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SAMMENDRAG

| denne utredningen studerer vi forskjeller i langsiktighet mellom familiebedrifter og andre
bedrifter. Testene baserer seg pa et paneldatasett bestdende av 1621 bedriftsarobservasjoner,
og inkluderer 160 bedrifter notert pa Oslo Bars i perioden 2000-2013.

En bedrift preget av langsiktighet er mindre opptatt av kvartalsvise inntjeningsmal basert pa
forventninger fra finansmarkedene, og vil gjennom sin investerings- og driftsstrategi fokusere
pa prestasjon og overlevelse pa lang sikt. | popularpressen og akademisk litteratur trekkes
familiebedrifter frem som eksempel pa slike bedrifter. Argumentasjonen baserer seg blant
annet pa at familieeiere, gjennom psykologiske forpliktelser og lojalitet overfor familien, er
opptatt av a sikre bedriftens posisjon og verdier for fremtidige generasjoner. Dette kan gjare
at familieeiere i stgrre grad tolererer missprising av bedriften pa kort sikt. Pa denne maten vil
tilstedeveerelsen av en stor dominerende eier, slik familien er, gjgre bedriften mindre utsatt

for det kvartalsvise tyranniet fra finansmarkedene.

| var empiriske analyse har vi testet bedrifters langsiktighet med utgangspunkt i langsiktige
investeringer og kostnadsstruktur. Vare hypoteser er at familiebedrifter investerer mer for
fremtiden, samtidig som de vrir investeringene mot mindre risikable prosjekter og etterstreber
a holde en fleksibel kostnadsstruktur. Bakgrunnen for dette er blant annet gnsket om a oppna
hay verdiskapning pa lang sikt, samt gke bedriftens motstandsdyktighet ved fremtidige kriser.
Hypotesene stottes delvis av vare resultater, som tyder pa at selv om familiebedrifter er mer
risikoaverse i sin investeringsstrategi og kostnadsstruktur sammenlignet med andre bedrifter,

domineres denne effekten av familiens lange tidshorisont.






FORORD

Denne utredningen er skrevet som en avslutning pa masterstudiet i finansiell gkonomi ved

Norges Handelshgyskole, far graden kompletteres med utvekslingsstudier varen 2015.

Oppgavens emne har sitt utspring i en gjesteforeleser ved Norges Handelshgyskole vinteren
2014, som tok opp temaet om forskjeller i langsiktighet og investeringer mellom unoterte og
barsnoterte selskaper. Blant annet nevnte han at fokus pa kortsiktig kontantstrgm, til fordel
for langsiktig verdiskapning i bedriftene, kunne vaere en arsak til at aksjeprisene falger
konjunktursyklene som en skygge. Temaet har blitt en veldig aktuell problemstilling etter
finanskrisen, og det verserer mange meninger og teorier pd omradet. Etter & ha satt oss
grundig inn i problemstillingen, fikk vi derimot inntrykk av at det eksisterer lite forskning pa
omradet. Dette, samt at vi gnsket & fa mer innsikt i selskapene notert pa Oslo Bars, er

bakgrunnen for vart valg av tema.

Vi har jobbet jevnt med utredningen gjennom hele hgsten, og hatt en tett arbeidsprosess 0ss
imellom. Arbeidet har veert en svert larerik erfaring. 1 tillegg til & gi oss god innsikt i de
barsnoterte selskapene (deres historie, eierstruktur, investeringer mm.), har vi ogsa fatt
praktisk anvendelse av gkonometriske teorier, samt god lering og bruk av relevante

databaseverktgy som Bloomberg Terminal.

Vi vil rette en stor takk til var veileder, professor Gernot Doppelhofer, som har vert svert
behjelpelig og fleksibel med & besvare vare spgrsmal underveis i arbeidet. Han har ledet oss
pa riktig spor, og gitt oss gode konstruktive tilbakemeldinger. Vi vil ogsa benytte sjansen til &

takke NHH-fakultetet og vare medstudenter for noen flotte ar.

Brede Hayland Ellingsaeter Daniel Rghr Trga

Bergen, 17. desember, 2014
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1.0 INTRODUKSJON

| kjglvannet av finanskrisen (2007-2009) har spgrsmal og tanker rundt mange bedrifters fokus
pa umiddelbar profitt pa bekostning av langsiktighet, gkt betraktelig. Med langsiktighet mener
vi fokus pa & overleve og prestere i mange ar eller tiar frem i tid. En bedrift med et slikt fokus
vil bruke investerings- og driftsstrategier i dag for a forberede bedriften pa fremtiden. Temaet
har rutinemessig veert pa agendaen til World Economic Forum (OECD), G30 og andre
internasjonale organer, og det oppfordres til & bevege seg vekk fra det gdeleggende kortsiktige
fokuset, og over pa en mer langsiktig tilnaerming. Til tross for den gkte oppmerksomheten ser
det ut til at problemet ikke avtar, men at situasjonen derimot stadig forverres (Wiseman &
Barton, 2014). | Stalk et al. (2012) trekkes familiebedrifter frem som en gruppe bedrifter med
et mer langsiktig preg enn andre bedrifter. Med mer fokus pa langsiktig motstandsdyktighet
og mindre pa Kortsiktig prestasjon, anbefales det at andre bedrifter ber lere av

familiebedriftene.

Tidligere internasjonale studier viser blandede resultater knyttet til sammenhengen mellom
familiebedrifter og langsiktighet. Blant annet tyder resultatene til Villalonga & Amit (2006)
pa at familiebedrifter investerer mer langsiktig enn andre bedrifter, mens studien til Anderson,
Duru, & Reeb (2012) tyder pa det motsatte. Totalt sett peker gjennomgangen av tidligere
forskning og litteratur likevel i retning av mer langsiktighet i familiebedrifter. I Norge er det
dog mindre kunnskap og forskning pa temaet. Dette gjelder spesielt for de bgrsnoterte
bedriftene. Denne utredningen er ment som et bidrag for & fylle dette tomrommet. Basert pa
den tidligere forskningen og litteraturen forventer vi a observere en positiv sammenheng

mellom familiebedrifter og langsiktighet.

Vare tester tar for seg 160 bedrifter notert pa Oslo Bars i perioden 2000 - 2013, og er basert
pa et omfattende paneldatasett bestaende av 1621 bedriftsarobservasjoner.

Vi benytter bedriftenes langsiktige investeringer og kostnadsstruktur som mal nar vi tester
deres langsiktighet. 1 Hypotese 1 forventer vi at familiebedrifter har hgyere langsiktige
investeringer enn andre bedrifter. Variabelen langsiktige investeringer har vi satt sammen av
komponentene driftsinvesteringer og utgifter til forskning og utvikling (FoU). Fordi det er

knyttet hgyere risiko til FoU-investeringer enn til driftsinvesteringer, forventer vi i Hypotese



2 at familiebedrifter har lavere FoU som fraksjon av langsiktige investeringer, sammenlignet
med andre bedrifter. Var siste hypotese, Hypotese 3, tar for seg forskjeller i bedriftenes
kostnadsstruktur. Vi forventer at familiebedrifter har hgyere grad av variable kostnader
sammenlignet med andre bedrifter. Her er tanken at familiebedrifter, gitt en mer fleksibel
kostnadsstruktur, vil ha bedre kontroll pa kostnadene og saledes beaere mindre risiko. Dette vil
blant annet kunne gagne dem ved fremtidige skonomiske kriser. Under testingen av disse
hypotesene kontrollerer vi for andre bedriftsspesifikke faktorer knyttet til stagrrelse, risiko,
sektor og finansieringsbegrensninger som potensielt kan ha betydning for bedriftens

investerings- og driftsstrategi.

I den empiriske analysen undersgker vi fgrst sammenhengen mellom familiebedrifter og
langsiktige investeringer (Hypotese 1). Resultatene vare peker i retning av mer langsiktige
investeringer i familiebedrifter, og stgtter dermed resultatene til Villalonga & Amit (2006).
Vare resultater er derimot motstridende i forhold til funnene til Anderson, Duru & Reeb
(2012). Deretter introduserer vi en modell for & teste om den potensielle risikoaversjonen
familieeiere matte ha, beskrevet narmere i seksjon 2, pavirker bedriftens
investeringsallokering (Hypotese 2). Funnene vare tyder pa at familiebedrifter allokerer
mindre risikabelt enn andre bedrifter, og er konsistente med funnene til Anderson, Duru, &
Reeb (2012). Til slutt analyserer vi forskjellen i kostnadsstruktur (Hypotese 3), med resultater
som indikerer en positiv sammenheng mellom hgy eierkonsentrasjon i familien og fleksibel

kostnadsstruktur.

Utredningens disposisjon er som falger. | seksjon 2 tar vi for oss relevant teori knyttet til var
problemstilling. Vi utleder og presenterer vare tre hypoteser, samt funn og resultater fra
tidligere empiri, i seksjon 3. Seksjon 4 tar for seg forskningsmetode, og inkluderer
variabelbeskrivelser og forskningsmodeller. Den empiriske analysen er presentert i seksjon 5,
og bestar av beskrivende statistikk, komparativ beskrivende statistikk, korrelasjonsanalyser og

hypotesetesting. Avslutningsvis legger vi frem vare konklusjoner i seksjon 6.



1.1 PROBLEMSTILLING

Hvordan pavirker familieeierskap bedrifters investeringsstrategi og kostnadsstruktur?

1.2 BEGREPSFORKLARING

Familiebedrift: En bedrift der en familie® har minimum 20 prosent direkte eller indirekte

eierskap, samt familiemedlem som daglig leder og/eller styreleder.

| internasjonal empiri pa barsnoterte bedrifter er 10 eller 20 prosent ofte benyttet som nedre
grense pa eierkonsentrasjon, mens 25 prosent er brukt av Europakommisjonen (2009). Vart
krav er satt pa bakgrunn av norsk lov der det anses a ha selskapskontroll dersom man innehar
20 prosent av selskapets stemmeberettigede kapital (Verdipapirhandelloven, Bgrsloven). 20
prosent kan virke lite, men i praksis kan det antas at flertallet av smaaksjonzrer i bedrifter
normalt ikke utgver stemmeretten sin. Dette vil saledes fare til en betydelig gkt eierinnflytelse
for en familie som sitter pa 20 prosent av aksjene (NOU, 1999: 3). I definisjonen av
familiebedrift har vi ogsa satt krav til familiemedlem som styreleder og/eller daglig leder.
Bakgrunnen for dette er a sikre at familien sitter med nok innflytelse og mulighet for a

pavirke bedriftens beslutninger. Noe lignende er ogsa gjort i Stalk et al. (2012).

Langsiktighet: En bedrifts evne til & utarbeide investerings- og driftsstrategier med sikte pa a
forberede bedriften pa fremtiden, med fokus pa a overleve og prestere i mange ar eller tiar
frem i tid.

Langsiktige bedrifter har sterre fokus pa at bedriften skal levere hgy verdiskapning og
prestere godt pa lang sikt, fremfor pa & mgte markedsforventninger knyttet bedriftens
kortsiktige finansielle prestasjoner (kvartalskapitalisme). En slik bedrift vil typisk ikke la seg
friste av darligere kortsiktige investeringer med rask positiv resultateffekt, men heller
prioritere gode langsiktige investeringer for fremtiden. | denne utredningen operasjonaliserer

vi uttrykket langsiktighet ved a sammenligne bedriftenes langsiktige investeringer og
kostnadsstruktur.

I Med familie mener vi “en gruppe personer som er koplet sammen gjennom giftemal eller gjennom slektskap i rett linje til
og med oldeforeldre eller i sidelinje til og med sgskenbarn” (Berzins & Bghren, 2013).
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2.0 TEORI

2.1 INTERESSEKONFLIKT OG AGENTPROBLEM

Eierstyringsfaget tar utgangspunkt i interessekonflikten mellom prinsipal (eier) og agent
(leder), og beskrives godt av blant annet Jensen & Meckling (1976). Med utgangspunkt i
antagelsen om bade nyttemaksimerende eiere og nyttemaksimerende ledere, er det grunn til &
tro at lederen ikke alltid vil ta beslutninger som er i eierens beste interesse. Tvert imot kan
lederen benytte bedriftens ressurser til a tjene egne interesser. Som beskrevet av Jensen &
Meckling (1976), kan eieren preve a begrense lederens avvik fra eiers interesser ved a
etablere passende insentiver og overvake lederens aktiviteter, men dette kommer med en
kostnad for eieren. Nyere litteratur (Villalonga & Amit, 2006; Berzins & Bghren, 2013)
skiller agentproblemet i to aspekter;

Agentproblem 1: Hvorvidt leder og eier har sammenfallende interesser.

Agentproblem 2: Hvorvidt store eiere bruker sin posisjon til & hgste egen vinning
pa bekostning av andre eiere.

Agentproblem 1 dreier seg altsa om mulige motsetninger mellom eiere pa den ene siden, og
ledelse pa den andre. Dette er av mindre betydning jo hgyere innsideeierskap det er i et
selskap, det vil si jo starre eierandel ledelsen og styret innehar (Berzins & Bghren, 2013). Pa
samme mate vil hgyere eierkonsentrasjon i et selskap, det vil si jo starre andel selskapets
storste aksjonaer kontrollerer, redusere betydningen av agentproblem 1. Denne
argumentasjonen tar utgangspunkt i at hgyere eierkonsentrasjon gir eier starre insentiver til a
engasjere seg i selskapet. A bruke sin tid og energi p& andre ting enn selskapet gir kun
fordeler for den , gjar det, mens kostnadene i form av svake selskapsprestasjoner, gar utover
alle eiere. Hayere eierkonsentrasjon gir dermed faerre insentiver til & bruke tid og energi pa
andre ting, siden det maksimerer kostnaden for nettopp denne eieren (Jensen & Meckling,
1976; Demsetz & Lehn, 1985). Dette refereres til i internasjonal empiri som effekten av

sammenfallende insentiver.
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Agentproblem 2 derimot oppstar typisk nar eierkonsentrasjonen er stor. En stor aksjoner vil
ofte bruke sin posisjon til a hgste fordeler pa bekostning av mindre eiere. Gitt at aksjonaren
er en fysisk person, og ikke en institusjonell investor, vil han/hun ha store insentiver til bade a
overvake lederen og haste fordeler pa bekostning av mindre eiere (Villalonga & Amit, 2006).
Berzins & Bghren (2013) argumenterer ogsa for at det er av betydning for agentproblem 2 om
den store aksjonaren plasserer seg selv pa innsiden av bedriften eller ikke. | deres studie
finner de at familiebedrifters hgye eierkonsentrasjon manifesterer seg som bred

tilstedeveerelse i innsideposisjoner slik som daglig leder, styreleder og styreplasser.

2.1 FAMILIEEIERSKAP OG AGENTPROBLEM

Selve definisjonen av begrepet familiebedrift har veldig mange ulike tolkninger. Likevel er
konsensus at bedriften karakteriseres av eiere som representerer pavirkningskraft i bedriften
og sterke insentiver til & overvdke ledelsen, grunnet sin  hgye
eierkonsentrasjon. Familieeierskap (hgy eierkonsentrasjon) vil derfor redusere og i noen
tilfeller eliminere agentproblem 1. Dette stgttes av studiene til Maury (2006), Anderson &
Reeb (2003), Villalonga & Amit (2006) og Fama & Jensen (1983), som tyder pa at
familiekontroll reduserer agentproblemet mellom eiere og ledere. Sagt pa en annen mate, at
familiebedrifter representerer sammenfallende insentiver mellom eier og leder. Dette vil dog
kunne fore til at agentproblem 2 oppstar bade gjennom at familien tar ut fordeler pa
bekostning av mindre eiere, og at de typisk plasserer familiemedlemmer i innsideposisjoner,
noe som kan fare til at bedriften ikke ngdvendigvis far den potensielt beste lederen
(Villalonga & Amit, 2006; Berzins & Bghren, 2013). En interessekonflikt som har fatt stadig
mer oppmerksombhet i finanslitteraturen, er betydningen av at ulike eiere har ulike preferanser

i forhold til risiko og tidshorisont. | det videre vil vi ga n&ermere inn pa dette.

2.3 SHORT-TERMISM

For a belyse denne konflikten pa en tilfredsstillende mate vil vi farst beskrive problemet som
internasjonalt refereres til som Short-Termism. Dette begrepet kan tolkes som motsetningen

til langsiktighet. Familieeierskap blir i populaerpressen og akademisk litteratur ofte beskrevet
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som lgsningen pa dette problemet. Krehmeyer et al. (2005) definerer short-termism, herfra
referert til som kortsiktighet, som drifts- og investeringsbeslutninger basert pa forventninger
om kortsiktig inntjening, pa bekostning av langsiktig verdiskapning for alle interessenter.
Konsensus i internasjonal litteratur er at kortsiktighet virker destruktivt pa verdiskapningen i
en gkonomi, noe som er bekreftet av resultatene til Brochet, Loumioti, & Serafeim (2013),
som mener a vise at kortsiktighet svekker bedrifters prestasjoner pa lang sikt. Kortsiktighet er
som nevnt innledningsvis, et gkende problem. | en spgrreundersgkelse av McKinsey &
Company (Bailey, Berube, & Kehoe, 2014), gjengitt av Wiseman & Barton (2014), svarer 63
prosent av respondentene at presset for a levere sterke kortsiktige resultater hadde gkt over de
siste fem arene. | samme undersgkelse svarte 49 prosent av respondentene i stgrre bgrsnoterte
bedrifter, og 35 prosent av respondentene i mindre bgrsnoterte bedrifter, at de kun var villige
til & miste opp til 5 prosent kvartalsvis inntjening for a ta pa seg investeringsprosjekter som
ville gke resultatet med 10 prosent over de neste tre arene. Ifglge Wiseman & Barton (2014)
stammer hovedproblemet med kortsiktighet fra finansmarkedenes kontinuerlige press pa
barsnoterte bedrifter til & maksimere kortsiktige resultater. Veien ut av kortsiktig
resultatmaksimering ma ifelge dem, starte med en fundamental endring i investeringsstrategi
hos verdens sterste kapitalforvaltere. Barton (2011) viser ogsa til passivt eierskap i
kombinasjon med krav om umiddelbar avkastning som hovedarsaken til kortsiktighet.

2.4 FAMILIENS TIDSHORISONT

Familieeiere representerer en viktig gruppe store aksjonarer som holder en udiversifisert og
konsentrert eierposisjon i et enkelt selskap. Som en dedikert langsiktig aksjonar, innehar
familien sterke insentiver til & engasjere seg i investeringsaktiviteter som sikrer bedriften
gkonomisk pa lang sikt. Den langsiktige og kontinuerlige tilstedevaerelsen av familien gir
potensielt opphav til langsiktighet i bedriften (Anderson et al., 2012). Dette kombinert med
psykologiske forpliktelser og lojalitet overfor familien, trekker i retning av at man gnsker a
sikre selskapets posisjon og verdier for fremtidige generasjoner. Det kan pa bakgrunn av dette
argumenteres for at familieeiere har en lengre tidshorisont enn andre investorer, som igjen
leder til at familiebedrifter er mer langsiktige i sine investerings- og driftsstrategier enn andre

bedrifter. Denne effekten kaller vi familiens tidshorisont. Disse slutningene er spesielt vanlig i
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popularpressen. Slik trekkes familiebedrifter frem som eksempler til etterfglge for a fa bukt

med kortsiktighet i den vestlige gkonomien (Stalk et al., 2012).

2.5 FAMILIENS RISIKOAVERSJON

Risikopreferanser er et annet element som ma tas hensyn til nar man diskuterer effekten av
familieeierskap pa en bedrifts langsiktighet. Berzins & Bghren (2013) argumenterer for at
ettersom familiebedrifter har en gjennomgaende hgy eierkonsentrasjon, og (ofte) innehar
innsideposisjoner, far familieeierne trolig store deler av sin formue og fremtidige
arbeidsinntekt fra selskapets kontantstram. Dette tyder pa at eierne er udiversifiserte og baerer
mye selskapsspesifikk risiko, i motsetning til andre investorer som gjerne kvitter seg med
denne ved a holde en diversifisert portefglje av andre verdipapirer. Falgelig er det en
neerliggende risikoreduserende strategi for familien, gjennom sin hgye eierkonsentrasjon (og
ofte innsideposisjon), a presse selskapet til a sgke seg til prosjekter med lav risiko og unnga
risikable aktiviteter. Dette vil veere kostnadsbarende for andre veldiversifiserte investorer i
bedriften, og dermed veere kilde til agentproblem 2 i henhold til Shleifer & Vishny (1986).

Denne effekten kaller vi familiens risikoaversjon (Anderson, Duru & Reeb, 2012).
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3.0 HYPOTESEUTVIKLING

Anderson, Duru & Reeb (2012) undersgker i sin studie nettoeffekten av risikoaversjon og
langsiktig tidshorisont i familiebedrifters investeringsstrategier. For investeringer bruker de to
komponenter som bedrifter i USA er pliktige til & rapportere i arsregnskapet. Disse er utgifter
til forskning og utvikling (FoU) og investeringer i varige driftsmidler (driftsinvesteringer).
Summen av disse to komponentene definerer de som langsiktige investeringer. Malet med
studien er a kontrastere kortsiktighet i familiebedrifter og andre bedrifter, basert pa
rapporterte data om selskapenes investeringer. Deres resultater viser at langsiktige
investeringer er lavere i familiebedrifter enn i andre bedrifter, kontrollert for alternative
forklaringer knyttet til starrelse, muligheten for intern- og eksternfinansiering, sektor og
risiko. Dette tyder pa at effekten av risikoaversjon dominerer effekten av langsiktig
tidshorisont i familiebedrifter. Funnet stattes ogsa av studien til Stalk et al. (2012), som finner

at familiebedrifter er mer forsiktige i sine driftsinvesteringer enn andre bedrifter.

Like fullt finnes gode argumenter for at tidshorisonteffekten veier tyngre enn
risikoaversjonseffekten. Villalonga & Amit (2006) finner at familiebedrifter i gjennomsnitt
har hgyere driftsinvesteringer enn andre bedrifter. Funnene til Anderson & Reeb (2003)
indikerer at  tilstedeveerelse av  familieeierskap eliminerer asymmetriske
informasjonsproblemer mellom eier og leder. Dette innebarer at effekten av effektiv
overvaking overskygger eventuelle risikoaversjoner familien matte ha. Dette kombinert med
familiens lange tidshorisont, taler for at familiebedrifter investerer mer langsiktig. 1 tillegg
argumenterer Anderson, Duru & Reeb (2012) for at familieeiere i stgrre grad enn andre
investorer vil tolerere missprising pa kort sikt pa grunn av sin lange tidshorisont. Dette farer
til at familieeiere i stgrre grad beskytter bedriftene sine mot kortsiktige investeringsstrategier

som har som formal & maksimere kortsiktig aksjeavkastning.

En kortsiktig investeringsstrategi, som Barton (2011) trekker frem, er & kutte i FoU-utgifter
for pa den maten a mgte finansmarkedenes inntjeningsforventninger. Dette er konsistent med
resultatene til Brochet, Loumioti & Serafeim (2013), som i sin studie finner at kortsiktig
orienterte  bedrifter med press fra kapitalmarkedene for & mgte analytikeres
inntjeningsprognoser, har signifikant starre sannsynlighet for & redusere investeringer i FoU.

Karakteristikken for hva som er en Kkortsiktig orientert bedrift, baserer seg pa en analyse av
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selskapsledelsens telefonlogg, og samtalemgnsteret brukes som mal pa om bedriften er
kortsiktig eller langsiktig. For at dette argumentet skal holde i var studie, ma vi kontrollere for
ulike  bedriftsspesifikke  faktorer  knyttet til  stgrrelse, risiko, sektor og
finansieringsbegrensninger. Strategien med & kutte i FoU farer dog til, ifglge Barton (2011),
at bedriften ikke far den innovasjonen som er ngdvendig. Dette kombinert med
argumentasjonen til Stalk et al. (2012), om at familieledere vil investere med en tidshorisont
pa 10-20 ar og med fokus pa a profittere neste generasjon, taler for at tidshorisonteffekten bar
veie tyngre enn riskoaversjonseffekten. Pa bakgrunn av denne argumentasjonen forventer vi
at familiebedrifter notert pa Oslo Bars har hgyere langsiktige investeringer, det vil si hgyere
sum av FoU og driftsinvesteringer, enn andre bedrifter notert pa Oslo Bars. Vi velger a falge
Anderson, Duru & Reeb (2012) i defineringen av langsiktige investeringer, da bedrifter ogsa i
Norge plikter & rapportere utgifter til FoU og driftsinvesteringer i henhold til regnskapsloven?.
Vi sgker & bruke bedriftenes rapporterte investeringsdata som et mal pa om familiebedrifter er

mer langsiktige enn andre bedrifter. Pa bakgrunn av dette fremmer vi var farste hypotese:

HYPOTESE 1
Familiebedrifter har hgyere langsiktige investeringer enn andre bedrifter, alt annet
likt.

En annen interessant problemstilling er hvordan bedriften allokerer sine langsiktige
investeringer innad. Som nevnt tidligere viser Stalk et al. (2012) at familiebedrifter er mer
forsiktige med driftsinvesteringer. Dette kan tale for at familiebedrifter allokerer mer ressurser
til FoU relativt til driftsinvesteringer enn andre bedrifter. Pa den annen side finner Kothari,
Laguerre, & Leone (2002) i sin studie bevis for at FoU har betydelig starre effekt pa en
bedrifts risiko, enn hva som er tilfellet med driftsinvesteringer. Dersom familiebedrifter er
mer risikoaverse enn andre bedrifter, vil funnene til Kothari, Laguerre, & Leone (2002) tale
for at familiebedrifter allokerer en mindre andel til FoU relativt til driftsinvesteringer enn
andre bedrifter. Dette fordi de vil sgke & vri investeringene sine mot de minst risikable
prosjektene. Uavhengig av hvilken effekt som potensielt veier tyngst av tidshorisont og
risikoaversjon i familiebedrifter, vil en analyse av intern investeringsallokering mellom FoU
og driftsinvesteringer derfor kunne gi en indikasjon pa om familiebedrifter faktisk er mer

risikoaverse enn andre bedrifter. Falger vi tidligere litteratur (Anderson et al., 2012) vil vi

21 henhold til regnskapsloven § 7-14, annet ledd, plikter norske selskaper & opplyse om utgifter medgatt til FoU gjennom
regnskapsaret.
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forvente at familiebedrifter, sammenlignet med andre bedrifter, allokerer feerre ressurser til
FoU relativt til driftsinvesteringer. Selv om vi i forrige hypotese forventet at
tidshorisonteffekten ville veie tyngre enn risikoaversjonseffekten, forventer vi altsa at
risikoaversjonen er starre i familiebedrifter enn i andre bedrifter. Vi sgker a bruke den relative
allokeringen mellom FoU og driftsinvesteringer som representant for om familiebedrifter har
hayere grad av risikoaversjon enn andre bedrifter. Pa bakgrunn av dette fremmer vi var andre

hypotese:

HYPOTESE 2
Familiebedrifter allokerer feerre ressurser til FoU relativt til driftsinvesteringer enn

andre bedrifter, alt annet likt.

Et annet sentralt element i diskusjonen om risikoaversjon er kostnadsstrukturen i bedriften.
Ifalge Berzins & Bghren (2013) vil det vare en neerliggende strategi for en risikoavers eier a
redusere bedriftens operasjonelle risiko gjennom en fleksibel kostnadsstruktur med lave faste
kostnader. | denne konteksten er ikke familieeieres potensielle risikoaversjon i konflikt med
deres lange tidshorisont. En mer fleksibel kostnadsstruktur vil gjere bedriften bedre rustet i
mgte med en potensiell gkonomisk krise, noe som historisk sett inntreffer med jevne
mellomrom. Sett i lys av dette kan man argumentere for at det & tilstrebe en fleksibel
kostnadsstruktur, er i harmoni med bade risikoaversjons- og tidshorisonthypotesen i
familiebedrifter. Dette er i trad med resultatene til Stalk et al. (2012), som finner at
familiebedrifter i starre grad enn andre bedrifter har en just in time produksjon. Pa bakgrunn
av dette forventer vi & finne at familiebedrifter har en mer fleksibel kostnadsstruktur enn
andre bedrifter. Vi sgker a bruke bedriftenes grad av variable kostnader som representant for
om familiebedrifter er mer langsiktige, og mer risikoaverse enn andre bedrifter. Vi fremmer

pa bakgrunn av dette var tredje hypotese:
HYPOTESE 3
Familiebedrifter har hgyre grad av variable kostnader relativt til faste kostnader enn

andre bedrifter, alt annet likt.

Tabell 1 viser en hypotesematrise over tidligere litteratur og forventet effekt av

familieeierskap pa vare uavhengige variabler, samt vare egne forventninger.
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TABELL 1
Oversikt over hypoteser

Hypotese  Kanal til langsiktighet

Argumentasjon og tidligere empiri taler for at:

Forventet effekt

1 Langsiktige investeringer  Anderson, Duru & Reeb (2012): Langsiktige Familiebedrifter har mer langsiktige
investeringer er lavere i familiebedrifter enn i andre investeringer enn andre bedrifter.
bedrifter.

Barton (2011), Brochet, Loumioti & Serafeim (2013):
Bedrifter med en kortsiktige investeringsstrategi har
lavere utgifter til FoU.

Villalonga & Amit (2006): Driftsinvesteringer er
hoyere i familicbedrifter enn i andre bedrifter, mens
FoU er lavere enn i andre bedrifter.

Stalk, Bloch & Kachaner (2012): Familiebedrifter er
mer forsiktige med driftsinvesteringer enn andre
bedrifter, men investerer likevel med en lang
tidshorisont.

2 FoU-allokering Anderson, Duru & Reeb (2012): Familiebedrifter Familiebedrifter allokerer feerre ressurser
allokerer faerre ressurser til FoU relativt til til Fol relativt til driftsinvesteringer enn
driftsinvesteringer enn andre bedrifier. andre bedrifter.

Kothari, Laguerre & Leone (2002): FoU har betydelig
starre effekt pd risiko.

3 Driftskostnader Berzins & Bohren (2013), Stalk, Bloch & Kachaner Familiebedrifter har heyre andel variable
(2012): Mer fleksibel kostnadsstuktur i kostnader relativt til faste kostnader enn
familiebedrifter. andre bedrifter.

Andre karakteristikker

Sterrelse Maury (2006), Berzins & Bohren (2013), Andersson, Duru & Reeb (2012), Villalonga & Amit
(2006) : Familiebedrifter er i gjennomsnitt mindre enn andre bedrifter.

Gjeldsgrad Andersson, Duru & Reeb (2012), Villalonga & Amit (2006), Stalk, Bloch & Kachaner (2012):
Familiebedrifter har i gjennomsnitt laverer langsiktig gjeldsgrad enn andre bedrifter.

Kontantstrom Andersson, Duru & Reeb (2012): Familiebedrifter har heyere kontantstrom fra operasjonelle

aktiviteter enn andre bedrifter.
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4.0 METODE

4.1 VARIABEL BESKRIVELSE

Tabell 2 gir en oversikt og definerer alle variablene brukt i denne oppgaven. En mer detaljert

beskrivelse av datagrunnlaget og kilder falger senere i utredningen.
4.1.1 AVHENGIGE VARIABLER
Vart fokus i denne studien er pa langsiktighet. Vi bruker bedrifters rapporterte investeringer
og kostnadsstruktur for a analysere dette temaet narmere. For testene som knytter seg til
investeringer (Hypotese 1 og 2) falger vi tidligere litteratur (Anderson et al., 2012) og baserer
analysen pa bedriftenes rapporterte FoU-utgifter og driftsinvesteringer.
Hypotese 1:
Vi definerer langsiktige investeringer som:
Langsiktige investeringer = FoU + Driftsinvesteringer (4.1)
Vi definerer deretter var avhengige variabel:
Langlnv = In(Langsiktige investeringer / Totalkapital) (4.2)
Den naturlige logaritmen til totale langsiktige investeringer gjennom det aktuelle aret, malt

som andel av bedriftens totalkapital ved slutten av aret. Vi definerer den slik for a gjare

resultatene sammenlignbare uavhengig av starrelse.
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Hypotese 2:

Her gnsker vi som nevnt a teste allokeringen mellom FoU og driftsinvesteringer. Vi definerer

derfor var avhengige variabel FoUallok som FoU-utgifter relativt til Langsiktige investeringer
(ligning (4.1)):

FoUallok = FoU utgifter / Langsiktige investeringer (4.3)

Hypotese 3:

Under denne testingen gnsker vi a undersgke om familiebedrifter har en mer fleksibel
kostnadsstruktur enn andre bedrifter. Ettersom variable og faste kostnader ikke eksplisitt
defineres i bedriftenes finansregnskap, definerer vi en avhengig kostnadsvariabel som vil

variere med bedriftens aktivitetsniva:

Driftskost = (Varekost. + S/A + andre driftskost.) / Totalkapital (4.4)

Variabelen Driftskostnader er gitt som summen av arets varekostnader, salgs- og
administrasjonskostnader (S/A) og andre driftskostnader. | likhet med under Hypotese 1,
definerer vi ogsa her avhengig variabel som andel av bedriftens totalkapital for & gjare
resultatene sammenlignbare. Gjennom regresjonsanalyse vil vi kunne estimere i hvilken grad
bedriftens kostnader varierer med aktivitetsniva, og sadan et mal pa graden av variable

kostnader.

4.1.2 UAVHENGIGE VARIABLER

Var uavhengige variabel gjennom alle hypotesene er en dummyvariabel som definerer om
eierne innehar innsideposisjoner i bedriften, det vil si om eierne innehar posisjon som daglig
leder eller styreleder, samt en gitt eierkonsentrasjon. Vi fokuserer testingen rundt en
eierkonsentrasjon pa minimum 20 prosent (Fameid20-100%), men vil i tillegg teste for
eierkonsentrasjoner pa minimum 10 prosent (Fameid10-100%) og minimum 33,33 prosent
(Fameid33-100%). Bakgrunnen for at vi velger a fokusere pa 20 prosent eierkonsentrasjon er,
som vi var inne pa innledningsvis, basert pa ulike EU-direktiver og Finansdepartementet sin

definisjon pa selskapskontroll i lover og lovforslag som omhandler kjgp og salg av
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verdipapirer (Verdipapirhandelloven, Bgrsloven). Selv om dette er et godt stykke unna
eierkonsentrasjonen Berzins & Bghren (2013) bruker (50 prosent) i sin studie av norske
selskaper, vil vi argumentere for at ettersom vare data omhandler bgrsnoterte bedrifter, er det
ogsa ngdvendig a senke konsentrasjonen for & fa et tilstrekkelig og meningsfylt utvalg.
Morck, Shleifer & Vishny (1988) bruker eierskapsintervaller pa 0-5%, 5-25%, og 25-100%,
ikke veldig ulike vare intervaller.

Inkluderingen av konsentrasjonene pa 10 og 33,33 prosent er hovedsakelig ment for a gi et
robusthetsparameter i forhold til 20 prosent eierkonsentrasjon, men i tillegg representerer de
viktige rettsmessige eierandeler. 10 prosent eierkonsentrasjon defineres i norsk lov (jf.
Barsloven 8 35, 1. ledd) som betydelig eierandel, og man blir da som eier underlagt diverse
bestemmelser for kjgp og salg av verdipapirer. 33,33 prosent, eller en tredels eierandel,

refereres ofte til som negativt flertall, og gjer eier kapabel til a stoppe eventuelle
vedtektsendringer (jf. Allmennaksjeloven §5-18, 1. ledd).

I tillegg til dette vil vi teste betydningen av innsideposisjoner ved a droppe betingelsen om at
daglig leder eller styreleder ma veare familiemedlem for de samme eierkonsentrasjonene.
Dette vil testes ved bruk av dummyvariabler med eierkonsentrasjon pa 10 prosent (Fameid10-
100%u), 20 prosent (Fameid20-100%u) og 33,33 prosent (Fameid33-100%u). Vi vil ogsa
teste betydningen av at grunnlegger selv eller grunnleggers familie er bedriftens starste eier,
og baserer testingen pa de samme eierkonsentrasjonene som tidligere. Vi definerer derfor tre
dummyvariabler (Grunneid10-100%, Grunneid20-100%, Grunneid22-100%) for a teste

denne betydningen.

Under testingen av Hypotese 3 vil vi ogsa inkludere driftsinntekter (Driftsint) som uavhengig
variabel, i tillegg til at vi definerer et interaksjonsledd mellom dummyvariabelen for
familieeierskap og Driftsint. Dersom koeffisienten til interaksjonsleddet er signifikant
forskjellig fra null, vil dette indikere at familiebedrifter i gjennomsnitt har sterre grad av
variable kostnader (positiv koeffisient) eller mindre grad av variable kostnader (negativ
koeffisient).
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4.1.3 KONTROLLVARIABLER

| den empiriske analysen gnsker vi & kontrollere for faktorer knyttet til sektor (Sektor),
produksjon i sektor (Sektorprod), selskapsvolatilitet (Risiko), sterrelse (Omsetning),
bedriftssalder (Alder), og Aarseffekter (Arstall) som potensielle drivere for forskjeller i
investeringsstrategi og kostnadsstruktur. Alle kontrollvariablene er malt over samme
tidsperiode, fra ar 2000 til 2013. | testingen av Hypotese 3 benytter vi totalkapital (Totkap)
som kontrollvariabel for stagrrelse i stedet for total omsetning. Dette fordi omsetning er sveert
heyt korrelert med uavhengig variabel driftsinntekter. | Hypotese 1 og 2 kontrollerer vi ogsa
for fire faktorer knyttet til finansieringsbegrensninger som potensielt kan ha betydning for
selskapets investeringsstrategi. Disse faktorene er graden av fysiske eiendeler (FysEiendeler),
langsiktig finansiell gjeldsgrad (LangGjeld), utbyttegrad (Utbytte) og kontantstrem fra
operasjonelle aktiviteter (Kontantstrgm) (Anderson et al., 2012; Almeida & Campello, 2007).

Selskapene pa Oslo Bars driver innenfor forskjellige sektorer. Disse sektorene pavirker
selskapenes kostnadsbruk og investeringer ulikt, og er effekter vi dermed ma ta hgyde for i
analysen. Kontrollvariabelen Sektor inkluderer ni dummyvariabler for ti ulike sektorer, mens
Sektorprod angir arlig prosentvis volumendring i hver enkelt sektor, malt som et vektet
gjennomsnitt av produksjonen i den aktuelle sektorens beslektede neeringer. For & gjere rede
for ulikheter i aksjeprisvolatilitet brukes Risiko, malt som éarlig standardavvik av selskapets
logaritmiske dag til dag historiske prisendringer i det aktuelle aret. Omsetning er gitt som den
naturlige logaritmen til det aktuelle selskapets totale omsetning i lgpet av aret.
Kontrollvariabelen for selskapsstarrelse i Hypotese 3, Totkap, er kalkulert som den naturlige
logaritmen til det aktuelle selskapets totalkapital, regnet som sum av gjeld og bokfart
egenkapital ved arets slutt. Videre har selskaper ulike investeringsalternativer avhengig av
hvor i livssyklusen de befinner seg. For eksempel vil et nyetablert selskap kanskje ha behov
for & allokere mer ressurser til FoU, mens et modent selskap mer til driftsinvesteringer.
Grunnet disse forskjellene gnsker vi & kontrollere for selskapsalder. Alder angir den naturlige
logaritmen til antall ar (malt i 2013) siden det aktuelle selskapet ble grunnlagt. Enkelte
bedrifter har historie pa over 100 ar, mens andre sa lite som under 10 ar. Vi har tatt den
naturlige logaritmen av variabelen for & komprimere spredningen i antall ar mellom
bedriftene. For & kontrollere for tidseffekter pa avhengig variabel bruker vi faktoren Arstall,

angitt som 13 dummyvariabler for arene 2000 til 2013.
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De fire siste kontrollvariablene FysEiendeler, LangGjeld, Utbytte og Kontantstrgm er ifglge
Anderson, Duru & Reeb (2012) viktige for & fange opp ulike finansielle begrensinger mellom
bedriftene. Ved utregningen av disse variablene har vi fulgt deres studie. FysEiendeler er et
mal pé bedriftens fysiske eller likvide eiendeler som andel av bedriftens totalkapital®. En
gkning i FysEiendeler gker, ifglge Almeida & Campello (2007), selskapets mulighet til &
skaffe ekstern finansiering fra kapitaltilbydere. LangGjeld er gitt som langsiktig finansiell
gield som andel av bedriftens totalkapital. Denne faktoren forklarer en
finansieringsbegrensning ettersom bedrifter med mye langsiktig gjeld vil ha sterre problemer
med & anskaffe ytterligere finansiering enn bedrifter med mindre finansiell gjeld. Utbytte er
inkludert som kontrollvariabel fordi bedrifter med hgyere finansielle begrensninger har
signifikant lavere utbyttegrad (Anderson et al., 2012). Denne variabelen er malt som
kontantutbytte som andel av totalkapital. Til slutt bruker vi Kontantstrem, malt som
kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter delt pa totalkapital, for & fange opp ulikheter i
selskapenes likviditet og evne til a internt finansiere FoU og driftsinvesteringer. Kontantstrgm
fra operasjonelle aktiviteter er kalkulert som summen av arsresultat, avskrivninger og
amortisering, og andre justeringer fra driftsrelaterte poster, subtrahert endring i driftsrelatert

arbeidskapital (Bloomberg Terminal).

3 FysEiendeler er mélt som [0.715 * (kundefordringer) + 0.547 * (varelager) + 0.535 * (netto anleggsmidler) + (kontanter og
kortsiktige investeringer)]/totalkapital (Almeida & Campello, 2007).

23



10101328 I[N 1) 10§ ID|QELIBAKLILIND 101308 IN

QUL AYIN AP IO} ID|qRLIBAKWIWLND UL

endeyeio) s1adeysjas Ae uolsyer) ud wos 1MdAne ajjeuolserado ey wensjueiuoy NSy

‘endeyieion s1adeysios ae uolsyery wos andquegiuoy nSuy

‘Tendeyeion siadeysos ae uolsyery wos ppalf jjarsueuly SyyisSue] nsuy

‘Tendexyeroy[(Ja8uraisaAul 2F0YISHOY Fo IURIUOY)

+ (Ja[prussaaue onau) , C£S'( + (PTe[RIRA) 4 [$S0 + (F2BULIpIOJapUNY) , ST/ (] Wos ypwr AIIqISum 1asse (HOOT) T 19 vpIAW|Y JaT[@,]
(afidepio) 12 €107 8o Z10g BY [[#1) 109328 10AY 1 uolsynpoid 1 Sutpuawmioa pasiEnuLy

"auafiep Fuipen) 21518 ()97 ap 10y stymn|s vd paseq “Surpuasud Sep (1 Sep ysumueSo] 10 yiaaepiepuels e wos jjpw Sunpuasud 10] oy1siy
1dey o) sjadeys|as (1 usunueFol aS1ameu ua(

“Fuimaswo [210) 17 usunLES0] AF1INIRU U]
€10z 1 1ap[e spdeys|as (1 uswneio] aF1ameu uap NSuY

‘[endexeiol s1odexs|as A uolsyel) ud Wos 1§RIUUIS| P J[eI0) Ny

"SIAY [[NU 19dBYS]IS AR %,()7 UUD 12w 1912 11 Fo Iouolsisodapisuul seyauur 11 A1[IWEJ UD SIAY | USIPIdA JB]
"I SIAY [[NU ‘%4 € CE UUD JOW 191D F0 10195110(BW 10 DI[IUE] SIOFFI[UUNIT SIAY | UDIPIOA JB]

"Y1 SIAY [INU ‘84,07 UUD 19U 1910 Fo 1a19s10)110(e 19 dIfIuey sI2FTI[UUNIT STAY | UDIPIOA T8

"1 SIAY 0T ‘940 ] UUD 19w 1910 Fo 1a19s10)110(et 19 dIfIuey sI2330[UUNIT STIAY | UDIPIOA JB

03I STAY [[NU JOdENS[S AB 04€ £ €€ UUD JOW 1212 DI[TWES UD STAY [ USIPIdA TB[

03I STAY [[NU JodeyS[IS AR 0407 UUD JOUI IDTD JI[TWIEY UD STAY [ UDIPIOA JB]

03T STAY [[NU JodeyS[IS AL 040 UUD JOUI IDD JI[IWIEJ UD STAY [ UDIPIOA JBL

"I SIAY [[NU “10deS[OS AR 84§ £°C€ UUD JOW 1210 S0 Jouo(sisodapisuul JEyauur S1[TWey Ud SIAY | UDIPIOA JB].
D3I SIAY [T “1adeyS[as AR 0407 UUD JUI 1312 Fo 1auolsisodapisuur Jeyauur a1IWIe) Ua SIAY [ UIPIaA JB]
1 s1AY [[nu “adeys|as v 0507 uud 1aw 1915 So 1puolsisodaprsuur reyauur AIIWE] US SIAL | USIPIAA 18]

SGPEIN
|reisty
WENSIURIUOY
ondqin
plROFueT

IaapuargsA ]
poadiopyag

Funmasui)
1PV

usyLa

ploue 1]

%001 -ggpouunin
%001-0TpoUuNIn
%001-0TpRUUNID
n%001-ceprowe
n%001-0gpowe ]
%400 T-01prowe
Y001-geplouie
%001-0Tploure
%001-0[ptowre ]

SRIEBHEIVMEIN
Lapjaggesty

101apAne dfjouolserado ey wensjueInoy

peiSaniqin

peidsplald [jarsueury Suyissue

I2[apUId YSISAJ AR pRIO)

uolsynpoadiopjag
12UIEI0A
[endeyeio],
Sulnaswo [e10]
peEsyHpag
ADGDLIDAJJOLUOY

IaDjRIUWISILIC]
proatjiuey-ax|

2%001-£€°€€ [[BAIWDLINTTo[uuNID
%001-0T [[EAIUIIDIOFF[UUNID
%001-01 J[EAIIUIDIRIDEIO[UUNID
2%00T-€E€°€E NIBAINUIDIDI IR ]
2%001-07 NJBATIUIDIONT[IUIE ]
2%001-01 NITBATIUIDIOAT[IUIE ]
2%00T-EE° €€ [[BAIAIUTIIADT[IUIE ]
2%001-07 [[EAIONITAIDI[TUIE |
2%001-01 [[EAIOIITAIDI[TUIE ]

A2]GPLIDA 2TITUMYAD))

‘Tendeymor siadeys[as Av uolSyrl) Us WOS JapRusoyuUp NFuy 1SOYSLICT JapeulsoysyLI(]

Jafuumsaaul anyIsFue| A uolsyel) us Wos Jpw o (1 s nduy yoleno.d Fuippain So Suluysio] (0 Sunayo|y

‘Tendesmon s1adeys|as AR UOISYRL) U WOS J[BW ID[PIUSYLIP a3ueA | IaSuuaisaaul o no,] 11 215N Av uawwns n3uy Aujdue] 1a3uL)saaul 3Ny Is3ue|
ADGDLIDA 2BISUIYAY

wofsiuifacy 1oquig 12qoLing

Juolsiugaplaqeries
2 IaaviL

24



4.2 FORSKNINGSMODELLER

4.2.1 HYPOTESE 1

For testingen av Hypotese 1 kjarer vi en regresjon der Langinv er avhengig variabel, og
uavhengig variabel er dummyvariabel for familieeierskap (Fameid20-100%). | tillegg
inkluderer vi en rekke kontrollvariabler som beskrevet i seksjon 4.1.3. Her bruker vi 20
prosent eierkonsentrasjon med innsideposisjoner (daglig leder og/eller styreleder) som
kriterium for familieeierskap. Koeffisienten til uavhengig variabel representerer
gjennomsnittlig endring i langsiktige investeringer som faglge av at bedriften karakteriseres
som familiebedrift, alt annet likt. Dersom vi observerer en positiv koeffisient pa Fameid20-
100%, tolker vi det som at familieeierskap pavirker langsiktige investeringer positivt, altsa at
familiebedrifter investerer mer langsiktig enn andre bedrifter. Vi kjgrer ogsa to regresjoner
der vi setter kravet til eierkonsentrasjon pa henholdsvis 10 prosent (Fameid10-100%) og
33,33  prosent (Fameid33-100%) som  kriterium  for  familiebedrift.  Disse
eierkonsentrasjonsgrensene representerer, som nevnt tidligere, alternative definisjoner pa
familiebedrifter. De tilhgrende koeffisientene fungerer som robusthetsparametre i forhold til
en eierkonsentrasjon pa minimum 20 prosent. Dersom disse koeffisientene peker i samme
retning som koeffisienten til Fameid20-100%, er dette med pa styrke reliabiliteten til vare

resultater.

| tillegg kjerer vi regresjoner der vi utelater krav til innsideposisjoner, og kun setter krav til
eierkonsentrasjon pa minimum henholdsvis 10, 20 og 33,33 prosent. Pa denne maten kan vi
analysere betydningen av innsideposisjoner, med bakgrunn i var forventning om at dersom et
familiemedlem har posisjon som daglig leder og/eller styreleder, vil dette oke

familiens innflytelse i bedriften.

Til slutt gnsker vi a studere effekten av at bedriftens eier ogsa er grunnlegger, eller familie av
grunnlegger, pa langsiktige investeringer. | tillegg til kriteriet om 20 prosent
eierkonsentrasjon inkluderer vi kriteriet om at eier ogsa ma vere grunnlegger eller i dens

familie.
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4.2.2 HYPOTESE 2

| testingen av Hypotese 2 Kkjarer vi en regresjon pa samme mate som under Hypotese 1.
Avhengig variabel vil her vaere FoUallok, mens uavhengige variabel og kontroll variabler vil
veere de samme som under Hypotese 1. Tolkningen av koeffisienten pd Fameid20-100%
tolkes som at familiebedrifter allokerer en starre andel av sine totale investeringer til FoU enn
andre bedrifter, alt annet likt. Vi kan sa estimere forskjellen i allokering mellom
familiebedrifter og andre bedrifter som koeffisienten til Fameid20-100% delt pa
gjennomsnittlig FoUallok for hele utvalget.

4.2.3 HYPOTESE 3

| variabelen Driftskost inngar bade faste og variable kostnader. For a estimere og
sammenligne graden av variable kostnader mellom familiebedrifter og andre bedrifter,
modellerer vi en regresjon med Driftskost som avhengig variabel, og Fameid20-100%,
Driftsint, samt et interaksjonsledd mellom Fameid20-100% og Driftsint som uavhengige

variabler.

Koeffisienten pa Fameid20-100% representerer gjennomsnittlig forskjell i driftskostnader
som kan tilskrives familieeierskap, slik at dersom koeffisienten er positiv, tolker vi det som at
familiebedrifter har hgyere driftskostnader som andel av totalkapital enn andre bedrifter, alt
annet likt. Koeffisienten pa Driftsint sier hvor mye driftskostnadene i gjennomsnitt gker eller
avtar ved en gkning pa 1 prosentpoeng i driftsinntektene som andel av totalkapitalen.
Koeffisienten pa interaksjonsleddet mellom Fameid20-100% og Driftsint representerer
gjennomsnittlig forskjell i endringen av driftskostnader som fglge av en endring i
driftsinntekter mellom familiebedrifter og andre bedrifter. Vi tolker derfor fortegnet til
koeffisienten til interaksjonsleddet som et mal pa om familiebedrifter har gjennomsnittlig
sterre grad (positivt fortegn) eller mindre grad (negativt fortegn) av variable kostnader i
forhold til andre bedrifter, alt annet likt.
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4.2.4 VALG AV REGRESJIONSMODELLER

Ved valg av modell for testingen hypotesene vare vil vi falge tidligere litteratur (Anderson et
al., 2012) og modellere en Pooled OLS-modell der vi klynger bedriftsidentifikatoren for a
kontrollere for seriekorrelasjon og heteroskedastisitet. Under OLS er homoskedastisitet en
forutsetning for a fa estimater uten bias, hvilket betyr at feilleddet har lik varians for alle
enheter. | et paneldatasett, hvilket vi har, er det hgyst sannsynlig at denne forutsetningen ikke
holder da vi har observasjoner pa tvers av enheter og pa ulike tidspunkter. Ved a klynge
bedriftsidentifikatoren tillater vi variansen til feilleddet a variere mellom de ulike enhetene
(bedriftene), men ikke over tid. Altsa homogene varianser for den enkelte enhet. En praktisk
analogi til dette er at vi erkjenner at bedriftene kan ha spesifikke saregne trekk som pavirker
den enkeltes investeringsstrategi og som varierer mellom bedriftene, men at disse trekkene er
konstante gjennom perioden. Pooled OLS-modellering vil derfor vaere passende a bruke
dersom de bedriftsspesifikke trekkene er konstante gjennom perioden.

Dette trenger dog ikke veere tilfellet, og dersom faktum er at disse bedriftsspesifikke trekkene
ogsa endrer seg over tid, vil Pooled OLS gi estimater med bias. Vi vil derfor i testingen av
vare hypoteser ogsa modellere en Random Effects-modell. Random Effects tillater variansen
til feilleddet & variere mellom enheter og for den enkelte enhet over tid, men forutsetter at
denne variasjonen er helt tilfeldig. For var studie betyr det at de bedriftsspesifikke trekkene
som pavirker den enkeltes investeringsstrategi, og som vi ikke har muligheten til a kontrollere
for, varierer mellom bedriftene og for den enkelte bedrift over tid, men er helt tilfeldig. For &
vurdere hvilken modell som er mest passende vil vi bruke en Breusch-Pagan test (BP-test).
Denne testen tar utgangspunkt i en nullhypotese om homogene standardavvik. Fordelingen av
teststatistikken er en sakalt chi-bar-squared fordeling, som i Stata er definert som en 50:50
miks av en chi-squared fordeling med O frihetsgrader og en chi-squared fordeling med 1
frihetsgrad. Dersom vi kan forkaste nullhypotesen, tyder dette pa at variansen til feilleddet
varierer bade mellom bedriftene og for den enkelte bedrift over tid, noe som gjer at Random

Effects-modellen er & foretrekke fremfor Pooled OLS med klyngede standardavvik.

Videre er vi under testingen av Hypotese 2 ngdt til 3 adressere problemet knyttet til den store
andelen manglende FoU-observasjoner. Fgr vi tester hypotesen er vi derfor interessert i
undersgke om de manglende observasjonene er fullstendig tilfeldig fordelt (Missing
completely at random), hvilket vil innebare at vi kan ignorere de mange manglende

observasjonene. Vi vil derfor gjgre en analyse av korrelasjonen mellom manglende FoU-
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rapportering og de gvrige variablene i modellen. Dersom vi finner at det er en signifikant
korrelasjon mellom manglende FoU-rapportering og familieeierskap, kan dette tyde pa at de
manglende FoU-observasjonene ikke er fullstendig tilfeldige. Altsa at en stgrre andel av den
ene gruppen (familiebedrifter eller andre bedrifter) unnlater & rapportere FoU enn den andre
gruppen. Hvis sa er tilfellet kan dette tyde pa dataene lider av seleksjonsbias, der
observasjonene blir systematisk sensurert. Dersom vi under korrelasjonsanalysen finner tegn
til dette, vil vi modellere en to-stegs Heckman-modell for testingen av Hypotese 2. Heckman-
modellen tar utgangspunkt i to regresjoner for a korrigere for seleksjonsbias, der den ene er
modellert for a determinere hvorvidt avhengig variabel er observert, og den andre er modellert
for & determinere avhengig variabel korrigert for seleksjonshias. Farst estimerer vi fglgende
Probit modell for hele utvalget i farste steg ved hjelp av en passende instrumentvariabel (1V),

og kalkulerer Inverse Mills Ratio:

Probit(Rapportert FoU) =  f + pi(Familieeierskap) (4.5)
+ B (Kontrollvariabler)

+ fSs(Instrumentvariabel) + &

| steg to inkluderer vi den kalkulerte Inverse Mills Ratio, ogsa referert til som
korrigeringsleddet Mills lambda, for & korrigere for seleksjonsbias i modellen som

determinerer FoU allokering, for den delen av utvalget som rapporterer FoU:

FoUallok = /o + pi(Familieeierskap) (4.6)
+ fB(Kontrollvariabler)

+ M(Inverse Mills Ratio) + &

Dersom de estimerte koeffisientene endrer seg signifikant ved a inkludere Mills lambda, tyder
dette pa at vi har seleksjonshias, og at to-stegs modellen (Heckman) gir best estimater. Per
definisjon er det ingen seleksjonsbias dersom de estimerte koeffisientene i modellen er like
med og uten korrigeringsleddet (Inverse Mills Ratio) inkludert i modellen (Wooldridge,
2010).

En alternativ mate a handtere den store andelen manglende FoU observasjoner er a falge

tidligere litteratur og sette manglende observasjoner til null (Anderson et al., 2012). Dette vil i
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sa fall implisere en antagelse om at bedrifter som ikke rapporterer FoU heller ikke engasjerer
seg i FoU-aktiviteter. Den store samlingen av null-observasjoner som en konsekvens av a
sette manglende observasjoner til null, gjer dermed bruken av en Tobit-modell passende
(Anderson et al., 2012)*. Dette er dog en veldig streng antagelse, og vil sannsynligvis ikke

holde dersom vi ser tegn til systematisk sensurering.

4.3 DATAGRUNNLAG

Oppgaven baserer seg pa et paneldatasett med samtlige bedrifter notert pa Oslo Bars 31.
desember 2013, og bygger pa arlige regnskapsdata for perioden 2000 til 2013. Dersom en
bedrift ikke har vart notert i hele perioden, har vi tatt med data fra og med det aret det ble
notert. For selskaper notert i siste kvartal, er data fra og med det pafglgende regnskapsaret tatt
med. For bedrifter med bade A og B aksje, er kun A aksje inkludert i utvalget.

Regnskapsdataen er hentet fra Bloomberg Terminal, og inkluderer data for utregning av
variablene FoU, Langlnv, Driftskost, Driftsint, Omsetning, Totkap, Risiko, FysEiendeler,
LangGjeld, Uthytte og Kontantstrgm. Informasjon om eierandeler, styret og administrasjon er
et snapshot basert pa arsrapporter fra 2013, og er hentet fra nettsidene til proff.no®. Dette gjor
at Fixed Effects ikke egner seg for var testing, da disse variablene ikke endrer seg over tid.
Eierkonsentrasjon tilsvarer summen av familiens samlede prosentandeler i direkte eller

indirekte eierskap.

Selskapenes sektorinndeling tilsvarer inndelingen beskrevet av Oslo Bers, mens tall pa arlig
volumendring i de ulike sektorene er lastet ned fra Statistisk Sentralbyra (SSB). Fordi tallene
pa produksjonsvekst fra SSB er inndelt i naeringer som ikke samsvarer med sektorene hentet
fra Oslo Bers, har vi satt relevante naringer som “undersektorer” innenfor de enkelte

sektorene og regnet ut vektede gjennomsnitt pa arlig sektorproduksjonsvekst. Vektene

4 Tobit-modellen, ogsa kalt sensurert regresjonsmodell, benyttes for & estimere en linezer sammenheng mellom variabler nér
det eksisterer sensurering nedenfra eller ovenfra i avhengig variabel. Sensurering oppstar nér alle verdier under/over en viss
terskel males som terskelen.

5 www.proff.no er en profesjonell aktgr som leverer dybdeinformasjon om norske bedrifter. Informasjonen er hentet fra

notene til bedriftenes siste arsregnskap levert til Bragnngysundregistrene.
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tilsvarer hver enkelt naerings produksjon i lgpende priser som andel av total produksjon i hele
sektoren, der total produksjon angir summen av produksjon til sektorens beslektede naringer.
Informasjon om selskapenes grunnlegger og etableringsar er hentet fra selskapenes
hjemmesider, og kontrollert opp mot informasjon fra Store norske leksikon og proff.no.

Datasettet inkluderer totalt 160 bedrifter og 1621 bedriftsarobservasjoner.

4.3.1 RENSING OG TRIMMING AV DATASETT

Hele var studie bygger pa informasjon om eierskapsstrukturer i bedriftene. Derfor dropper vi
alle bedrifter der vi ikke har fatt tilgang til eierskapsstruktur eller der eierinformasjonen er
ufullstendig. Dette er typisk bedrifter som eies av holdingselskaper registrert i skatteparadis
der eierinformasjon ikke er offentlig informasjon. | tillegg felger vi tidligere litteratur
(Anderson et al., 2012) og dropper alle bedrifter som ikke er norskregistrerte. Dette gjares for
a unnga malefeil som fglge av ulik praksis og retningslinjer i forhold til bedriftenes
rapportering. | tillegg har vi tatt ut alle bedrifter som var notert pa Oslo Bars 31.12.2013, men
som ble notert i siste kvartal 2013, grunnet svakt datagrunnlag. Dette gjer at vi dropper 43

bedrifter fra det opprinnelige utvalget pa 160 bedrifter og star igjen med 117.

Vi har i tillegg trimmet datasettet for store avvikende observasjoner. Avvikende observasjoner
er ekstreme observasjoner som fremstar som inkonsistente med resten av datasettet. Mulige
konsekvenser av a ikke kontrollere for avvikende observasjoner kan vaere at det
estimerte gjennomsnittet ikke blir representativt for utvalget, standardavviket gker, og styrken
av statistiske tester reduseres. Selv om datasettet vart fremstar som relativt fritt for avvikende
observasjoner, har vi blitt ngdt til & droppe én bedriftsarobservasjon knyttet til Salmar ASA i
20098, Den ekskluderte observasjonen pa Salmar ASA 14 over 16 standardavvik unna
forventet verdi pa FoU variabelen, og ligger saledes langt ut i halen av en
normalfordeling. Eksklusjonen ~ av  observasjonen  forer til at  variabelens

standardavvik halveres.

6 Salmar ASA hadde i 2009 en uforklarlig stor FoU post som var inkonsistent med bade resten av Salmars observasjoner og
datasettet forgvrig, uten at vi har sett noen god forklaring pé arsaken til dette. I frykt for & pavirke relabiliteten av analysens

resultater har vi derfor valgt & droppe denne bedriftsarsobservasjonen.
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Disse hensynene farer til at vi ekskluderer 378 bedriftsarobservasjoner fra vart opprinnelige
datasett pa 1621 bedriftsarobservasjoner, slik at vi star igjen med totalt 1243

bedriftsarobservasjoner.

4.3.2 POTENSIELLE BIAS

Det er hovedsakelig to former for bias vi ma vere oppmerksomme pa i var studie; survival

bias og potensiell selvseleksjonsbias som fglge av endogene beslutninger.

Survival bias oppstar nar en studie bevisst velger et utvalg av populasjonen som har overlevd
gjennom hele studiens tidsperiode, og ekskluderer de som ikke har overlevd. Fordi bedriftene
vi tar for oss i dette studiet baserer seg pa et snapshot av noterte bedrifter pa Oslo Bars per 31.
desember 2013, vil datasettet vart kun inkludere de selskapene som var pa bgrs pa dette
aktuelle tidspunktet. Altsa vil andre bedrifter som har vert notert pa Oslo Bgrs mellom ar
2000 til 2013, men som er tatt av bars eller gatt konkurs fgr utgangen av 2013, vare
ekskludert fra vart utvalg. Eksklusjonen av bedrifter kan for eksempel fore til at
investeringene i datasettet vart er blitt hgyere enn de burde veert fordi bedrifter som har gatt
konkurs i perioden, og som kan ha hatt lavere investeringer grunnet darligere likviditet og
finansieringsmuligheter, er blitt ekskludert. Et annet eksempel er at bedrifter som har gatt av
bars kan ha gjort dette nettopp fordi de er langsiktige familiebedrifter og ville fa mer kontroll,
eller unnga tyranniet av kvartalsvise finansielle mal. Dersom dette er tilfellet, vil det kunne
lede til et forskjovet resultat i var empiriske analyse, der sammenhengen mellom

familiebedrifter og langsiktighet er svekket.

Vi ma ogsa vere bevisste pa potensiell endogenitet mellom kontrollerende eierskap og
investeringsstrategi. Teorien om risikoaversjonseffekten og tidshorisonteffekten impliserer at
langsiktig investeringsstrategi er et resultat av eierstruktur. Men det kan veere tilfellet at det i
stedet er eierstruktur som er et resultat av bedriftens investeringsstrategi. Dersom bedriftens
investeringsstrategi er med & forme beslutninger for familiens videre eierskap i bedriften, vil
studien lide av selvseleksjonsbias gjennom endogene beslutninger. Hvis dette er tilfellet, vil
sammenhengen vi finner mellom familieeierskap og langsiktige investeringer, kunne basere

seg pa omvendt kausalitet (Anderson et al., 2012).
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En siste bias vi ma veere oppmerksomme pa knytter seg til den store mengden manglende
FoU observasjoner (74 prosent av utvalget). Det faktum at en sa stor andel av bedriftene ikke
rapporterer FoU utgifter, er ikke ngdvendigvis tilfeldig. Det kan vere en sammenheng
mellom en bedrifts FoU utgifter og sannsynligheten for at bedriften rapporterer disse
utgiftene. Vi vil derfor, som nevnt tidligere, gjgre en analyse av korrelasjonen mellom ikke-
rapportert FoU og de gvrige variablene i var studie. Deretter vil vi eventuelt modellere en

Heckman-modell dersom vi ser tegn til systematisk sensurering.
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5.0 EMPIRISK ANALYSE

5.1 DESKRIPTIV STATISTIKK

TABELL 3
Antall observasjoner, samt gjennomsnittlige langsiktige investeringer og FoU-allokering

n % Snitt Langinv  Snitt FoUallok
Panel A: Totalt utvalg
Totalt utvalg 1243 100.00% 6.26% 9.11%
Panel B: Eierintervall med innsideposisjon
Familieeieintervall 10-100% 393 31.62% 6.58% 4.73%
Familieeieintervall 20-100% 336 27.03% 6.78% 4.10%
Familieeieintervall 33,33-100% 230 18.50% 6.90% 2.42%
Panel C: Eierintervall uten innsideposisjon
FamilieeieintervallU 10-100% 581 46.74% 6.70% 6.86%
FamilieeieintervallU 20-100% 480 38.62% 7.26% 4.78%
FamilieeieintervallU 33,33-100% 275 22.12% 7.67% 5.41%
Panel D: Eierintervall med grunnlegger som storste eier
Grunnleggereicintervall 10-100% 241 19.39% 8.88% 4.03%
Grunnleggereicintervall 20-100% 227 18.26% 8.81% 4.31%
Grunnleggereieintervall 33,33-100% 164 13.19% 9.56% 6.02%

Se TABELL 1 for variabeldefinisjoner.

Tabell 3 gir en generell oversikt over antall familiebedrifter, med ulike
eierskapskonsentrasjoner, som er observert i vart datasett. Panel A viser at vi totalt har 1243
bedriftsarobservasjoner i datasettet, og at bedriftene i utvalget gjennomsnittlig investerer
tilsvarende 6,26% av bedriftens totalkapital i arlige langsiktige investeringer, der 9,11% av
dette allokeres til FoU.

Panel B og C gir en oversikt over familiebedrifter 1 utvalget med eierkonsentrasjoner i de
nevnte intervallene 10-100%, 20-100% og 33,33-100%, dersom familien henholdsvis innehar
innsideposisjoner og ikke. Eierkonsentrasjoner pa minimum 20 prosent, som er hovedfokus i

denne utredningen, er 336 av de totalt 1243 bedriftsarobservasjonene (27,03%) dersom vi
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setter krav om innsideposisjoner. Dette er omtrent samme andel som Anderson & Reeb
(2003) fant i sin studie av bgrsnoterte selskaper i USA (1/3 familiebedriftsobservasjoner).
Randgy (2004) finner at det er grunnlegger og familieinnflytelse i om lag 40 prosent av de
norske bgrsnoterte selskapene. Vare funn samsvarer med dette dersom vi ikke setter krav til
innsideposisjoner. Tallet gker da til 480 (38,62%). Videre viser Tabell 3 at familiebedrifter
med minimum 20 prosent eierkonsentrasjon gjennomsnittlig bruker henholdsvis 6,78% og
7,26% pa langsiktige investeringer malt som andel av bedriftens totalkapital, dersom eierne
innehar innsideposisjoner og ikke. Gjennomsnittlig allokering til FoU som andel av totale

investeringer er pa henholdsvis 4,10% og 4,78%.

Til slutt angir Panel D de nevnte eierkonsentrasjonsintervallene med krav om at grunnlegger
av bedriften er starste eier. Panel D viser at 227 av 1243 (18,26%) bedriftsarobservasjoner er

eid av grunnlegger med minst 20 prosent eierandel i bedriften.

Det er interessant & merke seg at Tabell 3 viser at gjennomsnittlige langsiktige investeringer
er hgyere for alle definisjoner av familiebedrifter i denne oppgaven, enn for utvalget samlet
sett, og at det systematisk gker ved gkt eierkonsentrasjon gitt restriksjoner til
innsideposisjoner. Dette er konsistent med forventningene fra Hypotese 1. | tillegg viser den
ogsa at allokeringen til FoU i forhold til driftsinvesteringer er lavere for alle definisjoner av
familiebedrifter enn for utvalget samlet. Dette samsvarer sadan med Hypotese 2. Men vi ma
huske at gjennomsnittlig Langlnv og FoUallok ikke er justert for sektorgjennomsnitt,
arseffekter og bedriftsspesifikke karakteristikker slik at vi ikke kan trekke noen konklusjoner

pa bakgrunn av disse beregningene.

5.2 KOMPARATIV DESKRIPTIV STATISTIKK

Tabell 4 presenterer komparativ statistikk for familiebedrifter med minimum 20 prosent
eierkonsentrasjon og innsideposisjoner, og andre bedrifter. Tabellens tredje kolonne viser p-
verdier for en tosidig t-test pa null hypotesen om likt gjennomsnitt pa tvers av disse to

gruppene.
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| Panel A av Tabell 4 rapporterer vi de avhengige variablene Langlnv, FoUallok og
driftsinntektskoeffisienten. Driftsinntektskoeffisienten er estimert pa bakgrunn av en bivariat
regresjon av driftsinntekter pa driftskostnader, begge gitt som en andel av bedriftens
totalkapital, for de to utvalgene familiebedrifter (20 prosent med innsideposisjoner) og andre
bedrifter. Inntektskoeffisienten representerer gjennomsnittlig endring i driftskostnadene som
felge av en endring i driftsinntektene, og er pa den maten beskrivende for graden av variable
kostnader. | denne bivariate analysen finner vi at inntektskoeffisienten til familiebedrifter er
signifikant starre enn inntektskoeffisienten til andre bedrifter, noe som peker i retning av
sterre andel variable kostnader i familiebedrifter enn andre bedrifter. Tallene fra den
univariate analysen av langsiktige investeringer og FoU-allokering, rapportert i Tabell 4, viser
gjennomsnittlig hegyere langsiktige investeringer og lavere allokering til FoU for
familiebedrifter enn for andre bedrifter. Forskjellene mellom familiebedrifter og andre

bedrifter er dog kun signifikant for FoU-allokering, og ikke for langsiktige investeringer.

TABELL 4
Deskriptiv statistikk, test av forskjeller i gjennomsnitt

Familieeid Ikke-familieeid T-test
Variabel Shitt Snitt p-verdi
Panel A: Avhengig variabel
Langsiktige investeringer 6.78% 6.07% 0.2118
Allokering til Forskning og Utvikling 4.10% 10.96% 0.0001
Inntektskoeffisient pa Driftskostnader 1.02 0.93 0.0000
Panel B: Kontrollvariabel
Totalkapital (NOK millioner) 6499.00 42703.79 0.0011
Total omsetning (NOK millioner) 2372.16 15670.98 0.0001
Bedriftssalder 74.47 53.12 0.0000
Volatilitet 46.03% 55.32% 0.0001
Grad av fysiske eiendeler 66.03% 39.44% 0.0448
Utbyttegrad 1.64% 2.05% 0.2298
Langsiktig finansiell gjeldsgrad 29.00% 17.99% 0.0000
Kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 5.92% 2.48% 0.0040

Se TABELL 1 for variabeldefinisjoner.

Panel B i Tabell 4 sammenligner gjennomsnittene av de bedriftsspesifikke karakteristikkene

brukt som kontrollvariabler i denne oppgaven. Alle karakteristikkene er signifikant
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forskjellige mellom familiebedrifter og andre bedrifter, med unntak av Utbyttegrad ’ .
Familiebedrifter fremstar som mindre, eldre, mer gjeldstynget, med stgrre andel fysiske
eiendeler og hegyere kontantstrem enn andre bedrifter. | tillegg observerer vi ikke
overraskende at familiebedrifter er mindre risikable (lavere volatilitet) enn andre bedrifter,

noe som er i trad med teorien om familiens risikoaversjon (Anderson et al., 2012).

Siden de bedriftsspesifikke karakteristikkene er signifikant forskjellige er de ogsa passende

kontrollvariabler for var formelle testing senere i oppgaven.

5.3 KORRELASJONSANALYSE

Tabell 5 presenterer en korrelasjonsmatrise av de avhengige og uavhengige variablene brukt i
analysen av det samlede utvalget av bade familiebedrifter og andre bedrifter. Tabellen viser at

familieeierskap er signifikant negativ korrelert med FoU-allokering.

Omsetning, som er ment a kontrollere for starrelse i analysen av investeringer, er positivt
korrelert med Langlnv og negativt korrelert med FoUallok. Ogsa Alder, Kontantstrem og
LangGjeld er negativt korrelert med FoUallok. Alder er ogsa negativt korrelert med Langlnv,
mens LangGjeld er positivt korrelert med denne variabelen. Korrelasjonskoeffisienten
mellom Risiko og FoUallok er, som forventet pa bakgrunn av Kothari et. al (2005), positiv.

For analysen som knytter seg til grad av variable kostnader viser Tabell 5 at familieeierskap
er negativt korrelert med Driftskost, uten at dette sier noe om kostnadsstrukturen. Variablene
Alder, Risiko og Driftsint er positivt korrelert med Driftskost, mens LangGjeld er negativt
korrelert med samme variabel. Samvariasjonen mellom Totkap, som i kostnadsanalysen er

kontrollvariabel for stgrrelse, og Driftskost® er negativ.

7 Arsaken til at Utbyttegrad ikke er signifikant forskjellig mellom familiebedrifter og andre bedrifter kan skyldes det store
antallet manglende observasjoner for denne variabelen. Vi har gjort en rimelig antakelse om at de bedriftene som ikke har
rapportert noe utbytte heller ikke har delt ut noe utbytte, og falgelig satt manglende observasjoner pa Utbyttegrad til null.

Dette farer antakeligvis til at forskjellen ikke blir signifikant.

8 Driftskost er gitt som andel av bedriftens totalkapital, noe som sannsynligvis er &rsaken til at Driftskost og Totkap korrelerer
negativt.
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For a fa en bedre oversikt over hvordan gkt eierkonsentrasjon korrelerer med de to avhengige
variablene i investeringsanalysen, Langlnv og FoUallok, inkluderer vi Tabell 6. Denne viser
korrelasjonen mellom de ulike eierskapsintervallene og langsiktige investeringer, og FoU-
allokering. Samtlige definisjoner av familiebedrifter er positivt korrelert med Langlnv og
negativt korrelert med FoUallok. Panel A viser de ulike eierskapsintervallene gitt at eier
innehar innsideposisjoner. Eierskapskonsentrasjoner pa 10 og 33,33 prosent er signifikant
positivt korrelert med Langlnv, mens bade 10, 20 og 33,33 prosent er signifikant negativt

korrelert med FoUallok.

Panel B viser de samme eierskapskonsentrasjonene som i Panel A, men uten krav til
innsideposisjoner. Under disse forutsetningene er ogsa 20 prosent, i tillegg til 10 prosent og
33,33 prosent, eierkonsentrasjon signifikant positivt korrelert med Langlnv. Som i Panel A er

samtlige signifikant negativt korrelert med FoUallok.

Panel C viser de samme eierkonsentrasjonene som i A og B, men med krav om at grunnlegger
er storste eier. Her er ogsa samtlige konsentrasjoner signifikant positivt korrelert med
Langlnv, og signifikant negativt korrelert med FoUallok for 10 og 20 prosent

eierkonsentrasjoner.
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TABELL 6
Korrelasjonsmatrise for eierskapsintervaller

Langlnv FoUallok
Eierskapsintervaller
Panel A: Med krav til innsideposisjon
Familieeieintervall 10-100% 0.06** -0.12%**
Familieeieintervall 20-100% 0.04 -0.12%**
Familieeieintervall 33,33-100% 0.09%** 0.1 3%
Panel B: Uten krav til innsideposisjon
FamilieeieintervallU 10-100% 0.09%** -0.10%**
FamilieeieintervallU 20-100% 0.08%** -0.14%%*
FamilieeieintervallU 33,33-100% (.13 %% -0.08***
Panel C: Grunnlegger som storste eier uten krav til innsideposisjon
Grunnleggereieintervall 10-100% 0.14%* -0.10%**
Grunnleggereieintervall 20-100% 0.12%%* -0.09%***
Grunnleggereieintervall 33,33-100% 0.19%** -0.05

Se TABELL 1 for variabeldefinisjoner.
* Signifikant pa 10% niva.

**  Signifikant pa 5% niva.

**% - Signifikant pd 1% niva.

| Tabell 7 har vi gjengitt korrelasjonskoeffisientene mellom manglende FoU rapportering og
de gvrige variablene i modellen brukt for testingen av Hypotese 2. Vi ser at manglende
rapportering er signifikant positivt korrelert med familieeierskap. Dette betyr at en starre
andel familiebedrifter enn andre bedrifter har manglende FoU rapportering, og kan tyde pa
systematisk sensurering av FoU hos familiebedrifter. Tabell 7 viser ogsa at manglende
rapportering er signifikant negativt korrelert med starrelse, og signifikant positivt korrelert

med alder.
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TABELL 7
Korrelasjonsmatrise for ikke-rapportering av FoU

lkke-rapportert FoU

1 Familieeieintervall 20-100% 0.16%%**
2 Bedriftsalder 0.00

3 Total omsetning -0.16%**
4  Totalkapital -0.01

5 Kontantstrom fra operasjonelle aktiviteter 0.02

6  Langsiktig finansiell gjeldsgrad 0.06%*

7 Utbyttegrad -0.05

8 Grad av fysiske eiendeler 0.01

9  Volatilitet -0.05

Se TABELL 1 for variabeldefinisjoner.
*  Signifikant pa 10% niva.

**  Signifikant pa 5% niva.

*#%  Signifikant pa 1% niva.

5.4 ANALYSE AV KONTROLLVARIABLER

Koeffisientene til kontrollvariablene brukt i denne analysen kan sees i Tabell 8, Tabell 9 og
Tabell 10. Alder og Kontantstrgm har en negativ koeffisient i alle regresjonene pa Langinv.
Dette tyder pa at eldre bedrifter med hgyere kontantstrem har mindre langsiktige investeringer
enn andre bedrifter. Koeffisientene til Omsetning, FysEiendeler, LangGjeld og Utbytte viser
en positiv assosiasjon til langsiktige investeringer. Dette tyder pa at stgrre bedrifter, bedrifter
med hgyere grad av fysiske eiendeler, bedrifter med stgrre grad av langsiktig finansiell gjeld
og bedrifter med hgyere utbyttegrader, i gjennomsnitt har hgyere langsiktige investeringer. |
beskrivelsen av kontrollvariabler i metodedelen beskrev vi at utbyttebetalinger og grad av
fysiske eiendeler kan veare negativt assosiert med finansieringsbegrensninger, noe vare
resultater underbygger. Den negative koeffisienten til Kontantstrem og den positive
koeffisienten til LangGjeld er derimot uventet. Arsaken til dette er at vi forventet at lavere
kontantstrem og heyere langsiktig gjeld potensielt farer til begrensninger for bedriften knyttet
til henholdsvis likviditet og tilgang pa fersk kapital, noe som igjen kan redusere langsiktige
investeringer. Pa en annen side kan det argumenteres for at dersom finansieringen av
langsiktige investeringer i stor grad er gjeldsbasert, vil det vare naturlig at vi ser en positiv

sammenheng mellom Langlinv og LangGjeld. Kausaliteten vil dog ga motsatt vei, ved at store
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investeringer farer til hgy gjeld. Resultatet vart er derfor ikke veldig overraskende, men kan
ikke tolkes som at gkt grad av finansiell gjeld har en positiv effekt pa langsiktige
investeringer. Vi konstaterer derimot at det karakteriserer bedrifter med hgy grad av finansiell

gjeld & ogsa ha hgye langsiktige investeringer.

Tabell 9 viser ikke uventet at selskapsrisiko (Risiko) har en positiv effekt pa FoU-allokering.
Det samme gjelder starrelse (Omsetning) og grad av fysiske eiendeler (FysEiendeler).
Kontantstrgm har negativ koeffisient pA FoUallok, noe som er interessant hvis man ser det i et
kausalitetsperspektiv. For kortsiktige bedrifter vil det veaere en naturlig strategi a kutte i FoU
for & gke kontantstremmen pa kort sikt (Brochet, Loumioti & Serafeim, 2013). Den positive

koeffisienten pa Kontantstrgm kan derfor skyldes omvendt kausalitet.

Kontrollvariablene i analysen av kostnader har positive koeffisienter pa Alder og Risiko. Dette
tyder pa at eldre og mer volatile bedrifter har hgyere driftskostnader som andel av totalkapital
enn andre bedrifter. Koeffisienten pa Totkap, som er ment & kontrollere for starrelse, er
negativ. Dette er naturlig da Driftskost er gitt som en fraksjon av bedriftens totalkapital, og
kan tyde pa at driftskostnader og totalkapital i gjennomsnitt ikke vokser proporsjonalt. Dette
har gjerne sammenheng med stordrifts fordeler. | tillegg er koeffisienten til Sektorprod
signifikant negativ, noe som kan sies & veere litt overraskende. Dette begrunner vi vet at gkt

aktivitet i sektor skulle tilsi at kostandene i bedriftene ogsa gker.

5.5 TEST AV HYPOTESE 1

For testingen av Hypotese 1 har vi som nevnt valgt & bruke to ulike modeller, en Pooled OLS-
modell med klyngede standardavvik og en Random Effects-modell (RE). For a teste hvilken
av de to modellene som er mest passende kjarer vi en BP-test, neermere beskrevet i seksjon
4.2.4. Resultatene fra BP-testen, gitt i Tabell 8i, viser at Pooled OLS ikke er passende a bruke
i denne analysen da vi ma forkaste nullhypotesen om homogene standardavvik. Vi vil derfor
basere analysen pa resultatene fra RE-modellen. Estimatene fra Pooled OLS kan sees i
Appendiks, mens estimatene fra RE-modellen er gitt i Tabell 8. Sammenligner vi de to
modellene ser vi at de ikke er veldig ulike, men at Pooled OLS produserer noe mer

signifikante estimater for betydningen av familieeierskap pa langsiktige investeringer. Dette
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er rimelig da Pooled OLS typisk har mindre standardavvik enn Random Effects. Grunnen til
dette er den nevnte forutsetningen under Pooled OLS om homogene standaravvik over tid for
hver enhet, der Random Effects tillater variasjon i standardavvik pa tvers av enheter og over

tid. I det videre vil vi konsentrere oss om estimatene fra RE gitt i Tabell 8.

TABELL 8i
Breusch- Pagan Lagrangian multiplikator test

Varians Standardavvik
Langlnv 2519 1.587
e 0.631 0.795
u 0.891 0.944

Test: Var(u) =0

chibar2(01) = 625.79
Prob > chibar2 = 0.0000

Vare estimater for betydningen av familieeierskap for en bedrifts langsiktige investeringer er
representert ved koeffisientene a1 til og med ag i Tabell 8. o representerer forskjellen mellom
familiebedrifter slik vi definerte de innledningsvis i oppgaven, og andre bedrifter. De andre 8
regresjonene er inkludert for a sjekke testens robusthet og gi et mal pa betydningen av

innsideposisjoner og grunnleggereie.
Koeffisienten ay er lik 0,130, og tyder pa at familiebedrifter i gjennomsnitt er assosiert med
hgyere langsiktige investeringer enn andre bedrifter. Gjennomsnittlig effekt av
familieeierskap kan beregnes som:

e*? =¢01%0 =1139 (5.1)
I gjennomsnitt gker langsiktige investeringer som andel av bedriftens totalkapital med 1,139

prosentpoeng dersom bedriften karakteriseres som familiebedrift, alt annet likt. Resultatet er
dog ikke tilstrekkelig signifikant (z-verdi: 0,54), og vi ma forkaste Hypotese 1 om at
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familiebedrifter, slik vi har definert de innledningsvis, har hgyere langsiktige investeringer

enn andre bedrifter.

Det samme gjelder for ax som viser en svakere positiv sammenheng mellom familieeierskap
og langsiktige investeringer dersom vi senker kravet til eierandel. Setter vi kravet opp til
33,33 prosent finner vi at den positive sammenhengen mellom familieeierskap og langsiktige
investeringer er sterkere og mer signifikant (z-verdi: 1,49) enn under 20 prosent, men vi ma
fortsatt forkaste Hypotese 1 pa 10 prosent signifikansniva. Vi ser altsa en tendens til at gkt
krav til eierandel i familiebedrifter med innsideposisjoner gker forskjellen i langsiktige
investeringene mellom familiebedrifter og andre bedrifter. Dog forteller de svake
signifikansnivaene oss at vi ikke kan fastsla dette med tilstrekkelig sikkerhet. Disse
resultatene kan tyde pa at familiens risikoaversjon utligner effekten av familiens tidshorisont,

spesielt ved lavere eierkonsentrasjoner.

Vi ser en tilsvarende gkende positiv sammenheng mellom familieeierskap og langsiktige
investeringer dersom vi sammenligner koeffisientene pa eierskapsintervaller uten
innsideposisjoner (fra o4 til o). | likhet med koeffisientene for familieeierskap med
innsideposisjoner, er disse koeffisientene positive, men her finner vi at eierkonsentrasjoner
over 33,33 prosent (os) 0gsa gir signifikante estimater pa 5 prosent niva. Sammenligner vi as
0g os ser vi at estimatet gker fra 0,413 til 0,546 og blir signifikant ved a ta bort kravet til
innsideposisjoner. Tolkningen av ae er at langsiktige investeringer som andel av bedriftens
totalkapital i gjennomsnitt gker med 1,73 prosentpoeng (e%°*%) dersom bedriften
karakteriseres som familiebedrift, alt annet likt. Dette er interessant fordi det kan tyde pa at
risikoaversjonseffekten familien potensielt har, kun utligner tidshorisonteffekten dersom
familien er aktivt involvert i den daglige driften. Dersom man i stedet lar utenforstaende sta
for den daglige driften av bedriften, farer kombinasjonen av langsiktige eiere (familien) og
uredde ledere (ikke del av familien) til hgyere langsiktige investeringer enn i andre bedrifter,

alt annet likt.

Den estimerte betydningen av grunnleggereie for de ulike eierkonsentrasjonsintervallene er
gitt av az-ao. Vi observerer en gkende positiv sammenheng mellom eierkonsentrasjon og
langsiktige investeringer ogsa her, med signifikant estimat kun for eierkonsentrasjoner pa
minimum 33,33 prosent. Langsiktige investeringer som andel av bedriftens totalkapital gker i

gjennomsnitt med 1,68 prosentpoeng (e°%) dersom den karakteriseres som grunnleggereid
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med minimum 33,33 prosent eierkonsentrasjon, alt annet likt. Altsa veldig like estimater for

de samme eierkonsentrasjonsintervallene uten innsideposisjoner.

Pa bakgrunn av disse resultatene vil vi som sagt matte forkaste Hypotese 1, gitt definisjonen
av familiebedrifter som eierkonsentrasjon pa minimum 20 prosent med innsideposisjoner. Vi
tolker likevel resultatene slik at ved eierkonsentrasjoner under 33,33 prosent, uavhengig av
innsideposisjoner og grunnleggereie, utligner risikoaversjonseffekten familiens tidshorisont.
Dette farer til at vi ikke finner noen signifikante forskjeller i langsiktige investeringer mellom
familiebedrifter og andre bedrifter. Videre tyder koeffisientestimatene med minimum 33,33
prosent eierkonsentrasjon pa at familiens tidshorisont veier tyngre enn risikoaversjonen, nar
det ikke stilles krav til innsideposisjoner samt nar grunnleggers familie er starste eier. Dette
statter forventningene fra Hypotese 1, men dataene er utsatt for mye stay hvilket tyder pa at
det er faktorer vi ikke har kontrollert for som pavirker bedriftenes langsiktige investeringer.
Resultatet er for gvrig i strid med resultatene til Anderson, Duru & Reeb (2012), som mener a
vise at risikoaversjonseffekten veier tyngre enn tidshorisonteffekten. Det er dog verdt & merke
seg at Anderson, Duru & Reeb (2012) la til grunn et noe lavere krav til eierkonsentrasjon i sin
definisjon av familiebedrift (5%), men resultatene er likevel i kontrast til vare resultater for
laveste terskel for eierkonsentrasjon (10%).
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5.6 TEST AV HYPOTESE 2

Ettersom korrelasjonsanalysen avdekket tegn til systematisk sensurering av FoU i
familiebedrifter velger vi & modellere en Heckman-modell for testingen av Hypotese 2,
gjengitt i Tabell 9. Resultatene fra de gvrige modellene (Pooled OLS, Random Effects og
Tobit) og resultatene fra BP-testen for heteroskedastisitet kan sees i Appendiks. Vi observerer
at estimatene fra Heckman og Pooled OLS/ Random Effects er veldig forskjellige. En
antagelse om at de manglende FoU-observasjonene er fullstendig tilfeldige (Pooled OLS/
Random Effects) ser dermed ut til & fa store konsekvenser for estimatene. Dette tyder pa at vi
har seleksjonsbias, og at det derfor er riktig a inkludere korrigeringsleddet Mills lambda i
modellen. I tillegg ser vi at estimatene fra Heckman og Tobit er ganske like, noe som tyder pa
at antagelsen om a sette manglende FoU til null i Tobit-modellen ikke har veert helt urimelig.
Heckman-modellen gjer bruk av en instrumentvariabel (IV) for & determinere
sannsynligheten for a rapportere FoU. Vi har valgt a bruke det vi kaller unikhet som V.
Unikhet er malt som den naturlige logaritmen til 1 pluss prosentvis andel i tilhgrende sektor

som rapporterer FoU.

Unikhet = In(1 + prosentandel av bedrifter i tilhgrende (5.2)

sektor som ikke mangler FoU-observasjoner)

Intuisjonen er at bedrifter i sektorer der en liten andel rapporterer FoU, er mindre sannsynlig a
rapportere FoU fordi det i liten grad vil gjere at de skiller seg ut. Vi mener dette er en god IV
fordi den er korrelert med beslutningen om & rapportere FoU, men ukorrelert med bedriftens

underliggende behov for FoU-aktiviteter.

Pa samme mate som under testingen av Hypotese 1, kjarer vi robusthetstester for tre ulike
eierskapsintervaller, uten krav til innsideposisjoner, og med krav til at grunnlegger er starste
eier. Koeffisientene 1 til og med Bo representerer gjennomsnittlig effekt av familieeierskap pa
FoU-allokeringen i bedriften, for de ulike definisjonene av familiebedrift.

Alle estimatene i Heckman-modellen i Tabell 9 gir negative koeffisienter pa

dummyvariabelen for familieeierskap. | testingen av Hypotese 2 for definisjonen av

familiebedrifter gitt innledningsvis i denne oppgaven, er koeffisienten B2 lik -0.183. Dette kan
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tolkes som at familiebedrifter, slik vi definerer de, allokerer 0,183 prosentpoeng mindre til
FoU i forhold til driftsinvesteringer, sammenlignet med andre bedrifter, alt annet likt. Videre
kan vi estimere gjennomsnittlig forskjell i FoU allokering mellom familiebedrifter og andre
bedrifter som koeffisienten pa familieeierskap delt pa gjennomsnittlig FoU allokering for hele
utvalget (Anderson, Duru & Reeb ,2012):

-0,183/0,0911 = -2.01 (5.3)

Dette estimatet tilsier at familiebedrifter i gjennomsnitt allokerer 2 ganger mindre til FoU
relativt til driftsinvesteringer, enn andre bedrifter, alt annet likt. @ker vi kravet til
eierkonsentrasjon med innsideposisjoner til 33,33 prosent far vi en mer negativ koeffisient,
som ogsa er signifikant pa 10 prosent niva. Dette er konsist med teorien om risikoaversjon
ettersom hgyere eierandel kan resultere i hgyere grad av risikoaversjon. Den estimerte
koeffisienten pa Fameid20-100% er dog ikke signifikant pa 10 prosent niva. Vi ma derfor
forkaste hypotesen om at familiebedrifter allokerer mindre til FoU enn andre bedrifter, gitt
definisjonen av familiebedrifter som eierkonsentrasjon pa minimum 20 prosent med

innsideposisjoner.

Det er likevel interessant & merke seg at de negative koeffisientene for familieeierskap uten
krav til innsideposisjoner, er alle signifikante pa 1 prosent niva. Koeffisienten Bs kan vi tolke
som at bedrifter med familieeierskap over 20 prosent i gjennomsnitt allokerer 0,426
prosentpoeng mindre til FoU enn andre selskaper, alt annet likt. Dette betyr at
familiebedrifter, definert som eierskapskonsentrasjoner pa minimum 20 prosent, allokerer i
gjennomsnitt 4,7 ganger mindre (-0,426/0,0911) til FoU enn andre bedrifter.

Ser vi pa bedriftene som er eid av grunnlegger peker estimatene i samme retning, men har
enda mer negative koeffisienter. Koeffisientene Bz, fs og Po viser at disse bedriftene i
gjennomsnitt er assosiert med langt mindre ressurser allokert til FoU sammenlignet med
andre bedrifter, alt annet likt, og estimatene er signifikante. Dette er ikke overraskende
ettersom grunnlegger vil tilfgre en ekstra grad av psykologisk forpliktelse, noe som kan lede

til starre grad av risikoaversjon.
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5.7 TEST AV HYPOTESE 3

| Hypotese 3 tester vi for potensielle forskjeller i variable kostnader som andel av totale
driftskostnader mellom familiebedrifter og andre bedrifter. Tabell 10i viser resultatene fra BP-
testen gjort i forbindelse med valg av modell. Vi ma forkaste nullhypotesen om homogene
standardavvik, og konkluderer derfor med at Random Effects-modellen er mest passende.
Estimatene fra denne modellen er gitt i Tabell 10, mens estimatene fra Pooled OLS kan sees i
Appendiks. Sammenligner vi de to modellene ser vi at de ogsa gir ganske ulike estimater pa
koeffisienten av interesse, interaksjonsleddet mellom dummyvariabelen for familieeierskap
og Driftsint. Denne representerer forskjellen i sammenheng mellom Driftskost og Driftsint,
eller grad av variable kostnader, mellom familiebedrifter og andre bedrifter. 1 Random
Effects-modellen er samtlige koeffisienter pa interaksjonsleddet positive uavhengig av
definisjon av familiebedrift (med unntak av Grunneid33u), mens koeffisientene i Pooled OLS
har varierende fortegn avhengig av definisjon. I tillegg er det hayere grad av signifikans for

estimatene i Random Effects.

TABELL 10i
Breusch- Pagan Lagrangian multiplikator test

Varians Standardavvik
Driftskost 0.337 0.580
e 0.011 0.107
u 0.012 0.111

Test: Var(u) =0

chibar2(01) = 357.71
Prob > chibar2 = 0.0000

Koeffisienten y4 i Tabell 10 representerer gjennomsnittlig endring i Driftskost som falge av en
endring i Driftsint for familiebedrifter med innsideposisjoner, relativt til andre bedrifter, alt
annet likt. Vi finner at koeffisienten pa interaksjonsleddet med krav om 20 prosent

eierkonsentrasjon, ys (0.09), er signifikant (z-verdi: 1,81). Dette indikerer at familiebedrifter,
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slik vi har definert dem, i gjennomsnitt er assosiert med en stgrre sammenheng mellom
Driftsint og Driftskost enn andre bedrifter. Dette tolker vi som at familiebedrifter har starre
andel variable kostnader enn andre bedrifter, noe som statter forventningene fra Hypotese 3.
Den bokstavelige tolkningen av ys4 er at familiebedrifter i gjennomsnitt gker sine
driftskostnader som andel av bedriftens totalkapital med 0,09 prosentpoeng mer
sammenlignet med andre bedrifter, dersom driftsinntekter som andel av bedriftens totalkapital

gker med 1 prosentpoeng, alt annet likt.

Tabell 10 viser dog at dersom vi dropper kravet til innsideposisjoner, blir estimatene ikke
lenger signifikante. En mulig tolkning av dette er at risikoaversjonseffekten knyttet til
familiebedrifter kun far utlep i bedriftens operasjonelle drift dersom familien innehar

innsideposisjoner i bedriften.

Kolonne 7, 8 og 9 i Tabell 10 viser resultatene fra analysen av de samme
eierkonsentrasjonene dersom familien er grunnlegger av bedriften. Koeffisienten pa
interaksjonsleddet med krav til minimum 20 prosent eierkonsentrasjon og grunnleggereie, y1o,
er 0,127 og er signifikant pad 1 prosent niva (z-verdi: 3,20). At resultatene igjen blir
signifikante nar vi setter krav til grunnleggereie, kan vi tolke i trdd med argumentasjonen til
Villalonga & Amit, (2006). De argumenterer for at siden grunnlegger har investert betydelig
“svettekapital” i bedriften, vil han/hun fale en sterkere emosjonell tilknytning til bedriften og
sadan veere villig til & bruke mer av sin tid til & overvake ledelsen og forsgke & pavirke
bedriftens operasjoner selv om han/hun ikke innehar innsideposisjon i bedriften. Krav om
grunnleggereie leder derfor til at vi far lignende resultatene som under krav om

innsideposisjoner.

Pa bakgrunn av resultatene fra testingen av Hypotese 3 kan vi ikke forkaste hypotesen om at
familiebedrifter har stgrre grad av variable kostnader enn andre bedrifter, alt annet likt.
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6.0 KONKLUSJONER

| denne studien har vi undersgkt effekten av familieeierskap pa bedrifters langsiktighet, der vi
har brukt investeringsstrategi og kostnadsstruktur som representant for langsiktighet. Vare
funn tyder pa at familieeierskap har en positiv effekt pa bedrifters langsiktighet gjennom
hayere investeringer og en mer fleksibel kostnadsstruktur. Denne effekten blir sterkere i takt

med gkt eierkonsentrasjon, og vi ser signifikante effekter ved hgye eierkonsentrasjoner.

Vi finner en positiv sammenheng mellom familieeierskap og langsiktige investeringer under
testingen av Hypotese 1, der resultatene fgrst blir signifikante ved eierkonsentrasjoner pa
33,33 prosent. Pa bakgrunn av teorien til Anderson, Duru & Reeb (2012) om familiens lange
tidshorisont og risikoaversjon, tyder dette pa at tidshorisonteffekten dominerer

risikoaversjonseffekten farst ved hgye eierkonsentrasjoner.

| tillegg beviser vi, sett i lys av Kothari et al. (2002) og Berzins & Bghren (2013) sine
argumenter om FoU-allokering og kostnadsstruktur, at det er en stagrre grad av risikoaversjon i
familiebedrifter enn i andre bedrifter, uttrykt gjennom lavere FoU-allokering og sterre grad av

variable kostnader.

Sa vidt oss bekjent, gir var studie et bidrag til eksisterende litteratur pa tre mater. For det
farste finner vi resultater som er motstridene i forhold til tidligere litteratur hva gjelder
nettoeffekten av tidshorisont og risikoaversjon pa langsiktige investeringer. Men vi legger til
grunn krav om betydelig hgyere eierskapskonsentrasjoner i var studie enn internasjonale
studier pa bersnoterte selskaper, hvilket ser ut til & spille en betydelig rolle for nettoeffekten.
For det andre statter vare resultater tidligere litteratur som finner at familiebedrifter er mer
risikoaverse enn andre bedrifter. Dog har vi igjen tatt utgangspunkt i betydelig hgyere krav til
eierkonsentrasjoner, og finner en positiv  sammenheng mellom eierkonsentrasjon og
risikoaversjon. For det tredje analyserer vi i var studie betydningen av innsideposisjoner og
grunneleggereie. Funnene vare tyder pa at innsideposisjoner er av mindre betydning, men at

grunnleggereie er av stor betydning, spesielt for bedriftens risikoaversjon.

Vi argumenterer hovedsakelig for at det er henholdsvis elimineringen av agentproblem 1

(interessekonflikt mellom eier og leder) og skapelsen av agentproblem 2 (ulike preferanser
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mellom majoritets- og minoritetseiere) i familiebedrifter, som apner for tilstedevaerelsen av
tidshorisont- og risikoaversjonseffekten. Det er i neste omgang de to sistnevnte effektene som
er driverne til forskjeller i investeringsstrategier og kostnadsstruktur mellom familiebedrifter
og andre bedrifter. Likevel kan andre faktorer slik som kultur, statusorientering, personlighet
og andre ukvantifiserbare forskjeller vaere forklarende variabler vi ikke har hatt mulighet til &

kontrollere for i var analyse.

Totalt sett tyder resultatene av var studie pa at familieeierskap pavirker investeringsstrategi og
kostnadsstruktur. Familiebedrifter er mer risikoaverse enn andre bedrifter, noe som reflekteres
giennom  lavere  FoU-allokering og mer  fleksibel  kostnadsstruktur.  Ved
eierskapskonsentrasjoner over 33,33 prosent er den dominerende effekten likevel familiens
tidshorisont, som reflekteres ved at familiebedrifter har hgyere langsiktige investeringer enn

andre bedrifter, alt annet likt.

6.1 OPPGAVENS BEGRENSNINGER

Ettersom eierskapsinformasjonen vi i denne analysen har tatt utgangspunkt i, er basert pa et
snapshot av eierstrukturen 31.12.2013, er det visse begrensninger knyttet til historisk
forklaringskraft. Eierstrukturen i en bedrift kan ha veert ulik tidligere i perioden enn det den
var ved periodens slutt, slik at den tidligere i perioden burde blitt definert som (ikke definert
som) familiebedrift. Vi kan dog med rimelig sikkerhet fastsla at familiebedrifter der
grunnleggende familie er starste eier, har veert familiebedrift gjennom hele perioden. Dette
validerer den historiske forklaringskraften knyttet til disse funnene. En annen begrensning
knyttet til eierinformasjonen er at vi ikke har hatt mulighet til & teste for bedriftsspesifikke

Fixed Effects, hvilket ville veert mulig med tidsvarierende eierskapsdata.
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APPENDIKS

Tabell A gir estimatene fra Pooled OLS for testingen av Hypotese 1. Estimatene peker i
samme retning som estimatene fra RE-modellen, men har bade starre koeffisienter og hayere

signifikans tilknyttet variablene for familieeierskap.

Tabell B, C, Ci og D gir estimatene fra testingen av Hypotese 2 fra henholdsvis Pooled OLS,
Random Effects, BP-testen og Tobit. Pooled OLS- og Random Effects-modellene gir ganske
like estimater, med lav signifikans og varierende fortegn pa koeffisientene pa familieeierskap
avhengig av eierskapsdefinisjon. Dog viser Tabell Ci at RE-modellen er a foretrekke fremfor
Pooled OLS. Tobit-modellen gir estimater som er noe mer sammenfallende med Heckman-

modellen, men med mindre signifikante estimater.

Tabell E gir estimatene fra Pooled OLS for testingen av Hypotese 3. Modellen gir noe mindre
signifikante estimater enn Random Effects, i tillegg til at fortegnet til koeffisientene pa

familieeierskap varierer mellom eierskapsdefinisjonene.

TABELL Ci
Breusch- Pagan Lagrangian multiplikator test

Varians Standardavvik
FoUallok 0.114 0.337
e 0.030 0.172
u 0.036 0.191

Test: Var(u) =0

chibar2(01) =259.40
Prob > chibar2 = 0.0000
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