha problemer, jamfor tabell 4.2.

Tabell 4.2 Kjennetegn ved den delen av utvalget som rapporterer 8 ha finansieringsproblemer og den delen som rapporterer
3 ikke ha problemer. 1991. n=225

Har ikke finansieringsproblemer Har finansieringsproblemer

n=156 n=68
Driftsinntekter 9332998 kroner 8896059 kroner
Sum eiendeler 5804239 kroner 4998807 kroner
Omlgpsmidler som andel av totalkapital 61.8 prosent 67.1 prosent
Anleggsmidler som andel av totalkapital 38.9 prosent 32.9 prosent
Egenkapitalandel*** 12.8 prosent - 3.8 prosent
Kortsiktig gjeld som andel av totalkapital*** 53.0 prosent 74.1 prosent
Leverandgrgjeld som andel av totalkapital** 16.7 prosent 14.9 prosent
Kassakreditt som andel av totalkapital*** 6.5 prosent 21.5 prosent
Gjennomsnittlig gjeldsrente*** 6.6 prosent 9.0 prosent
Gjennomsnittlig antall ar etablert 6.7 ar 6 ar

*** Signifikansnivaet ved t-test om forskjellen er lik null mellom de to gruppene, er mindre enn 1 prosent.

Usikre framtidsutsikter og mangel pd egenkapital anfores som de viktigste grunnene til finansieringspro-
blemene. Nesten ingen mener det skyldes manglende kompetanse i finansinstitusjonene. Nesten tre
fjerdedeler (50 av 68 foretak) av dem som melder om problemer, opplyser 4 ha dette i forbindelse med
investeringer i nye produkter eller forskning og utvikling (FoU).

«Problemforetakene» finansierer seg relativt oftere med pantelan, kortsiktige 1an, og «annen finan-
sieringy». «Annen finansiering» er hovedsakelig leasing og lokale (offentlige) ordninger, jamfor Kvinge og
Langeland (1995). Nyemisjon av aksjer er helt fraverende 1 denne gruppen foretak, men de finansierer seg
i relativt storre grad gjennom ansvarlige ldn enn den gruppen som rapporterer 4 ikke ha problemer. For de
foretakene som ikke rapporterer finansieringsproblemer, er oppsparte midler og offentlige laneordninger
viktigere enn for «problemforetakeney, jamfor tabell 4.3.

De foretakene som rapporterer finansieringsproblemer, har signifikant hoyere gjeldsrente enn de
foretakene som ikke rapporterer om problemer. Dette kan ha sammenheng med at «problemforetakene» i
mindre grad far offentlige tilskudd eller i storre grad ma finansiere seg gjennom kortsiktige 1lan. Men det
kan ogsa vare et uttrykk for at banken krever hoyere rente pd grunn av lavere sikkerhet (lavere egenkapi-
talandel). Samtidig synes disse foretakene 4 ha relativt like mye realkapital 4 pantsette som andre foretak.""

11 Det er ingen signifikante forskjeller i bokfgrt verdi pd bygninger, anlegg, maskiner og utstyr i forhold til totalkapitalen
mellom de foretakene som rapporterer om finansieringsproblemer og de som rapporterer 3 ikke ha slike problemer.
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Tabell 4.3 Viktigste finansieringskilde 1991

Alle som investerer i 1991
og som opplyser a ikke ha

finansieringsproblemer

Alle som investerer i 1991 og
som opplyser & ha

finansieringsproblemer

n=128 N=58
Ingen opplysninger om finansiering 29.0% 30.4%
Panteldn 20.0% 23.2%
Off. 1dn 6.7% 3.9%
Off. tilskudd 0.7% 0.1%
Lan konsern 0.3% 0.5%
Ansvarlig 18n - 3.8%
Kortsiktig lan 3.5% 8.5%
Oppsparte midler 29.6% 16.8%
Nyemisjon av aksjer 1.0% -
Annen finansiering 9.2% 12.8%
Sum 100% 100%

17



Kapittel 5 Resultater av empiriske testinger

Ved hjelp av regresjonsanalyse for 1990-1992 (ordinary least square) estimerer vi forst sammenhengen
mellom investeringer og finansieringsproblemer. Analysen gjennomfores bare for de foretakene som
opplyser om de har problemer eller ikke. Resultatene presenteres i tabeller i vedlegg 3.

Ved 4 bruke en enkel statisk modell finner vi at hypotesen om at finansieringsproblemer i&ke har
noen betydning for investeringsnivaet kan forkastes. Investeringer i maskiner og utstyr er alle 4r i perioden
1990-1992 lavere for de foretakene som opplyser 4 ha finansieringsproblemer enn de som opplyser 4 ikke
ha problemer. Hvilket ar foretakene har investert, hvor de er lokalisert og storrelse har ingen signifikant
betydning for investeringsnivaet i denne modellen, jamfor modell 1 1 vedlegg 3.

I modell 2 estimeres sa en dynamisk modell for de samme foretakene. I modell 2a er problemvari-
abelen ikke inkludert i analysen, mens den tas inn i modell 2b. Hypotesen om at arets overskudd og
gjeldsandel z&ke¢ har betydning for investeringsnivaet kan ikke forkastes, verken 1 modell 2a eller modell
2b. Investeringsandelen aret for er positiv, men ikke signifikant ulik 0. Investeringsandelen éret for i andre
potens er negativ og har et konfidensintervall som dekker - 1. Driftsinntekter som andel av totalkapitalen
er signifikant positiv. Hvilket dr foretakene har investert, hvor gamle de er og sterrelse har derimot ikke
noen signifikant betydning for niviet pa investeringer i maskiner og utstyr. Ogsa med «full» modell kan
imidlertid hypotesen om at finansieringsproblemer i&ke har noen betydning for investeringsniviet
forkastes. Hypotesen om at gjeldsandel og overskudd dret for 7&ke har betydning for investeringsnivaet
kan ikke forkastes, bide ndr «problemvariabelen» er inkludert i og ekskludert fra analysen. Det kan
dermed synes som den dynamiske modellen passer darlig for den delen av foretakene som rapporterer om
de har problemer.

Da vi bare har data om finansieringsproblemer for en del av utvalget og kun for tidsrommet 1990-
1992, estimerer vi den “fulle” modellen for perioden 1984-1992 for alle foretakene, jf modell 3a 1 vedlegg
3. 1984 er det forste dret vi har data om investeringer dret for.

Investeringer og driftsinntekter dret for har positive koeffisienter. Likeledes har investeringer aret
for 1 andre potens negativ koeffisient. Koeffisientene er signifikant forskjellige fra null pa 5 prosent-niva.
De har de fortegnene som modellen predikerer, men er mindre i storrelse. Bdde koeffisienten framfor
investeringer dret for og koeffisienten framfor investeringer dret for i andre potens er siledes mindre enn
1 i absolutt verdi. Dette kan tolkes som at investeringsniviet i fjor har betydning for érets investeringer,
men at justeringskostnadsfunksjonen kan ha en annen form enn den som ligger som forutsetning for
modellen. Det kan ogsi tolkes som at realrenten etter skatt har vart negativ i den aktuelle perioden.
Positiv koeffisient framfor driftsinntekter aret for kan gi indikasjoner pd at det er imperfekt konkurranse i
produktmarkedet.

Hypotesen om at gjeldsandel z&4¢ har betydning for investeringsniviet kan ikke forkastes. Det kan
derimot hypotesen om at overskudd aret for ikke pavirker investeringer i ar. Cash flow har positiv
koeffisient som er signifikant forskjellig fra null pa 5 prosent nivd. Den teoretiske modellen impliserer at
denne koeffisienten skulle vare negativ, under den forutsetningen at foretaket kan skaffe si mye kapital
som det onsker til en gitt kostnad. Dersom denne forutsetningen ikke stemmer, kan overskuddet
reflektere likviditetsbeskrankninger (Bond og Meghir 1994:211).

Foretak som har vart etablert mer enn fem dr investerer mindre enn yngre foretak. Dette kan ha
sammenheng med at forholdsvis unge foretak méd gjennomfere flere investeringer for 4 bygge seg opp til
onsket kapasitet. Foretak med mindre enn 1 million kroner i driftsinntekter har for evrig signifikant
lavere investeringer enn smaforetak med mer enn 5 millioner kroner 1 driftsinntekter.
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Nar vi tester modell 3 separat for forholdsvis nyetablerte og for eldre foretak, finner vi at det er en
signifikant positiv sammenheng mellom cash flow og investeringer i foretak som har vart etablert mindre
enn fem 4r, mens denne sammenhengen ikke er signifikant nir det gjelder foretak som er fem ar eller
eldre, jamfor modellene 3b-3c. Dette kan tyde pa at forholdsvis nyetablerte foretak er omfattet av
rasjonering i kapitalmarkedet, for eksempel fordi det enda kan vare vanskelig for eksterne investorer og
langivere 4 gjennomskue hvor vidt bedriften er liv laga pa lengre sikt.
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Kapittel 6 Oppsummering og drgfting

Regnskapsdata og data fra sperreundersokelsen gjelder et utvalg som er representativt for sma industri-
foretak 1 1991. Investeringsdata fra Statistisk sentralbyras industristatistikk omfatter ikke de minste
smaforetakene 1 utvalget. Den delen av utvalget som analysene gjennomferes for, har dermed ikke samme
grad av representativitet, og resultatene ma folgelig tolkes med varsomhet. Blant annet er de foretakene
analysene gjennomferes for, eldre, de har hoyere egenkapitalandel, mer leverandergjeld og lavere
kassakreditt som andel av totalkapital samt lavere gjeldsrente enn gjennomsnittet for hele utvalget.

Bortfallet pa sporsmal om finansieringsproblemer er storst for de minste foretakene. Ser vi kun pa
de som besvarer sporsmailet, har i underkant av en tredjedel finansieringsproblemer 1 1991. Searlige
kjennetegn ved «problemforetakene» er i tillegg til forholdsvis lav egenkapitalandel og hoy andel kortsiktig
gjeld, relativt hoy kalkulert gjeldsrente. De omfattes i liten grad av offentlige stotteordninger og finansierer
seg 1 mindre grad ved tilbakeholdt overskudd. Jo yngre foretaket er, jo hoyere er sannsynligheten for at det
rapporterer om finansieringsproblemer.

Regresjonsanalyser pa bakgrunn av paneldata for perioden 1984-1992 viser at det er en signifikant
positiv sammenheng mellom et foretaks resultat ett ar og investeringer i maskiner og utstyr dret etter.
Dette i en modell der det antas rasjonelle forventninger og der det korrigeres for investeringer éret for,
inntekt, kapitalstruktur, drstallet investeringen er foretatt og en rekke foretaksspesifikke faktorer.
Sammenhengen er sterkest for foretak som har vart etablert i mindre enn fem ér.

I analysen som kun gjelder 1990-1992 finner vi en negativ sammenheng mellom investeringer og
finansieringsproblemer. Disse resultatene, sett i sammenheng, kan tyde pa at tilgang pd internt genererte
midler er viktig for at norske smiforetak skal kunne gjennomfere investeringer. I tillegg til at dette kan
henge sammen med at intern finansiering er relativt billig (pd grunn av lavere informasjons- og transak-
sjonskostnader), kan det ogsd skyldes rasjonering i det eksterne markedet for enkelte former for
investeringer. En tredje arsak kan vere at intern finansiering foretrekkes for 4 unngd kontroll med driften
fra utenforstiende. I en hoy andel av de norske smaforetakene er det sammenfall mellom eier(e) og
ledelse.

Vi finner imidlertid ingen signifikant ssmmenheng mellom gjeldsandel aret for og investeringsniva-
et. Dette kan vare uttrykk for at gjeldsandel ikke har pavirket finansieringskostnadene. Generelt har
smaforetak hatt forholdsvis lav gjennomsnittlig beregnet gjeldsrente pa dttitallet, sammenliknet med store
foretak. Bankene var sannsynligvis lite restriktive med 4 gi lan 1 det aktuelle tidsrommet for bankkrisen
ved slutten av tidret.

Smiforetak er en svert heterogen gruppe fra kjokkenbenkbedrifter eller levebrodsforetak til virk-
somheter som har utviklet ny teknologi og som har et stort vekstpotensiale. De foretakene som opplyser 4
ha finansieringsproblemer, sier de har dette hovedsakelig 1 forbindelse med investeringer i forskning og
utvikling og framstilling av nye produkter. Samtidig omfattes slike virksomheter i liten grad av offentlige
lane- og tilskuddsordninger.

Nir man skal undersoke hvorvidt foretak er utsatt for rasjonering i kapitalmarkedet, burde analy-
sen omfatte de foretakene som aldri fikk startet opp med produksjon pd grunn av manglende tilgang pa
kapital i markedet. Her ser vi bare pd foretak som er registrert i SSB sitt sentrale bedrifts- og foretaksre-
gister per 1991 og som har eksistert i et kortere eller lengre tidsrom over perioden 1983-1991. Foretak
som er nedlagt, ville vare interessant 4 studere med tanke pa at nedleggelsen eventuelt er en folge av
finansieringsproblemer. Vi har her et paneldatasett med en underliggende Tobit-modell i og med at
nesten en tredjedel av observasjonene er lik null. Det vil bli arbeidet videre med 4 estimere en maximum
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liklihood modell, som tar hensyn til dette samt mulig heteroskedastisitet i restledd og mulig korrelasjon
mellom restledd og regressorer.
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Vedlegg 1 Kjennetegn ved utvalget

Tabell 1 Kjennetegn ved den delen av utvalget som det finnes investeringsdata for og hele utvalget. 1991

Den delen av utvalget
som det finnes
investeringsdata
for
n=427

Den delen av
utvalget som det
ikke finnes
investeringsdata
for
n=302

Hele utvalget
n=729

Driftsinntekter***

7 863 890 kroner

548 058 kroner

4 001 858 kroner

Sum eiendeler***

4 704 317 kroner

380 240 kroner

2 421 634 kroner

Egenkapitalandel***

4,4 prosent

-17,0 prosent

-5,7 prosent

Kortsiktig gjeld som andel av totalkapital

61,4 prosent

65,6 prosent

63,4 prosent

Leverandgrgjeld som andel av totalkapital***

19,2 prosent

13,4 prosent

16,5 prosent

Kassakreditt som andel av totalkapital*** 9,7 prosent 28,8 prosent 18,6 prosent
Gjennomsnittlig gjeldsrente*** 7.1 prosent 14,4 prosent 10,4 prosent
Antall ar etablert*** 6,4 ar 5,7 ar 6,1 ar

*** Signifikansnivaet ved t-test om forskjellen er lik null mellom de to gruppene, er mindre enn 1 prosent.

Tabell 2 Opplyshinger om finansieringsmate. Alle foretak med investeringsdata. 1991 n=427

n=160

Foretak som opplyser

om finansieringsmate

Foretak som ikke opplyser

finansieringsmate
n=267

om

Investeringer i maskiner og utstyr***

189565 kroner

91094 kroner

Investeringer i alt

488165 kroner

248176 kroner

Egenkapitalandel

9,9 prosent

0,5 prosent

Kortsiktig gjeld som andel av totalkapital

55,6 prosent

65,6 prosent

Leverandgrgjeld som andel av totalkapital

17,5 prosent

20,5 prosent

Kassakreditt som andel av totalkapital

9,4 prosent

9,9 prosent

Gjennomsnittlig gjeldsrente

7,2 prosent

7,0 prosent

Driftsinntekter***

9951172 kroner

6303006 kroner

Sum eiendeler***

6244119 kroner

3552843 kroner

Antall &r etablert

6,7 ar

6,1 ar

*** Signifikansnivdet ved t-test om forskjellen er lik null mellom de to gruppene, er mindre enn 1 prosent.
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Tabell 3 Opplysninger om finansieringsproblemer. Alle foretak med investeringsdata. 1991 n=427

{}

Den delen av utvalget som
svarer pa spgrsmalet om
finansieringsproblemer
n=225

Den delen av utvalget som
ikke svarer pa spgrsmalet
om finansieringsproblemer
n=202

Driftsinntekter***

9214624 kroner

6110976 kroner

Sum eiendeler***

5586033 kroner

3560072 kroner

Egenkapitalandel

8.2 prosent

- 0.3 prosent

Kortsiktig gjeld som andel av totalkapital

58.9 prosent

64.6 prosent

Leverandgrgjeld som andel av totalkapital

18.0 prosent

20.7 prosent

Kassakreditt som andel av totalkapital

8.8 prosent

10.8 prosent

Gjennomsnittlig gjeldsrente

7.2 prosent

6.9 prosent

Investeringer i maskiner

150547 kroner

110745 kroner

Samlede investeringer

430996 kroner

246856 kroner

Antall &r etablert

6,5 ar

6,2 ar

*** Signifikansnivaet ved t-test om forskjellen er lik null mellom de to gruppene, er mindre enn 1 prosent.
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Vedlegg 2 Variabler i regresjonsanalysene

Investeringsandel:

Investeringer (industristatistikk) delt pd bokfort totalkapital (regnskapsdata)

Overskudd (Cash flow)/kapitalbeholdning:

Driftsresultat (driftsinntekter minus lennskostnader og vareinnsats) dividert med bokfert totalkapital

Inntekt/kapitalbeholdning:
Driftsinntekter dividert med bokfort totalkapital

Gjeldsandel:

Bokfort kortsiktig og langsiktig gjeld pluss halvparten av skattemessige betingede avsetninger, dividert
med bokfort totalkapital

Bransje:

Opplysningene om bransje (ISIC-kode pd to- eller tresifferniva) er hentet fra Statistisk sentralbyrds
bedrifts- og foretaksregister

31 Neerings- og nytelsesmidler
32 Tekstilvarer

33 Trevarer

341 Treforedling

342 Grafisk og forlag

35 Kjemisk produksjon

36 Mineralske produkter

37 Metaller

38 Verkstedsproduksjon

39 Industriproduksjon ellers

I regresjonsanalysene brukes avvik fra referansegruppen, som er Industriproduksjon ellers.

Landsdel:

Opplysningene om landsdelene er hentet fra Statistisk sentralbyris bedrifts- og foretaksregister.
Land 1: Ostlandet (Dstfold, Akershus, Oslo, Hedmark, Oppland, Buskerud, Vestfold, Telemark)
Land 2: Agder/Rogaland

Land 3: Vestlandet (Hordaland, Sogn og Fjordane, More og Romsdal)

Land 4: Trondelag

Land 5: Nord-Norge (Nordland, Troms, Finnmark) er referansegruppe

I regresjonsanalysene brukes avvik fra referansegruppen.
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Storrelse:

Driftsinntekter < 1 mill

Driftsinntekter 1 mill - 5 mill

Driftsinntekter over 5 millioner kroner

I regresjonsanalysene brukes avvik fra referansegruppen, som er Drifisinntekter over 5 millioner kroner. Et
foretak kan i et tidsintervall tilhore en storrelsesgruppe og i et annet tidsintervall en annen.

Antall ar etablert

Man antar her at foretaket er etablert samtidig som den forste gangen det er registrert med regnskapsdata.
Det antas videre at foretak som har levert likningsoppgave i 1983, har vert etablert i minst ni dr i 1991.

I regresjonsanalysene er variabelen kodet slik at den har fitt verdien 0 nar foretaket er registrert inntil 5 ar
og 1 hvis det har vaert registrert 5 ar eller mer. Et foretak kan vare etablert mindre enn fem 4r pa et
tidspunkt og fem dr eller mer pd andre tidspunkt, det vil si at ett og samme foretak kan i et tidsintervall ha
kode 0 og i andre tidsintervall kode 1 p4 etableringsvariabelen.

Finansieringsproblemer

Denne variabelen bygger pa en sporreundersokelse til utvalget 1 1993.12

Foretakene fikk folgende sporsmal om finansieringsproblemer:

Sporsmal 22: Har det vaert problemer med finansieringen av bestemte typer investeringer?
Vennligst angi hvilke problemer.

1 Ingen problemer

2 Investering i forskning og utvikling

3 Investering i framstilling av nye produkter

4 Annet, vennligst spesifiser:

Variabelen Finansieringsproblemer er her kodet slik at O stir for ingen problemer og 1 stir for problemer
(kategoriene 2-4 i sporsmal 22).

Arstall

Avvik fra referansedret, som er 7992 inngar i likningen.

12 svarprosenten utgjorde 53 prosent. For naermere dokumentasjon av denne sparreundersgkelsen se Flaa (1995)
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Vedlegg 3 Tabeller til kapittel 5

Modell 1 (1990-1992 / problem=0 eller 1):

Investeringsandel; .= Biproblem;+ Bonyetablerti + Psstorrelsei + Padr, +Pslandsdel; + Bebransje; + v
Antall foretak=494. Antall observasjoner (foretak*ar)=556

Avhengig variabel: Investeringer i maskiner og utstyr som andel av totalkapitalen

Multiple R = 0.26612 Beta-koeffisient SE Beta
31 Neerings- og nytelsesmidler 0.024 0.017
32 Tekstilvarer -0.002 0.014
33 Trevarer 0.011 0.010
341 Treforedling 0.012 0.014
342 Grafisk og forlag 0.056** 0.015
35 Kjemisk produksjon 0.034** 0.013
36 Mineralske produkter 0.022 0.013
37 Metaller 0.036 0.022
38 Verkstedsproduksjon 0.029** 0.010
Land1 0.015 0.009
Land2 0.029 0.018
Land3 0.018 0.009
Land4 0.012 0.011
Driftsinntekter < 1 mill 0.019 0.012
Driftsinntekter 1 mill-5mill 0.005 0.009
1990 -0.005 0.012
1991 -0.001 0.010
Nyetablert (mindre enn fem dr=0/fem ar eller mer=1) -0.018 0.010
Finansieringsproblem (ja=1/nei=0): -0.021** 0.009

**P-verdi T-test B=0 < 0.05



Modell 2a (1990-1992/ problem=0 eller 1): Problemvariabelen er ikke inkludert
Investeringsandel; =

B1(investeringsandel)i 1)+ P2(investeringsandel)? .1+ B3(cash/kapitalbeholdning); 1)+
Ba(produksjonsverdi/kapitalbeholdning); .1+ Ps(gjeld / kapitalbeholdning)?; .1+ Benyetablerti+ Prstorrelse;
+ Bsdt, + Pobransje; + Piolandsdeli + vie

Antall foretak=494. Antall observasjoner (foretak*ar)=556
Avhengig variabel: Investeringer i maskiner og utstyr som andel av totalkapitalen

Multiple R = .3044831 Beta-koeffisient SE Beta
31 Neerings- og nytelsesmidler 0.028 0.016
32 Tekstilvarer 0.012 0.011
33 Trevarer 0.017 0.009
341 Treforedling 0.016 0.014
342 Grafisk og forlag 0.056** 0.016
35 Kjemisk produksjon 0.036 0.014
36 Mineralske produkter 0.024 0.014
37 Metaller 0.037** 0.016
38 Verkstedsproduksjon 0.032** 0.009
LAND1 0.013 0.008
LAND2 0.029 0.018
LAND3 0.019** 0.008
LAND4 0.011 0.010
Driftsinntekter < 1 mill 0.007 0.012
Driftsinntekter 1 mill-5mill 0.001 0.009
1990 0.000 0.013
1991 0.006 0.011
Investeringsandel dret for 0.328 0.198
Investeringsandel?® ret far -0.799** 0.336
Produksjonsverdi/kapitalbeholdning aret far 0.006** 0.003
Gjeldsandel?® aret far -0.001 0.006
Cash/kapitalbeholdning aret far 0.006 0.008
Nyetablert (mindre enn fem dr=0/fem ar eller mer=1) -0.016 0.010

**P-verdi T-test B=0 < 0.05
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Modell 2b (1990-1992/ problem=0 eller 1): Problemvariabelen er inkludert

Investeringsandel; =

B1(investeringsandel)i 1)+ P2(investeringsandel)? .1+ B3(cash/kapitalbeholdning); 1)+
Ba(produksjonsverdi/kapitalbeholdning); .1+ Ps(gjeld / kapitalbeholdning)?; .1+ Benyetablerti+ Prstorrelse;
+ Bgfirt + ﬁgbransjei + Blolandsdeh + Bnproblemi + vic

Antall foretak=494. Antall observasjoner (foretak*ar)=556
Avhengig variabel: Investeringer i maskiner og utstyr som andel av totalkapitalen

Multiple R = .32468 Beta-koeffisient SE Beta
31 Neerings- og nytelsesmidler 0.011 0.018
32 Tekstilvarer -0.008 0.015
33 Trevarer 0.005 0.012
341 Treforedling 0.008 0.015
342 Grafisk og forlag 0.044** 0.017
35 Kjemisk produksjon 0.027 0.016
36 Mineralske produkter 0.008 0.017
37 Metaller 0.023 0.020
38 Verkstedsproduksjon 0.020 0.012
LAND1 0.006 0.008
LAND2 0.025 0.018
LAND3 0.012 0.009
LAND4 0.007 0.010
Driftsinntekter < 1 mill 0.003 0.013

Driftsinntekter 1 mill-5mill -0.002 0.009
1990 0.000 0.013

1991 0.006 0.011

Investeringsandel dret for 0.326 0.196
Investeringsandel?® ret far -0.832 0.332

Produksjonsverdi/kapitalbeholdning aret far 0.006 0.003

Gjeldsandel?® aret far 0.001 0.006
Cash/kapitalbeholdning aret far 0.004 0.008
Nyetablert (mindre enn fem dr=0/fem ar eller mer=1) -0.016 0.010
Finansieringsproblem (ja=1/nei=0): -0.024** 0.009

**P-verdi T-test B=0 < 0.05
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Modell 3a (1984-1992/ alle):

Investeringsandel; =

B1(investeringsandel)i 1)+ P2(investeringsandel)? .1+ B3(cash/kapitalbeholdning); 1)+
Ba(produksjonsverdi/kapitalbeholdning); .1+ Ps(gjeld / kapitalbeholdning)?; .1+ Benyetablerti+ Prstorrelse;
+ Bsdt, + Pobransje; + Piolandsdeli + vie

Antall foretak=496. Antall observasjoner (foretak*ir)=2483
Avhengig variabel: Investeringer i maskiner og utstyr som andel av totalkapitalen

Multiple R = 0.38245 Beta-koeffisient SE Beta
31 Neerings- og nytelsesmidler 0.012** 0.006
32 Tekstilvarer 0.001 0.006
33 Trevarer 0.014** 0.004
341 Treforedling 0.034** 0.009
342 Grafisk og forlag 0.027** 0.007

35 Kjemisk produksjon 0.014** 0.006
36 Mineralske produkter 0.024** 0.010
37 Metaller 0.010 0.005
38 Verkstedsproduksjon 0.014** 0.005
LAND1 0.011** 0.005
LAND2 0.010 0.006
LAND3 0.002 0.004
LAND4 -0.004 0.004
Driftsinntekter < 1 mill -0.014** 0.005
Driftsinntekter 1 mill-5mill 0.001 0.005
1984 -0.001 0.010
1985 0.007 0.010
1986 0.021 0.012

1987 0.012 0.012

1988 0.008 0.007
1989 -0.003 0.006
1990 0.011 0.008
1991 0.008 0.007

Investeringsandel dret for 0.443** 0.072

(Investeringsandel aret fgr)? -0.557** 0.118
Produksjonsverdi/kapitalbeholdning aret far 0.005** 0.002

Gjeldsandel?® aret far -0.001 0.001

Cash/kapitalbeholdning aret far 0.010** 0.005
Nyetablert (mindre enn fem dr=0/fem ar eller mer=1) -0.013** 0.005

**P-verdi T-test B=0 < 0.05
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Modell 3b (1984-1992/ alle): Etablert mindre enn fem ar

Investeringsandel; =

B1(investeringsandel)i 1)+ P2(investeringsandel)? .1+ B3(cash/kapitalbeholdning); 1)+
Ba(produksjonsverdi/kapitalbeholdning); .1y +Ps(gjeld / kapitalbeholdning)?; 1)+ Brstorrelsei+ Psir,
Bobransje; + Biolandsdel; + vi

Antall foretak=452. Antall observasjoner (foretak*ir)=1363
Avhengig variabel: Investeringer i maskiner og utstyr som andel av totalkapitalen

Multiple R = 0.39669 Beta-koeffisient SE Beta
31 Neerings- og nytelsesmidler 0.014 0.010
32 Tekstilvarer 0.002 0.009
33 Trevarer 0.018** 0.007
341 Treforedling 0.029** 0.014
342 Grafisk og forlag 0.033** 0.012
35 Kjemisk produksjon 0.013 0.009
36 Mineralske produkter 0.026 0.013
37 Metaller 0.004 0.008
38 Verkstedsproduksjon 0.017** 0.009
LAND1 0.019** 0.007
LAND2 0.012 0.008
LAND3 0.000 0.005
LAND4 -0.006 0.006
Driftsinntekter < 1 mill -0.018** 0.008
Driftsinntekter 1 mill-5mill 0.004 0.009
1984 -0.007 0.015
1985 0.001 0.015
1986 0.015 0.016
1987 0.005 0.016
1988 -0.003 0.017
1989 -0.012 0.015
1990 0.004 0.017
1991 -0.003 0.017
Investeringsandel dret for 0.042** 0.106
(Investeringsandel aret fgr)? -0.400 0.229
Produksjonsverdi/kapitalbeholdning aret far 0.007** 0.002
Gjeldsandel?® aret far -0.004 0.002
Cash/kapitalbeholdning aret far 0.015%* 0.007

**P-verdi T-test B=0 < 0.05



Modell 3¢ (1984-1992/ alle): Etablert fem ar eller mer

Investeringsandel; =

B1(investeringsandel)i 1)+ P2(investeringsandel)? .1+ B3(cash/kapitalbeholdning); 1)+
Ba(produksjonsverdi/kapitalbeholdning); 1)+ Ps(gjeld / kapitalbeholdning)?; .1y + Brstorrelsei+ Psir,+
Bobransje; + Biolandsdel; + vi

Antall foretak=337. Antall observasjoner (foretak*ir)=1120

Avhengig variabel: Investeringer i maskiner og utstyr som andel av totalkapitalen

Multiple R = 0.38077 Beta-koeffisient SE Beta
31 Neerings- og nytelsesmidler 0.008 0.005
32 Tekstilvarer -0.002 0.004
33 Trevarer 0.013** 0.005
341 Treforedling 0.041** 0.015
342 Grafisk og forlag 0.024** 0.008
35 Kjemisk produksjon 0.015** 0.007
36 Mineralske produkter 0.025** 0.008
37 Metaller 0.017** 0.006
38 Verkstedsproduksjon 0.012** 0.004
LAND1 -0.002 0.004
LAND2 0.003 0.005
LAND3 0.002 0.005
LAND4 -0.005 0.005
Driftsinntekter < 1 mill -0.007 0.006
Driftsinntekter 1 mill-5mill -0.001 0.005
1984 -0.017 0.010
1985 -0.018 0.010
1986 0.018 0.010
1987 -0.020** 0.009
1988 0.014** 0.007

1989 0.003 0.005
1990 0.012 0.008
1991 0.012 0.006
Investeringsandel dret for 0.417** 0.091

(Investeringsandel aret fgr)? -0.666** 0.180
Produksjonsverdi/kapitalbeholdning aret far 0.022 0.001

Gjeldsandel?® aret far 0.001 0.001

Cash/kapitalbeholdning aret far 0.008 0.004

**P-verdi T-test B=0 < 0.05
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