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Sammendrag

Ved & undersegke eierskifter i et stort utvalg norske selskap over en periode pa atte ar, fra
2001 til 2008, har vi forsekt a avdekke i hvilken grad alder er en drivende faktor for
majoritetseieres salgsadferd. Nermere bestemt har vi testet den allment aksepterte hypotesen
om at det er storre sannsynlighet for eierskifte dersom hovedaksjoner er i narheten av
pensjonsalder. Oss kjent har det ikke tidligere vert utfert liknende studier pad det norske
markedet. Ved & benytte en variant av logistisk regresjon for paneldata, kalt General
Estimating Equations, fant vi at alder signifikant pavirker en majoritetseiers beslutning om
eierskifte. Vi fant at sannsynligheten ikke er line@r som forst antatt, men at den har to
topper. Sannsynligheten for eierskifte er storst 1 aldersgruppen 21-40 r, og synker deretter
frem til majoritetseier nermer seg pensjonsalder. Etter dette eker sannsynligheten igjen.
Videre viste resultatene at karakteristika ved eier og selskapet pavirker alders effekt pa
eierskifte. Vi fant at sannsynligheten for eierskifte eker med alderen til eiere av store
bedrifter, samt at alders effekt pa sannsynligheten for eierskifte er sterre for ulennsomme
bedrifter. Funnene tyder ogsé pa at alders effekt pa eierskifte er storre for menn enn kvinner,

og at det er storre sannsynlighet for eierskifte av eldre bedrifter enn for yngre.



Forord

Denne utredningen er gjennomfert som en avsluttende del masterprogrammet i @konomi og
Administrasjon ved NHH, innenfor hovedprofilene Strategi og ledelse og Finansiell
gkonomi.

Vi ensker a takke professor Lasse Bjoru Lien for hjelp til & utforme problemstilling, samt
raske og konstruktive tilbakemeldinger gjennom hele prosessen. Vi vil ogsé rette en takk til
Gjermund Grimsby i Menon Business Analysis for datasett og nyttige innspill. Uten
datasettet hadde vi ikke hatt de samme forutsetningene for & lgse problemstillingen slik vi
har gjort.

Norges Handelsheyskole 19.06.2015

Kjerstin Hernes Susanne Hévardstun
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1 Innledning og problemstilling

1.1 Bakgrunn for problemstilling

Norske bedrifter er i all hovedsak sma og mellomstore bedrifter (SMB) eid av private
personer bosatt 1 Norge. Eierne av disse bedriftene stir for en betydelig del av
verdiskapningen og sysselsettingen, og det stilles spersmal om hvem som skal viderefore
driften nar en stor andel eiere skal pensjoneres innen de neste ti arene (Samdal, Skjelaas,
Grinfeld, & Grimsby, 2012). Norske eierskifter er et svaert dagsaktuelt tema, og ifelge en
rapport Menon Business Ecomonics har utfert for Narings- og Handelsdepartementet, kalt
Eierskifter 1 Norsk Neringsliv, vil eldrebolgen fore til en hyppig ekning av tilbud av
eierposter 1 bedrifter, uten et tilsvarende loft 1 ettersperselen (Goldeng, Grimsby, Griinfeld,
& Samdal, 2009). Som en konsekvens av eldrebelgen har fokuset pé eierskifter ogsd okt, og
det har blant annet blitt opprettet en norsk eierskifteallianse, samt en internasjonal EU-
komite som er rettet mot internasjonale eierskifter. I de fleste norske SMB-bedrifter er
majoritetseier ogsd daglig leder (Samdal, Skjelaas, Griinfeld, & Grimsby, 2012), og i
markedet for kjop og salg av bedrifter er daglig leder 1 en mélbedrift ansett som en av de
viktigste akterene (Jenter & Lewellen, 2014). Forskning pa majoritetseiere og deres
preferanser vil dermed vare sveart aktuelt for alle akterer pa det norske markedet for kjop og

salg av bedrifter.

1.1.1 Eldrebgilgen

Ifolge en rapport fremlagt av FN 1 2002, vil antall 1 aldersgruppen 60 ar og eldre for forste
gang overgd de under 15, 1 &r 2050. Den raskest voksende aldersgruppen i verden er den
eldste, med en alder pd 80 ar og eldre (Peters, Hess, Vistfjill, & Aumann, 2007). I Norge ser
vi allerede flere konsekvenser av denne demografiske endringen. Blant annet har eldrebelgen
fort til endringer 1 pensjonsordningen. En levealdersjustering er lagt til 1 ordningen, slik at en
beregnet pensjonsrettighet skal fordeles pa forventet antall & som pensjonist. Tidlig
pensjonering gir dermed lavere arlige ytelser ettersom det blir flere ar & fordele ytelsene pa.
Ved senere pensjonering blir ytelsene derimot heyere (SSB, 2008). Hensikten med denne
ordningen er at flere vil velge & jobbe lenger enn for. Dette er svart aktuelt for eldre

majoritetseiere, da det kan pavirke beslutningen om nar de vil velge & pensjonere seg.
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1.1.2 Eierskifte

De fleste eierskifter er selgerdrevet (Samdal, Skjelaas, Griinfeld, & Grimsby, 2012), men det
finnes likevel lite eksisterende forskning som tar for seg selgers perspektiv ved et eierskifte i
Norge. En naturlig arsak til dette er at salg ofte er gunstig for selgerne, og at det dermed har
veert et storre behov for fokus rettet mot kjoper. Videre er det vanskelig & finne informasjon
om majoritetseiere. Dette er blant annet fordi man i1 mange tilfeller md gjennom flere
historiske ledd av eiere for a fa kartlagt bade det direkte og indirekte eierskapet av bedriften
(Samdal, Skjelaas, Griinfeld, & Grimsby, 2012).

Tilgangen pa informasjon om norske majoritetseiere har imidlertid ekt betraktelig de siste
arene, noe som har medfert bedre tilgjengelighet pd emnet innen faglitteraturen. Endrede
rapporteringsstandarder og utvikling 1 teknologi har ekt kvaliteten pd den offentlige
tilgjengelige informasjonen, noe som gjor det lettere & forske pd majoritetseiere.
Analyseselskapet Menon Business Ecomonics har over en periode péd flere &r foretatt en
kartlegging av norske bedrifter i forbindelse med eierskifte, samt foretatt analyser av
kjopersiden ved eierskifte og eierskifter 1 form av generasjonsskifter. Det har tidligere ogsa
blitt foretatt en effektstudie av eierskifter, utfert av Griinfeld og Jacobsen (2006). Studien
analyserer forskjeller blant bedrifter, etter eiertypene personeid, konserneid, utenlandske og
offentlige, 1 sammenheng med verdiskapning. Hovedfunnene viser hvilke eiertyper som

skaper storst verdier for seg selv og for samfunnet.

Det finnes et bredt spekter av internasjonal litteratur innenfor fusjoner og oppkjep. Denne
litteraturen skiller seg fra litteratur om eierskifter 1 det norske markedet ved at den 1
hovedsak er basert pa bersnoterte selskaper der sma akterer uten majoritetsandel 1 selskapet,
eller pensjonsfond, stdr som eiere. Et eksempel er studien til Betton, Eckbo og Thorburn
(2008), som tar for seg bedriftstransaksjoner med amerikanske mélbedrifter 1 perioden 1980-
2005. I studien ser de bade pa samlet overtakelsesaktivitet samt selve overtakelsesprosessen i
seg selv, og utviklingen fra det opprinnelige budet til det endelige konkurranseutfallet.
Funnene 1 studien inkluderer determinanter av strategiske valg som overtakelsesmetode,
starrelse pd bud, betalingsmetode, responsen til malbedrift og eventuell innblanding av
konkurransemyndigheter (Betton, Eckbo, & Thorburn, 2008). Litteratur om oppkjep kan

omfavne svaert mange elementer ved en oppkjepssituasjon, og det at eieren av mélbedriften 1
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seg selv ikke blir studert, er noe som géar igjen 1 eksisterende litteratur om eierskifter som vi
har tatt for oss. Dette gjor det vanskelig & sammenligne den eksisterende litteraturen med

norske majoritetseiere av smd og mellomstore bedrifter.

1.1.3 Eierens muligheter

En majoritetseier har flere muligheter nar han eller hun nermer seg pensjonsalder. Eieren
kan enten beslutte a selge bedriften eksternt, viderefore via generasjonsskifte, ansette ny
leder, legge ned bedriften eller fortsette eierskapet (Samdal, Skjelaas, Griinfeld, & Grimsby,
2012). Eldrebelgen har fort til forskning med fokus pa kjeperne av bedriften ved eierskifte,
og 1 tillegg forskning tilknyttet bedrifter som foretar generasjonsskifter. Oss kjent eksisterer
det ikke forskning med fokus pa majoritetseiere som selgere ved eksterne eierskifter for
SMB-bedrifter i Norge. En allmenn oppfattet hypotese er at alder vil vaere en drivende faktor
for eierskifte pa selgers side, og det antas at eierskifter som oftest kommer som et resultat av
endringer 1 demografiske forhold - ved at befolkningen og dermed ogsd majoritetseiere blir
eldre (Goldeng, Grimsby, Griinfeld, & Samdal, 2009). At den internasjonale litteraturen
innen eierskifte ikke vil kunne relateres til majoritetseiere av SMB-bedrifter i Norge, gjor

temaet unikt og sveaert interessant for oss & utforske naermere.

1.2 Problemstilling

Problemstillingen 1 denne masterutredningen tar for seg eksterne eierskifter og bakgrunnen
for hvorfor et eierskifte finner sted. En allmenn akseptert oppfatning er, som tidligere nevnt,
at et eierskifte skjer nar en majoritetseier nermer seg pensjonsalder. Dette er en naturlig
antakelse da et eksternt salg av bedriften er ett av alternativene en eldre majoritetseier star
overfor nar han ikke lenger ensker & fortsette eierskapet selv. Om det foretas et eksternt
eierskifte avhenger av flere faktorer, som om det eksisterer naturlige arvinger, bedriftens
okonomiske klima, eierens emosjonelle tilknytning til bedriften og eierens risikoholdning,
for & nevne noen. I denne masterutredningen ensker vi & underseke om det finnes
sammenheng mellom majoritetseiers beslutning om & selge bedriften og alderen til eieren.
Med en aldrende befolkning, endrede pensjonsordninger og en gkende tendens til at eiere

beholder eierskapet til bedriften lenger enn for (Samdal, Skjelaas, Griinfeld, & Grimsby,
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2012), er det naturlig & anta at dagens bedriftseiere ogsa eker 1 alder. Dette temaet engasjerer

oss, og kombinert med aktualiteten leder dette til var problemstilling:

I hvilken grad oker sannsynligheten for eierskifte ndr majoritetseier ncermer seg

pensjonsalder?

For & avgrense problemstillingen vil det utelukkende vare fokus pd eksterne eierskifter
mellom norske majoritetseiere 1 SMB med lennskostnader pd over én million kroner.
Utredningen inkluderer kun selgers side og lennskostnadene som er indeksjustert etter
konsumprisindeksen. Denne avgrensningen gjor at selskaper uten relevans for
problemstillingen, som blant annet inaktive selskaper som er opprettet av skattemessige
hensyn eller selskaper som inngdr i1 andre selskapsstrukturer unngas. 1 de sistnevnte
selskaper vil ikke majoritetseieren ha samme rolle som 1 ordingre norske SMB-bedrifter, og
er dermed utenfor vért fokusomrdde. En annen arsak til avgrensningen er at det allerede
finnes eksisterende forskning av eierskifter fra kjopers side, men oss kjent ingen forskning
av eierskifter fokusert mot norske selgere. Det finnes internasjonal forskning pa eierskifter
av bersnoterte selskaper, men ettersom aksjonazrene i1 hovedsak er smdakterer uten
majoritetsandeler eller pensjonsfond, finnes det ikke spesifikt fokus rettet pa salgsatferden til
eiere med majoritetsandeler. Beslutningen om & fokusere pd norske eiere er ogsa relatert til

tids- og ressursmessige arsaker som felger med en masterutredning.

1.3 Teoretisk bidrag

Denne masterutredningen har som mal a supplere eksisterende teori og forskning pd fusjoner
og oppkjep, med et perspektiv som tar for seg majoritetseiere sin beslutning hva gjelder
eierskifte, og hvordan disse beslutningene eventuelt pavirkes av alder. Forklaring og
fortolkning av resultatene vil benytte klassisk ekonomisk teori og tidligere forskning.
Nearmere bestemt vil dette vare alternativkostnad, risikoaversjon og seleksjon. Forskning
innenfor relevante emner, som kan vare med & forklare beslutningen bak et eierskifte vil

ogsa bli benyttet.
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1.4 Praktisk bidrag

Masterutredningen vil gd narmere inn i problemstillingen en majoritetseier moter nar han
eller hun na&rmer seg pensjonsalder, samt belyse allment oppfattede antakelser. Formalet
med denne utredningen er & komme med et nytt bidrag til eksisterende forskning som tar for
seg bedriftseierskap, eierskifte og alder som kan vare til nytte for alle som stir overfor
beslutningen om et eventuelt salg av en bedrift, eller som er pd utkikk etter & kjope.
Masterutredningen vil ogsd kunne bidra med nyttig informasjon til bedriftsradgivere og

andre akterer pd det norske markedet for kjop og salg av sma og mellomstore bedrifter.
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2 Kontekst

Det er svert sannsynlig at en bedrift minst en gang 1 sitt livslep vil oppleve et eierskifte
(Sherman, 2010). Eierskiftealliansen antyder at det 1 dag kan virke som en del bedriftseiere
holder pa bedriften sin litt for lenge (Samdal, Skjelaas, Griinfeld, & Grimsby, 2012), noe
som gjor dette et svaert interessant forskningsomrade. Det & holde en bedrift for lenge menes
1 denne sammenhengen a beholde den s lenge at det kan ga utover resultatene til bedriften.
Det kan ogsd bety at beste salgspris, som selger kunne fatt ved & selge pa et tidligere
tidspunkt, ikke lenger er tilgjengelig. Hvilken salgspris eieren kan forvente vil komme an pa
markedstrender, makrogkonomiske konjunkturer, eller hvor bedriften er i sin livssyklus.
Sistnevnte vil vi komme tilbake til i1 kapittel 3.3. Disse faktorene gjor at bedriften vil vare
mer attraktiv pa ett tidspunkt enn pd et annet. Til syvende og sist vil verdien til et selskap
vare basert pd hvor mye kjoperen er villig til & betale for selskapet (Sherman, 2010). En
potensiell kjoper er interessert 1 ndverdien av bedriften og dens fremtidige potensiale for
vekst og inntjening. Derfor er tidspunktet en velger & selge sveaert viktig. Det vil vare

verdifullt & bevise om alder er en pavirkende faktor for en bedriftseiers salgsadferd.

Det finnes ulike typer eierskifter, og den vi fokuserer pa er et eksternt eierskifte mellom to
norske majoritetseiere. Det er flere arsaker til at en eier kan beslutte a selge selskapet, og en
viktig faktor er hvordan en vurderer personlig risiko, samt hvilke alternativer som ellers er
tilgjengelig ved siden av & eie egen bedrift. En utbredt antakelse er at mange majoritetseiere
velger & selge bedriften sin nar de naermer seg pensjonsalder, fordi de ikke lenger har et langt
tidsperspektiv og dermed gjerne vurderer gevinsten ved eierskap annerledes enn tidligere. I
denne utredningen er det denne antakelsen vi ser n@rmere pa. Néar en eier na&rmer seg
pensjonsalder stir han eller hun foran ulike muligheter. En bedrift kan videreutvikles
gjennom salg, generasjonsskifte, eller ved & ansette en ekstern leder (Samdal, Skjelaas,
Grinfeld, & Grimsby, 2012). Alternativene & selge bedriften eksternt, gjennomfore et
generasjonsskifte, ansette en ekstern leder, eller fortsette eierskapet presenteres i1 en

Eierskiftekurve, se figur 1.
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Arlig
Resultat

Eierskifter;

* Generasjonsskifte
* Salg av bedrift

* Ansette leder

\/ Bedriftseiers alder

Figur 1 Eierskiftekurven (Samdal, Skjolaas, Griinfeld, & Grimsby, 2012)

Eierskiftekurven 1 figur 1 viser forholdet mellom verdiskapning til bedriften og
bedriftseieren sin alder. Figuren ble for forste gang presentert gjennom et tredrig prosjekt
kalt Generasjons- og eierskiftesenter, med mal om & bevisstgjere eldre griindere pé rollen
som bedriftseier. Modellen trekker klare likheter mellom en bedrift sin alder og alder pd
eieren, og er siledes ment for & illustrere en griinder sitt eierskap. En studie foretatt i
forbindelse med prosjektet omhandler blant annet empiri om hvordan verdiskapningen i en
bedrift kan fordele seg relatert til eierens alder (Randem, 2014). I den forste griinderfasen er
resultatene ofte svake, ettersom kostnadene ofte overstiger inntektene i1 denne perioden.
Dersom bedriften overlever dette stadiet, folger som regel solid vekst. Veksten i
verdiskapning stopper sd opp og begynner & synke nar eieren er rundt 60 ar. Dette gjelder
ikke alle bedrifter, men er allikevel et statistisk faktum. Dersom verdiskapningen stopper opp
ma eieren ta stilling til hva han ensker & gjore videre. Om eieren ikke handler pd tidspunktet

hvor verdiskapningen synker, vil bedriften til slutt maétte legges ned. Det er observert
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stigning 1 omsetning og resultat 1 de tilfellene eier tar grep om situasjonen og gjennomforer

et av de andre ovennevnte alternativene. (Randem, 2014)

Verdien av en bedrift kan som en tommelfingerregel settes til fem ganger arsresultatet, og
dersom resultatet synker med 100 000 kr vil verdien av bedriften synke med 500 000 kr
(Samdal, Skjelaas, Griinfeld, & Grimsby, 2012), noe som ogséd forsterker insentivet for en
majoritetseier til 4 handle 1 tide. Det vil imidlertid aldri vare perfekt informasjon rundt nér
det riktige salgstidspunktet vil vare, og det kan 1 tillegg vaere andre utlesende faktorer i
forbindelse med beslutningen om et eierskifte (Griinfeld & Jakobsen, 2006). 1 denne
oppgaven skal vi utelukkende fokusere pd alternativet som innebarer & selge bedriften
eksternt slik at en ny norsk majoritetseier overtar. En grunn til dette er at det alltid vil vare et
alternativ for bedriftseier, uavhengig om vedkommende har rettmessige arvtakere eller ei.
Ved a avgrense til eksterne salg unngér vi ogsd hensyn som ma tas i1 forbindelse med faktorer
som kommer 1 tillegg nar det er en overtakelse innad i1 familien, som unike menneskelige

relasjoner og arvelover for & nevne noen.
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3 Teori

Nar en majoritetseier star overfor et eksternt salg er det mange faktorer som spiller inn pa
beslutningen. I pafelgende avsnitt presenteres teori som tar for seg hvilke forutsetninger som
kan gjore det til majoritetseiers interesse & utfore et eksternt eierskifte. Oss kjent eksisterer
det sveert lite forskning pd sannsynlighet for eierskifte knyttet mot alder, og vi ensker &
bruke teori til & forstd menstrene vi finner 1 empirien. Hensiktsmessig klassisk ekonomisk
beslutningsteori vil benyttes, og spesifikt alternativkostnad til & eie, risikoaversjon, seleksjon

og menneskelige informasjonsprosesser.

3.1 Alternativkostnad til a jobbe i egen bedrift

Da flertallet av norske majoritetseiere ogsa vil vere daglig leder (Samdal, Skjelaas,
Griinfeld, & Grimsby, 2012) vil de gjennom sitt livslep matte vurdere, og ta stilling til,
alternativkostnaden gitt ved arbeidsmarkedet. Klassisk ekonomisk teori definerer
alternativkostnaden som kostnaden ved & velge bort et alternativ. For en person som eier og
leder sitt eget selskap, vil alternativkostnaden hovedsakelig vaere det du kan tjene ved a
jobbe for et annet selskap. I beslutningen om & fortsette eierskapet eller a selge, vil verdien

ved & eie sin egen bedrift métte overstige det nest beste alternativet.

Alternativkostnaden vil vere forskjellig for ulike eiere, etter hvor de befinner seg 1 sitt
livslap. Studier som omhandler nytten ved & ta en utdannelse, viser at en ung person med en
relevant utdannelse, anses som svert attraktiv i arbeidsmarkedet. Flertallet av dem som har
tatt en heyere utdannelse innen blant annet gkonomi, har for eksempel lettere fatt seg jobb,
samt bedre betalt enn andre uten utdannelse (Kolvereid & Amo, 2010). En ung eier med
utdannelse har i s méte et bredt utvalg av jobbalternativer, noe som gjer alternativkostnaden
til & eie og lede egen bedrift hay. Denne attraktiviteten 1 arbeidsmarkedet reduseres sé 1 takt
med alder, og dermed vil alternativkostnaden ved & eie kunne vare lavere for en eldre eier.
Til slutt antar vi at en eier kommer til et tidspunkt 1 livet, der alternativkostnaden av mer
fritid og det & pensjonere seg vil std sentralt. Mikrogkonomisk teori om arbeidstilbud og

fritid, sier at en persons nytte kan males ved tid som gér til arbeid og fritid (Pindyck &
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Rubinfeld, 2012). Dersom en eier i narheten av pensjonsalder ensker & bruke mer tid pd

andre ting enn jobb, vil alternativkostnaden ved 4 eie oke.

Vi antar videre at eiere stiller har ulike utgangspunkt nir det kommer til emosjonell
tilknytning til bedriften. Dette kan pavirke alternativkostnaden ved a eie og dermed ogsa
tilboyeligheten til 4 selge. En eier kan ha startet selskapet som en griinder, overtatt gjennom
et generasjonsskifte, eller kjopt selskapet eksternt. Nar en eier selger bedriften faller eierens
rolle som griinder, bedriftseier og leder bort (Samdal, Skjelaas, Griinfeld, & Grimsby, 2012).
Hvordan en person har blitt eier av en bedrift kan séledes pavirke den emosjonelle
tilknytningen  til  bedriften, og felgelig alternativkostnaden. @~ Med  dagens
utdanningsmuligheter 1 Norge, vil for eksempel alternativkostnaden for en ung eier som har
overtatt via generasjonsskifte vare ekstra stor. I tilfellene som griinder og ekstern kjoper har
man selv tatt valget om & tre inn 1 bedriften som eier. Dette er ikke nedvendigvis tilfellet for

en ung overtager av en familiebedrift.

Eiere stiller ogsd ulikt hva gjelder kjenn. Tall fra SSBs likestillingsundersekelse viser at
menn 1 gjennomsnitt har heyere lenninger enn kvinner, og at kvinners andel av menns lenn,
kun er 67%. Dette til tross for at flere kvinner tar hagyere utdannelse enn menn (SSB, 2015).
Dette kan tolkes dit hen at alternativkostnaden ved & eie egen bedrift vil vaere hoyere for en

mann enn en kvinne, mélt i alternativ forventet inntekt.

3.2 Nettoformue og risikotoleranse

Et eierskap 1 en bedrift medferer risiko, ettersom det er mange usikre faktorer som pévirker
et selskaps inntjening. Eksempler pd slike faktorer er selskapets sensitivitet for
makrogkonomiske forhold, som oppgangs- og nedgangstider, eller risiko som er direkte
knyttet til bedriften (Bodie, Kane, & Marcus, 2013). Bedriftsspesifikk risiko kan knyttes til
bedriftens storrelse, omsetning og administrative beslutninger, for & nevne noen. Ved a eie
en majoritetsandel 1 en bedrift, plasserer eieren en andel av sin nettoformue 1 en eiendel hvor
forventet avkastning er usikker. Nettoformue er definert ved skattepliktig bruttoformue
minus gjeld, og jo heoyere nettoformue man har, desto sterre finansiell kapasitet vil man ha til
a investere 1 risikofylte eiendeler (Wang & Hanna, 1997). Eierens evne til & bere risiko, ogsa

kalt risikotoleranse, vil dermed ha betydning for eierens salgsatferd.
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Det kan tenkes at risikotoleranse pavirkes av to forhold. Den forste er endringer 1 eierens
holdning til risiko, og den andre en formueseffekt gitt ved endringer i eiers nettoformue.
Hvilket forhold som 1 sterst grad vil dominere risikotoleransen er vanskelig & si med
sikkerhet. Kjente studier om risikotoleranse benytter imidlertid ofte nettoformue som en
parameter for & avdekke risikoaversjon (Wang & Hanna, 1997), noe som taler for at
nettformue vil veere det dominante forholdet. Pa bakgrunn av dette vil utredningen se bort fra
risikoholdning, og benytte nettoformue 1 forbindelse med empiri og tolkning av

risikotoleranse.

Formueseftfekt kan videre relateres til eiers alder ved at nettoformuen ofte varierer for ulike
aldersgrupper. En undersegkelse av inntektsstatistikk i husholdningen foretatt av Statistisk
Sentralbyra (2014), viser blant annet at nettoformue stiger jevnt med alder, og at man har
lavest nettoformue som ung. For unge under 40 ar er nettoformuen negativ, og deretter stiger
nettoformuen betraktelig frem til hovedinntektstaker er 1 slutten av 60 arene (SSB, 2014).
Figur 2 presenterer (1) hovedinntektstakers risikotoleranse, mélt ved nettoformue, for ulike

aldre, og (2) sannsynlighet for eierskifte malt ved risikotoleranse.

Under 25-34 35-44 45-54 55-66 66-79 80 og Under 25-34 35-44 45-54 5566 66-79 80og
25 over 25 over
= Risikotoleranse = Sannsynlighet for eierskifte

Figur 2 (1) Risikotoleranse, mdlt ved nettoformue, etter alder i perioden 2006-2011 (SSB, 2014) (2)
Sannsynlighet for eierskifte, mdlt ved risikotoleranse
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3.3 Seleksjon og eierskifte

Majoritetseiere har forskjellig sannsynlighet for eierskifte, noe som kan tale for at seleksjon
er tilknyttet eierens salgsatferd. Ulike karakteristika ved en eier og bedriften den eier, kan ha
betydning for hvordan de vurderer et potensielt eierskifte. Dette kan fore til at en eier
selekterer selskaper som de anser som verdt og beholde og de som er enskelig & selge, pa
bakgrunn av slike karakteristika. Eksempler pa karakteristika ved eier kan vaere for eksempel
kjonn, alder, og preferanser, mens karakteristika ved bedriften kan vare lennsombhet,
starrelse og bedriftens alder. Vi vil videre gé naermere inn pa egenskaper ved majoritetseier,

samt teori innenfor lennsomhet og bedriftens livssyklus.

3.3.1 Majoritetseieren

Karakteristika ved en majoritetseier er interessant nar vi skal vurdere sannsynlighet for
eierskifte, fordi ulike egenskaper ved en majoritetseier kan fore til ulik vurdering nér en star
overfor en slik beslutning. Dersom alle andre faktorer holdes lik kan det tenkes at
majoritetseiers preferanse for eierskap, eller for selskapet den eier, forer til ulik salgsadferd.
Dersom alle eiere eksempelvis hadde startet eierskapet i en alder av 21, i samme ar, ville
dette pavirke datasettet vart ved at eiere med lavest terskel for & selge er de som selger forst,
1 yngre alder, mens de gjenvaerende majoritetseierne som velger a4 beholde, har en hayere
terskel for a selge. Eierne med lavest terskel for & selge bedriften har vi karakterisert og
definert ut 1 fra de som selger forst og som dermed har sterst sannsynlighet for eierskifte.
Denne preferansen for 4 eie gjor at andelen eiere som utforer eierskifte ikke vil veare
tilfeldig, og at sannsynligheten for eierskifte vil synke med okt alder etter hvert som andelen
eiere som ikke har utfort eierskifte enda, reduseres. Det kan dermed tenkes at de eierne som
velger 4 beholde bedriften ikke er en tilfeldig blanding av eiertyper, men eiere som har
spesifikke preferanser for kontroll, og som verdsetter det a eie, eller spesifikt sin bedrift,
heoyere enn dem som velger & selge. Ved alt annet holdt likt vil dermed eiere 1 ung alder

foreta eierskifte forst, og deretter reduseres andelen som foretar eierskifte med okt alder.

3.3.2 Bedriftens lannsomhet

Lonnsom drift er en viktig mélsetning for alle bedrifter. Dersom ikke inntektene overstiger

kostnadene péd lang sikt, vil ikke bedriften ha mulighet til & overleve. En bedrift vil 1
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hovedsak vare lennsom dersom det pé lang sikt er ettersparsel etter produktet eller tjenesten
de leverer. Videre kan det skapes lennsomhet ved utnytte muligheter ved bedriftens
rammebetingelser, med fokus pa inntekter, kostnader og likviditet, samt ta riktige strategiske

valg (Thoresen, 2000).

Det er flere interessenter som er opptatt av bedriftens lennsomhet, blant annet aksjonarer,
medarbeidere, kreditorer og kunder. Lennsomhet pavirker aksjeverdi og utbytte, og er
samtidig en grunnleggende faktor for stabile arbeidsplasser. For en majoritetseier, som har
den sterste eierandelen, vil det vaere narliggende a anta at lennsomhet er viktig, saerlig pa
lang sikt. Dette forsterkes ytterligere for personeide bedrifter i boken Hvem eier Norge av
Griinfeld og Jakobsen (2006), som er laget pa bakgrunn av et sterre forskningsprosjekt om
effekter av eierskifter. Resultatene fra boken viser et storre fokus pd lennsomhet for
personeide bedrifter sammenlignet med de andre eiertypene, konserneid; utenlandske og
offentlige, som hadde storre fokus péd vekst og verdiskapning. Dette tyder péd at lennsomhet
er spesielt viktig for en majoritetseier, ettersom residualavkastningen avhenger av hvor
lennsom driften er. En majoritetseier vil saledes ha storre sannsynlighet for & selge bedriften

dersom bedriften gar med underskudd, enn om bedriften gar med overskudd.

Pé en annen side vil en ulennsom bedrift ikke bare vare mindre attraktiv for en selger, men
ogsa for en potensiell kjoper. Det kan dermed antas at eier har sterre valgfrihet hva gjelder
salgsadferd ved lennsom drift, ettersom lennsomhet alltid vil vere attraktivt for potensielle
kjopere. For ulennsomme bedrifter er kriteriene annerledes. At bedriften gar med
underskudd kan 1 sa tilfelle begrense eierens tilboyelighet for salg, selv om preferansen for &
selge er tilstede. Dette kan fore til at eierens sannsynlighet for & selge en ulennsom bedrift

blir redusert, da dette kan pavirke hvorvidt det finnes interesserte kjopere.

3.3.3 Bedriftens livssyklus

Eksisterende teori innenfor fusjoner og oppkjep sier at tidspunktet for ndr man selger
bedriften vil vere avgjerende for hvor mye man kan forvente & selge den for. Det ideelle
salgstidspunktet vil vere ndr bedriften er pa sitt mest lennsomme (Sherman, 2010). Gjennom
forskning pd bedrifters livslep, er det dokumentert signifikante funn for at organisasjoner
endres gjennom ulike faser av en livssyklus, og at lennsomheten til bedriften pavirkes av

dette (Anderson & Zeithaml, 1984). Forfatterne Anderson og Zeithaml fremla i 1984 en
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modell som viste fire ulike faser i en bedrifts livssyklus, samt lennsomheten innenfor hver av
fasene. Fasene er navngitt, 1 kronologisk rekkefelge, introduksjonsfasen (Start-up),
vekstfasen (Growth), modningsfasen (Maturity) og nedgangsfasen (Decline). Fasene

illustreres 1 figur 3.

Sales
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Figur 3 Illustrasjon laget ut fra teori om bedriftens livssyklus (Anderson & Zeithaml, 1984)

I oppstartsfasen vil eiers ansvar blant annet vare formalisering av strategi og
forretningsplan, samt finne vekststrategier for selskapet og skaffe nedvendige tillatelser.
Bedriften kan enten tilby et eksisterende produkt, og dermed entre et konkurrerende marked,
eller komme med en ny produktidé. Dersom bedriften overlever introduksjonsfasen, vil den 1
neste fase gjennomga vekst og utvikling, for den s& oppnar stabilitet 1 modningsfasen. Det er
1 denne fasen at lennsomheten nér sitt toppunkt. I nedgangsfasen ma bedriften enten fornye
seg eller legge ned (Anderson & Zeithaml, 1984). Forskningsresultater viser at bedriftene
som oftest gjennomgér fasene i kronologisk rekkefoelge, noe som tilsier at en bedrift er 1 en
viss fase ved et gitt aldersintervall 1 sitt livslep. Dette kan antyde at bedrifter av ulik alder,
stiller forskjellige krav til eierne og lederne, noe som videre kan pavirke hvorvidt eieren
onsker & beholde bedriften eller ikke. Vi tolker det dit hen at bedrifter som er i
oppgangsfasene trolig vil veere unge bedrifter, mens bedrifter i nedgangsfasen heller vil vere

eldre bedrifter som krever arbeid for & holde seg konkurransedyktig. Ettersom det er mest
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lennsomt & for majoritetseier 4 selge pa topp, vil bedriftens alder dermed kunne gi
implikasjoner for eiers salgadferd. Alt annet holdt likt, vil det dermed vare mer attraktivt &

eie en bedrift i tidligere faser, fremfor & eie en eldre bedrift i nedgangsfasen.

3.4 Menneskelige informasjonsprosesser

Teori om menneskelig beslutningstaking skiller mellom affektive (emosjonelle) og
deliberative (overveide) informasjonsprosesser. Nyere forskning, hovedsakelig utfert med
yngre voksne, har fremhevet viktigheten av disse to prosessene. Samspillet mellom dem kan
tenkes pa som prosesser utfert med hodet og hjertet, og er grunnleggende for eldre voksne
sine beslutninger. Det er pavist aldersforskjeller innenfor bruken av disse prosessene. Det
hevdes at aldersrelatert nedgang i effektiviteten av de overveide prosessene kan fore til
beslutninger av darligere kvalitet etter hvert som vi blir eldre. Aldersrelaterte emosjonelle
prosesser derimot, herunder bevisst selektivitet 1 ndr man benytter overveide prosesser, okt
fokus pa folelsesmessige mal, og sterre erfaring, kan fere til bade bedre og verre
beslutninger for eldre voksne, avhengig av situasjonen. (Peters, Hess, Vistfjdll, & Aumann,

2007)

Artikkelen til Peters, Hess, Vistfjdll og Aumann (2007) er basert pa noen generelle
pastander om aldring og virkningen av tosidige prosesser pa beslutninger. Et viktig punkt er
at prosessering og bruk av emosjonell kunnskap i beslutninger blir viktigere med alderen,
noe som reflekterer aldersrelaterte endringer 1 sosiale mal. Noen undersgkelser tyder pé at
det er en spesiell vekt pa positiv informasjon senere i livet. Dette vil si at en eldre voksen
muligens vil foretrekke hoyere forventet gevinst, fremfor en sikret, lavere gevinst. Et annet
punkt er at erfaring i1 bruk av emosjonell kunnskap vokser ndr mennesker blir eldre og
dermed er mer sannsynlig til & stole pa den. Disse pdstandene kombineres for & antyde at
avhengighet av det emosjonelle vil gke etter hvert som folk blir eldre (Peters, Hess, Vistfjill,

& Aumann, 2007).

Teori om informasjonsprosesser kan relateres til majoritetseiere og deres beslutning om a
utfore et eierskifte ved at en majoritetseier vil kunne vurdere beslutningsalternativer
annerledes etter hvert som eieren blir eldre. Okt fokus pé felelsesmessige mal nér en blir

eldre kan vaere en av de bakenforliggende arsakene til at en bedriftseier ikke ensker a selge
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bedriften, mens unge eieres gode evne til & utfore overveide, kalkulerte prosesser kan fore til
at de 1 sterre grad velger & selge bedriften pa et tidligere tidspunkt. I trdd med teorien om
informasjonsprosesser kan dermed en gammel bedriftseier 1 storre grad enske & viderefore
driften av en bedrift med dalende resultater, da det er andre momenter enn de svake
resultatene som vektlegges 1 beslutningen. Det vil ifelge denne teorien dermed vare storst
sannsynlighet for eierskifte 1 ung alder, mens den reduseres med okt alder ettersom
emosjonelle og sosiale mél kan fore til at eier ikke velger a selge pa det optimale tidspunkt 1

forhold til bedriftens og eiers lennsomhet.

3.5 Teori oppsummert

I det teoretiske kapittelet har vi tatt for oss alternativkostnad til det & eie egen bedrift, forhold
mellom risikotoleranse og nettoformue, ulike kilder til seleksjon, samt menneskelige
informasjonsprosesser. Oppsummert tolkes alternativkostnad til verdien av & jobbe i1 egen
bedrift, og denne ma overstige alternativkostnaden som vil vare & jobbe et annet sted for at
en eier skal fortsette eierskapet. Videre knyttes risikotoleranse opp mot nettoformue, hvor
det antas at en eier har storre evne til 4 eie egen bedrift nar en er eldre fremfor ung fordi man
da naturlig har en sterre nettoformue. Seleksjon forklares ut fra karakteristika ved
majoritetseier, bedrifters lennsomhet og bedriftens livssyklus, og vi antar at ulike trekk ved
disse tre faktorene vil vaere med & pavirke alderens effekt pa sannsynligheten for eierskifte.
Menneskelige informasjonsprosesser er ogsa bevist & bli pavirket av alder, noe som igjen
pavirker tilbgyelighet til & selge. Vi trekker eksisterende teori 1 retning av at unge
bedriftseiere har bedre evne til & utfore overveide, kalkulerte beslutninger, mens en eldre eier
1 sterre grad vektlegger positiv informasjon og er mer sannsynlig til & stole pd erfaring og
emosjonell kunnskap. Teorien presentert 1 dette kapittelet benyttes videre 1 drefting 1 kapittel

7.
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4 Modell

4.1 Definisjon av begrep

Vi vil 1 dette avsnittet definere hensiktsmessige begreper, som vi mener krever ytterligere

forklaring.

4.1.1 Majoritetseier

Vi definerer en majoritetseier som en person med minimum eierandel pd 50,01% av
bedriften. Videre 1 oppgaven vil vi veksle mellom bruken av majoritetseiere og eier nér vi

betegner norske majoritetseiere.

4.1.2 Eksternt eierskifte

Vi vil fokusere pé eksterne eierskifter mellom norske eiere, og definerer dermed et eksternt
eierskifte som en endring av en eier 1 en bedrift, fra et ar til et annet, mellom to norske

majoritetseiere som ikke har familierelasjoner.

4.1.3 Pensjonsalder

Viér problemstilling seker & besvare hvorvidt det finnes en overhyppighet av eierskifter blant
eiere som narmer seg pensjonsalder. Vi definerer eiere som er fylt 60 ar, til & vere den

aldersgruppen som na&rmer seg pensjonsalder.

4.2 Variabler og hypoteseutvikling

4.2.1 Hovedutfallsmal

Responsvariabelen vi benytter som hovedutfallsmal til & besvare problemstillingen, er en
dikotom (binzr) variabel. Den patar seg verdien 1 om en majoritetseier utforer et eierskifte,
og 0 om den ikke gjor det. Variabelens hensikt er & fange opp hvorvidt det er noen
malevariabler som pavirker om en majoritetseier velger & utfore et eierskifte. Variabelnavnet

for eierskifte er 1 analysen kalt eierskifte.
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Vi fastslar hvorvidt en majoritetseier velger & utfore et eierskifte eller ikke, ved & benytte
norske bedrifters organisasjonsnumre og eiere. Ved a se pa et utvalg bedrifter i en periode pa
atte ar fra ar 2001 til 2008, definerer vi det som et eierskifte dersom et selskap fra et ar til et
annet har to ulike eiere. I datasettet vil selve eierskiftet blir tilknyttet selger, 1 det siste aret
selger star oppfert som eier for en ny majoritetseier overtar. Vi har videre valgt a fokusere pa
eksterne eierskifter, og ekskluderer med dette generasjonsskifter og overforing til annen slekt
med samme etternavn. Maten generasjonsskifter skilles ut fra eksterne eierskifter, er ved a
kun inkludere eierskifter der bedriften blir overfert mellom eiere med ulikt etternavn. Da
familiemedlemmer kan ha ulike etternavn har vi ikke noen garanti for at alle eierskifter vi
inkluderer 1 datasettet faktisk er eksterne, noe som vi kommer tilbake til i kapittel 7.4 om
oppgavens begrensninger. Vi antar at dette gjelder fa transaksjoner, og vi tror ikke det vil ha

en avgjerende effekt pa vare analyser.

4.2.2 Uavhengige variabler

For & besvare var problemstilling om hvorvidt sannsynligheten for oppkjep eker 1 takt med
alder, vil alder pa majoritetseierne naturlig benyttes som var viktigste malevariabel. I tillegg
kontrollerer vi for om andre bakenforliggende faktorer vil pavirke beslutningen om & utfore
et eierskifte. Vi har valgt & se nermere pd fem faktorer, som vi mener vil kunne péavirke en
beslutning om eierskifte: én faktor knyttet karakteristika til majoritetseieren, samt fire
egenskaper knyttet til bedriften den eier. Disse vil 1 analysen benyttes som kontrollvariabler.
Analysen vil dermed bestd av seks uavhengige variabler. Alder som malevariabel, og
kontrollvariablene kjonn, bedriftens omsetning, lennsomhet, lennskostnader og alder i

salgséret.

4.2.2.1 Majoritetseiers alder

Det forste forholdet vi eonsker & se n&ermere pa er om det eksisterer en sammenheng mellom
majoritetseiers alder og valg om & foreta eierskifte. Dette for & underseke hvorvidt
majoritetseiere som nermer seg pensjonsalder i storre grad er motivert til & utfore et
eierskifte. Vi har satt definisjonen av & nerme seg pensjonsalder til 60 ar eller eldre,
ettersom folketrygdens minstegrense for & motta pensjon i Norge er 67 ér, og avtalefestet

pensjon har minimumsgrense pd 62 ar (Finans Norge, 2009).
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Vi vil forst a4 undersgke om sannsynligheten for et eierskifte eker 1 takt med majoritetseieres

alder, og var forste underhypotese blir dermed:
H1: Majoritetseiers alder har positiv pavirkning pd beslutningen om d utfore et eierskifte

Senere 1 utredningen vil utvalget deles opp 1 mindre utvalg, etter karakteristika ved eier eller

egenskaper med bedriften, for & undersegke potensielle nyanser i resultatene.

Vi har valgt & gruppere majoritetseierne i1 ulike aldersgrupper, slik at vi lettere kan skille ut
majoritetseiere 1 nerheten av pensjonsalder. Vi har opprettet en dikotom aldersvariabel, samt

to kategoriske aldersvariabler med ulike aldersgrupperinger.

Den forste variabelen vi vil benytte 1 vir analyse er alder dummy. Dette er en dikotom
variabel, hvor variabelen pétar seg 1 dersom majoritetseier naermer seg pensjonsalder, og 0
ellers. Variabelen skiller her mellom eiere som er 60 ar eller eldre og eiere under 60 ar.
Videre har vi opprettet to kategoriske variabler. Den forste har vi kalt alderkategori s, og
grupperer majoritetseiere inn i tre store grupper (21-40, 41-60 og 61-80). Den andre er kalt
alderkategori_1, og er inndelt inn 1 tolv mindre grupper med fire aldre i hver kategori (21-25,

26-30, ..., 71-75 og 75-80).

4.2.2.2 Kontrollvariabler

Det er en stor beslutning &4 bestemme seg for & foreta et eierskifte, og mange forhold kan
vaere med a pavirke et slikt valg. Ettersom utredningen ensker & besvare om gkende alder vil
pavirke beslutningen om eierskifte, md det kontrollere for andre variablers effekt pa
eierskifte. Vi har derfor valgt & inkludere karakteristika ved eier og egenskaper ved
bedriften, slik at det er grunn til tro at resultatene som fremkommer, skyldes effekten av
alder, og ikke egenskaper ved bedriften eller andre egenskaper ved eieren. Samtidig vil de
utvalgte kontrollvariablene ogsd kunne pavirke alders effekt pd eierskifte. Vi anser derfor
vare utvalgte kontrollvariabler som viktige faktorer i analysen, noe som taler for at
variablene har en sterre oppgave enn kun a kontroller for alders effekt. Vi vil videre likevel
omtale variablene som kontrollvariabler, ettersom vi ensker a skille mellom méalevariabelen

alder og resterende variabler.
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4.2.2.2.1 Majoritetseierens kjonn

Den forste variabelen vi ensker & kontrollere for er majoritetseiers kjonn, og hvorvidt det er
drivende for en beslutning om eierskifte. Variabelen er dikotom, og patar seg verdien 1
dersom majoritetseier er en mann, og 0 ellers. Slik kan vi enkelt skille mellom kjenn pé eier,

ved at mannlig eier far verdien 1 og kvinnelig eier verdien 0.
Variabelnavn: kjonn_dummy

4.2.2.2.2 Bedriftens omsetning

Det neste forholdet vi ensker & kontrollere for er bedriftens omsetning. Vi definerer
omsetning som foretakets driftsinntekter, fratrukket bade offentlige tilskudd og gevinst ved
salg av anleggsmidler (SSB, 2003). Det vil vare av interesse a kontrollere for omsetning,
ettersom tallet ofte blir benyttet som en betegnelse pa bedriftens sterrelse. Litteratur innenfor
finansiell skonomi viser at storrelsen pé et selskap ofte blir betegnet sammen med veksten av
et selskap. Ved et bedriftsoverskudd kan bedriften velge enten 4 ta ut utbytte eller & investere
midlene inn 1 selskapet (Bodie, Kane, & Marcus, 2013). Forskning pd sammenheng mellom
vekst og lennsomhet viser at det er lennsomt & vare stor, men samtidig bade risikabelt og
dyrt & bli stor (Jakobsen & Lien, 2005). Dette kan fore til at eiere som er opptatt av best

mulig avkastning ogsé vil prioritere lonnsomhet over vekst.

For majoritetseiere av store selskaper, definert ved lennskostnader pa over en million kroner,
vil det ikke vil gi mening & analysere en gkning i omsetning med ¢n krone. Ved & utfore
tester for modelltilpasning bekreftes det at den konstruerte variabelen for omsetning, gitt ved
den naturlige logaritmen til omsetning, gir en bedre modelltilpasning enn den opprinnelige.
Slik vil fordelingsegenskapene ved variabelen bedres og en endring med en enhet vil na vere

bedre tilpasset & vise en eventuell effekt pa eierskifte.
Variabelnavn: oms_In (In(oms))

4.2.2.2.4 Bedriftens lonnskostnader

En bedrifts lonnskostnader brukes i likhet med omsetning, ofte i sammenheng med &
kartlegge bedriftens storrelse. Dette kommer av at store lennskostnader ofte sammenfaller
med en stor arbeidsstokk, som igjen indikerer store selskaper. Ettersom det ofte er store

forskjeller pa smé og store selskaper, kan det tenkes at beslutningen bak et eierskifte ogsa vil
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variere for bedrifter av ulik sterrelse. Litteratur innen finansiell gkonomi sier blant annet at
en liten bedrift medferer storre risiko enn en storre bedrift. Dette kommer til dels av det store
omfanget faste kostnader som bedrifter har, som er uavhengig av sterrelsen pd bedriften.
Mindre bedrifter vil ogsa lettere pédvirkes av volatiliteter 1 markedet, og er derfor mindre
motstandsdyktige mot nedgang enn det en storre mer stabil bedrift vil vaere (Bodie, Kane, &
Marcus, 2013). Dette taler for at en eier onsker at bedriften skal vare av en viss storrelse.
Selv om det er flere kostnader ved en stor bedrift er det mange hoye kostnader uavhengig av
starrelse, som kan trekke 1 retning av at det samlet sett kan vare rimeligere & selge en stor
bedrift fremfor & selge en liten. Lennskostnadene er oppgitt i samme form som omsetning,
siden begge benyttes som en betegnelse pa bedriftens sterrelse. Som for omsetning, bekrefter
tester for modelltilpasning at den konstruerte variabelen for lennskostnader gir en bedre
modelltilpasning enn den opprinnelige variabelen for lennskostnader. Vi har siledes

konstruert variabelen lon_In som er den naturlige logaritmen til lonnskostnadene.
Variabelnavn: lon_In (In(lon))

4.2.2.2.3 Bedriftens lonnsomhet

Som diskutert 1 kapittel 3, vil det lys av et eierskifte, vaere interessant & underseke hvorvidt
bedriften som selges gér med overskudd eller ikke. Vi har derfor opprettet en dikotom
kontrollvariabel som pétar seg verdien 1 dersom bedriften gar med overskudd og 0 ellers.

Overskudd er definert ved at bedriftens driftsresultat er storre enn null i salgsaret.

Variabelnavn: lonnsomhet

4.2.2.2.5 Bedriftens alder

Den siste kontrollvariabelen vi ensker a inkludere er bedriftens alder. Teori og forskning pa
bedrifters livssykluser, som diskuteres 1 kapittel 3, viser at bedrifter endrer strategi og
vaeremate etter hvor de er i bedriftens livssyklus (Anderson & Zeithaml, 1984). Bedriftens
alder kan dermed potensielt ha en effekt pa beslutningen om eierskifte, og ma derfor
kontrolleres for ved undersgkelse av hvordan majoritetseiers alder pavirker eierskifte.
Utvalget er begrenset til bedrifter 1 alderen 0-40 &r, ettersom det er svert fa observasjoner av
eldre bedrifter. Hadde vi inkludert ekstremobservasjoner kunne vi potensielt trukket
konklusjoner pd bakgrunn av feilaktige resultater og estimater, og for & styrke validiteten er

det dermed viktig at slike observasjoner fjernes.
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Variabelnavn: alder bed

4.2.3 Oppsummering av variabler og hypoteser

Oppsummert vil vi undersegke 1 hvilken grad den uavhengige variabelen alder, pavirker den
avhengige dikotome variabelen eierskifte. Som kontrollvariabler er eiers kjonn, samt
bedriftens omsetning, lennsomhet, lennskostnader og alder inkludert. Det finnes mange
faktorer som kan pavirke et eierskifte, og optimalt sett ville det vaert enskelig & kontrollere
for alle slike faktorer i kartleggelsen av alders effekt pd eierskifte. Dette vil diskuteres

narmere 1 begrensninger ved oppgaven i kapittel 7.

For & underseke 1 hvilken grad alder pavirker beslutningen om eierskifte, vil vi teste

felgende hypotese:
H1: Majoritetseiers alder har positiv pavirkning pa beslutningen om d utfore et eierskifte.

Hypotesen over skal sé testes videre 1 en kvantitativ undersekelse basert pa informasjon om

norske majoritetseiere i perioden 2001-2008.
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5 Metode

Forskningsmetode refererer til teknikkene som er benyttet for & samle inn data (Ghauri &
Grenhaug, 2010). I dette kapittelet vil vi presentere teori rundt metoden vi har benyttet, samt

begrunne de ulike metodiske valgene som er utfort.

5.1 Forskningsdesign

5.1.1 Forskningsdesign generelt

Forskningsdesign er den overordnede planen for & relatere den konseptuelle
problemstillingen til relevant og praktisk mulig empirisk forskning. Forskningsdesignet gir
en plan eller et rammeverk for datainnsamling og analysene, og valg av design pavirker
hvordan dette gjores. Et forskningsdesign skal vere effektivt i & produsere eonsket
informasjon tatt i betraktning forskerens begrensninger. Eksempler pd begrensninger kan

vere tid, penger og evner (Ghauri & Grenhaug, 2010).

Det er vanlig & skille mellom tre typer forskningsdesign, avhengig av hvor strukturert
problemet er. Eksplorativt design er anvendelig nar problemstillingen er ustrukturert og
darlig forstatt. Fleksibilitet er viktig 1 et eksplorativt design da en ikke kan vite hva en vil
finne pd forhdnd og ma ha mulighet til & endre retning underveis 1 forskningen. Ved
deskriptivt design er problemet strukturert og godt forstitt. Hovedkarakteristika er struktur,
presise regler og prosedyrer. I kausal forskning er problemet ogsd strukturert, som i
deskriptivt design, men forskeren meter 1 tillegg arsak-effekt-problemer. Hovedoppgaven 1
kausalt design er a isolere drsaken og svare pa om eller 1 hvilken grad arsakene resulterer 1

effekten (Ghauri & Grenhaug, 2010).

Videre skilles det mellom induktiv (utforskende) og deduktiv (validerende)
fremgangsmetode. Ved en induktiv fremgangsmetode trekkes det generelle konklusjoner fra
empiriske observasjoner. I denne typen forskning gar prosessen fra observasjoner til funn og
bygging av teori nar funn inkorporeres med eksisterende teori pd omrddet. Ved en deduktiv

fremgangsméte trekkes konklusjoner gjennom logisk resonnering. I denne typen forskning
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kommer teori og hypoteser basert pad teorien forst, og sd pavirker den resten av

forskningsprosessen (Ghauri & Grenhaug, 2010).

5.1.2 Valg av forskningsdesign

Vi skal 1 denne oppgaven underseke om det er et kausalt forhold mellom alder pa
hovedaksjonar og beslutningen om & selge bedriften til noen eksterne akterer pa markedet.
Kausalitet er et svaert komplekst begrep, og en kan alltid diskutere om en har funnet den
ultimate kausale sammenhengen. Det kan 1 vart tilfelle stilles spersmél ved om det er alder 1
seg selv som vil gi den kausale sammenhengen, eller om det er andre mekanismer rundt
alder, som for eksempel attraktivitet i arbeidsmarkedet eller evne til & péta seg risiko. I vart
tilfelle er det ikke mulig & teste kausaliteten med et eksperiment, og vi vil derfor benytte og

fortolke begrepet kausalitet romslig.

Det er mange faktorer som kan vare med a forklare hvorfor bedriftseiere velger & selge
selskapet, men vi skal fokusere pa alderen til majoritetseiere og undersgke om alder er en
drivende faktor. Ut fra datasettet vart soker vi & trekke generelle konklusjoner om at alderen
til majoritetseier er en drivende faktor for beslutninger om eierskifte. Akkurat det vi forsker
pa er det lite kjent litteratur om, noe som gjor at fremgangsmetoden blir induktiv nér vi seker

4 finne kausalitet mellom faktorene.

Vi ensker a finne en kausal sammenheng mellom alder pa majoritetseier og beslutningen om
a gjennomfore et eierskifte basert pd en oversikt over norske majoritetseiere i perioden 2001-
2008. Vi seker etter generaliserbare funn og finner det mest naturlig & bruke et stort datasett
med mange observasjoner. Vi benytter derfor en kvantitativ forskningsmetode basert péd sa
mange observasjoner som mulig, fremfor 4 g i dybden pd noen fa eiere i en kvalitativ

undersokelse.

For at et rsak-effekt-forhold skal kunne eksistere er det noen kriterier som ma vere tilstede.
For & vere en arsak ma det finnes korrelasjon mellom arsak og effekt, rsaken mé finne sted
for effekten og andre mulige kausale faktorer ber elimineres. Et viktig spersmal er om en
observert korrelasjonskoeffisient er en faktisk korrelasjonskoeffisient, eller om korrelasjonen
endrer seg eller forsvinner nar en kontrollerer mot andre faktorer (Ghauri & Grenhaug,

2010). Alder pd majoritetseier er en variabel som alltid er tilstede sa lenge vi har informasjon
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om det. Nar vi har kartlagt alder pa bedriftseiere er kriteriet om riktig tidslinje for et
potensielt arsak-effekt-forhold oppfylt. Videre ma det kontrolleres for andre mulige

forklaringer og utfere korrelasjonsanalyse.

5.2 Datasett

Datasettet vi bruker 1 denne rapporten er utviklet av Menon Business Economics. Datasettet
er utviklet gjennom en periode pé fire ar. Vi har fatt et utdrag av det samlede datasettet til
Menon, og det er en rekke karakteristika som kjennetegner bedriftene som er inkludert 1
datasettet. Utvalget er regnskapspliktige bedrifter med en norsk majoritetseier.
Lennskostnadene ma overstige terskelen pa kr 1 000 000. Dette tallet er indeksregulert mot
konsumprisindeksen slik at terskelen ikke blir lavere med &rene som folge av inflasjon. Alle
eierskiftene vi har registrert er mellom norske majoritetseiere. Vi tar ikke hensyn til

utenlandske akterer pa det norske markedet.

5.3 Utvalg

For at funnene vére i en analyse skal kunne vere generaliserbare, er det viktig at utvalget 1
datasettet er representativt for hele populasjonen. I tillegg til storrelse pd utvalget, vil
likheten mellom utvalg og studiepopulasjon ha betydning for generaliserbarheten. Med
mindre man far med hele populasjonen 1 datasettet vil man aldri kunne péstd hundre prosent

validitet og reliabilitet, men jo sterre utvalget er, jo mer palitelig er eventuelle funn.

5.3.1 Populasjon og utvalgsstorrelse

Populasjonen vi ensker & undersgke narmere bestar av regnskapspliktige bedrifter 1 Norge
som har en personlig majoritetseier. For utvalget 1 datasettet har vi en minstegrense for
lennskostnader pa kr 1 000 000 for & ikke inkludere sma, inaktive bedrifter eller eiendoms-
og investeringsselskaper som er del av en annen selskapsstruktur. Det finnes mange juridiske
objekter som ikke tilfredsstiller de egenskaper vi mener et selskap ber ha for a inkluderes 1
vare mélinger og som vi dermed ensker &4 unngd. Datasettet er utarbeidet over flere ar, og det

er flere observasjoner 1 de senere drene enn 1 starten, noe som gjor at vi har analysert andel
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oppkjep 1 tillegg til antall oppkjep nér vi seker a finne kausalitet mellom alder og beslutning

om salg av bedriften.

Som vi ser 1 tabell 1 og figur 4, er det en jevn gkning i datasettet fra perioden 2001 til 2008,
med unntak av ar 2002, fra 72 111 observasjoner 1 2001 til 127 084 1 2008. Dette er en
okning pa 54 973, noe som tilsvarer nermere 75% av det opprinnelige utvalget. Denne
okningen skyldes blant annet bedre tilgang pd informasjon om bedriftene, samt at flere
bedrifter tilfredsstilte kravene for egenskaper ved utvalget. Bedre tilgang pa informasjon

skyldes blant annet den utvidede bruken av internett.

Tabell 1 Oversikt over utvalgsstarrelse

Arstall 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Total

Utvalg 72111 599211 79625 70916 82745 98543 113435 127084 704370

Utvalg
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Figur 4 Utvalgsstorrelse pd datasett

5.4 Validitet

Valide méil er en forutsetning for at funnene er til & stole pd. Validitet kan deles inn 1

begrepsvaliditet, intern, statistisk og ekstern validitet. Det at andre faktorer enn alder er
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relevante nér det kommer til & vurdere en oppkjepsbeslutning er en trussel mot validiteten og
dermed noe vi ma ta hensyn til 1 analysen. Vi kan gruppere faktorer som truer validitet inn 1
tre kategorier; forbigdende, situasjonelle og mekaniske faktorer (Ghauri & Grenhaug, 2010).
Forbigdende faktorer som humer og situasjonelle faktorer som tidspress er noe vi ma se
nermere pa og vurdere effekten av, men som vi ikke kan eliminere helt. Mekaniske faktorer
som feiltolkning er i sterre grad mulig for oss & pévirke da vi kan redusere sannsynligheten

for disse ved & veere megysommelige 1 analysen av dataen vi har.

5.4.1 Begrepsvaliditet

Begrepsvaliditet gar ut pd om malene som benyttes faktisk maler det de skal. Méal inneholder
gjerne feil, og observerte mal kan mer eller mindre reflektere sannheten, men kan reflektere

andre faktorer ogsd (Ghauri & Grenhaug, 2010).

Vi har god begrepsvaliditet pa vare malvariable. Menon har brukt sikre kilder i innsamlingen
av data, og mél og tall er hentet fra offentlige registre der det er lovpalagt & oppgi riktig
informasjon. Vi kan derfor stole pa validiteten pa mél som omsetning og lennskostnader, og
det faktum at mdlene er indeksregulert etter konsumprisindeksen validerer bruk av maélene
ytterligere. Alder pd bedriften er regnet ut fra oppstartsdr, noe som ogsd er offentlig
informasjon. En annen faktor som styrker var begrepsvaliditet er at vi har klare definisjoner

pa alle vare variabler, og at det er liten rom for tolkning.

5.4.2 Intern validitet

Intern validitet referer til hvilken grad vi kan pésta at det eksisterer et kausalt forhold mellom
variablene. Korrelasjon mellom variabler indikerer ikke nedvendigvis at det er et kausalt
forhold, da korrelasjonskoeffisienten ikke forteller oss noe om retning, eller om forholdet er

pavirket av andre faktorer (Ghauri & Grenhaug, 2010).

Vi undersgker kun majoritetseiere av bedrifter 1 en viss sterrelse. For & skille ut mindre
bedrifter bruker vi lonnskostnader som mal pa sterrelse. Dette mener vi er et naturlig mél da
dette tallet oker med antall ansatte og at det er naturlig & anta at sterre bedrifter har flere
ansatte enn sma inaktive bedrifter, som vi ensker 4 unngd. De minste bedriftene er heller
ikke regnskapspliktige, som er en annen grunn til at vi ensker & unngé dem, 1 tillegg til at vi

antar at oppferselen til en majoritetseier av en liten bedrift i mye mindre grad felger samme
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atferdsmeonster som eiere av store bedrifter der det er betydelig ansvar og risiko som felger

med rollen. Dette mener vi trekker i retning av styrket intern validitet.

5.4.3 Statistisk validitet

For a kunne antyde et kausalt forhold mé resultatene vere statistisk signifikant. For & bevise
statistisk validitet ma studien vere tilstrekkelig representativ og utvalget méa vaere stort nok

(Ghauri & Grenhaug, 2010).

Vér forskning er basert pa observasjoner om majoritetseiere over atte ar. Det faktum at var
studiet ikke er pa eksperimentform gjer at vi ikke kan kontrollere for alle spurigse forhold.
Vér forskning er basert pa observasjoner om majoritetseiere over atte ar. Det faktum at var
studiet ikke er pa eksperimentform gjer at vi ikke kan kontrollere for alle spurigse forhold.
Samtidig gjer sterrelsen pa utvalget vart at det er representativt for hele populasjonen, noe
som gjor at vi har god statistisk validitet. I tillegg benytter vi analyser som maéler

signifikansniva, samt modelltilpasning. Dette vil gke validiteten pa resultatene ytterligere.

5.4.4 Ekstern validitet

Ekstern validitet relaterer til hvilken grad funnene kan generaliseres til og pa tvers av
spesifikke personer, situasjoner eller tidsperioder (Ghauri & Grenhaug, 2010). Ved a utfore
en kvantitativ analyse med et datasett med svart mange observasjoner over atte r, mener vi
at vi kan pastd god ekstern validitet. Dersom vi finner like resultater pa tvers av de éatte
arene, er det naturlig & pastd grunnlag for & kunne generalisere Vi mener ogsad at
beslutningstaking rundt oppkjepsprosesser ikke er trendavhengig, noe vi underseker
nermere 1 masterutredningen, og som dermed underbygger at funnene vére er

generaliserbare bade pa tvers av bedrifter, men ogsa over tid.

5.5 Reliabilitet

Reliabilitet refererer til stabiliteten pa malet (Ghauri & Grenhaug, 2010). Nér vi ser pa
forhold mellom variable kan mélefeil pavirke funnene. For & kunne pastd god reliabilitet ma
vi se pa andel eierskifter 1 tillegg til antall. Siden utvalget 1 datasettet eker jevnt gjennom

hele tidsperioden 2001 til 2008, ma antall og andel gjennomforte eierskifter vurderes i
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sammenheng. Figur 5 viser at antall og andel eierskifter korrelerer svert godt, noe som vil si
at det faktum at vi gradvis har et sterre utvalg bedrifter i 2008 enn 2001 ikke har forvridd

utvalget. Dette validerer reliabiliteten til bruk av datasettet.

Antall eierskifter Andel eierskifter

4000 6,00 %
3000 /\/\/\ 4,00 %
2000 /\/\/\
1000 2,00%

0 0,00 %

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
= Antall eierskifter = Andel eierskifter

Figur 5 (1) Antall og (2) andel eierskifter per dr

5.5.1 Trusler mot reliabiliteten

Datasettet vart er satt sammen av en utenforstdende part, noe som gjor at vi ikke har
mulighet til & validere informasjonen som er innhentet p4 samme méte som om vi hadde
laget datasettet selv. Samtidig er datasettet satt sammen av et profesjonelt analyseselskap,
noe som styrker reliabiliteten. Vi kan ikke sikre oss helt mot menneskelige feil, men med
Menon sin ekspertise har vi stor tillit til at datasettet er av god kvalitet og inneholder sikre

observasjoner.

5.6 Dataanalyse

5.6.1 Logistisk regresjon

Hovedutfallsmélet 1 utredningen en dikotom variabel for & undersgke hva som kjennetegner
majoritetseierne som velger & foreta et eierskifte. Dette vil folgelig vaere vér avhengige
variabel, og den vil vaere lik 1 dersom majoritetseier velger a foreta et eierskifte, og 0 ellers.
For en binar avhengig variabel vil vi ved bruk av regresjon med minste kvadraters metode
(OLS), kunne fa urealistiske prediksjoner for responsvariabelen. Dette er fordi man ved

OLS-regresjon forutsetter en kontinuerlig og normalfordelt responsvariabel, samt lineser
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sammenheng mellom den avhengige og de uavhengige variablene. Ved bruk av OLS-
regresjon pa var dikotome responsvariabel ville vi kunne se prediksjoner pa over én eller
under null. Videre ville en slik regresjon gitt hoy grad av heteroskedastisitet. En logistisk
regresjon tar hand om disse problemene, og vi vil videre benytte denne for vare regresjoner

(Klein & Kleinbaum, 2010).

Logistisk regresjon bygger pa en sannsynlighetsestimeringsmetode, kalt Maximum
Likelihood Estimation (MLE). Modellen maksimerer sannsynligheten for at den dikotome
avhengige variabelen, 1 vart tilfelle eierskifte, skal inneha verdien 1 og at sannsynligheten
pavirkes av ulike uavhengige variabler. De uavhengige variablene er i vart tilfelle
karakteristika og andre faktorer ved eier og bedriften. Noe som er unikt for logistisk
regresjon er at det benyttes oddsrater til & forklare de uavhengige variablenes effekt pa
responsvariabelen, istedenfor vanlige koeffisienter som 1 OLS. En oddsrate pd 1 sier at det er
like stor sannsynlighet for at den dikotome avhengige variabelen patar seg verdien 1, som at
den pétar seg verdien 0. Videre vil en oddsrate under 1 si at sannsynligheten for at
hendelsen, eierskifte, inntreffer er mindre enn 50%, mens en oddsrate storre enn 1 sier at

sannsynligheten er heyere enn 50%.

Datasettet som benyttes er pa panelform, med gjentatte malinger om ultimate eiere og
bedrifter over en periode péd atte ar. Med dette brytes en av forutsetningene for & benytte
vanlig logistisk regresjon, da denne forutsetter uavhengighet mellom observasjonene (Klein

& Kleinbaum, 2010).

Videre vil vi benytte modellen General Estimated Equation (GEE). GEE er en variant av
logistisk regresjon som er lagt til rette for datasett pad panelform ved at den bygger pa
antagelsen om at en kan gruppere de korrelerte observasjonene (Klein & Kleinbaum, 2010).
Slik er det tillatt med korrelasjon innenfor hver gruppe. Det forutsettes imidlertid
uavhengighet mellom de ulike gruppeobservasjonene. 1 vart tilfelle vil én gruppe besta av
observasjoner fra én bedrift, angitt ved bedriftens organisasjonsnummer, noe som gjor

observasjonene innen gruppen korrelerte, mens gruppene blir uavhengige.

5.6.1.1 Forutsetninger ved General Estimated Equation
Som nevnt 1 avsnittet over foreligger det visse forutsetninger for a tilfredsstille kravene for

bruk av GEE-analyse. Den forste forutsetningen er at observasjonene ma vare panelform.
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Dette kravet er tilfredsstilt ettersom véart datasett bestar av informasjon om ultimate eiere og
bedrifter over en periode pa atte ar. Videre forutsettes det at korrelasjonsstrukturen innenfor
gruppene ma spesifiseres og identifiseres som rett struktur. Det finnes fire ulike
korrelasjonsstrukturer 1 GEE: uavhengig (Ind), autoreggresiv (AR), utskiftbar (Exc) og
ustrukturert (Uns) (Klein & Kleinbaum, 2010). Med uavhengig struktur vil observasjonene
innenfor hver gruppe veare uavhengig av hverandre. Med autorregressiv struktur vil
korrelasjonen vare avtakende med tiden, men ha et fast forhold. Det vil for eksempel vare
lavere korrelasjon mellom den forste og siste observasjonen i gruppen, enn den ferste og den
andre. Utskiftbar struktur vil si at det er et fast forhold mellom alle observasjonene innad i en
gruppe, og at man i prinsippet kan bytte observasjon én og fire med hverandre, uten at det
ville pavirket resultatet. Dersom strukturen er ustrukturert vil det ikke vare et menster for

korrelasjonen mellom observasjonene, og observasjonsmensteret vil vere tilfeldig.

For & fastsla rett korrelasjonsstruktur innenfor gruppene, vil vi benytte en Quasi-Likelihood-
metode kalt QIC (Klein & Kleinbaum, 2010). Vi tester forst hele modellen, inkludert
malevariabel og alle kontrollvariablene, og finner at uavhengig korrelasjonsstruktur er best
tilpasset korrelasjonen innenfor gruppene i1 vart utvalg, da denne strukturen gir det laveste
QIC-resultatet. Deretter underseker vi hvorvidt full modell er den best egnede modellen. Ved
a sette sammen ulike kombinasjoner av maélevariabel og kontrollvariabler, finner vi at full
modell med uavhengig korrelasjonsstruktur scorer best pa QIC-testen, og vi vil felgelig

benytte denne for videre analyse.

Resultatet av QIC-testen viser at en uavhengig struktur vil vaere den beste. Dermed kunne
man 1 prinsippet benyttet vanlig logistisk regresjon, siden forutsetningen om uavhengighet
mellom observasjonene er tilfredsstilt. Forskjellene pa hvilken korrelasjonsstruktur som ber
benyttes er imidlertid minimale, se vedlegg 1, noe som taler for at det kan forekomme
korrelasjon mellom observasjonene innenfor hver bedrift. Vi anser dermed GEE-modellen

som den beste modellen for vart datasett.

5.6.2 Interaksjonseffekter

Vi bruker multippel regresjon for & undersoke effekten de uavhengige variablene har pa
responsvariabelen. Modellen kan vises matematisk som 1 ligning 5.1, hvor Y betegner den

avhengige variabelen, a konstantleddet, og X og Z de uavhengige variablene:
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Y=a+bX+cZ (5.1

Dersom effekten X har pd Y varierer med verdien av Z, har vi en interaksjonseffekt
(Jaccard, 2001). Da blir ikke den line@re modellen lenger som 1 ligning 1. Ligning 5.2 viser

en modell hvor det foreligger en interaksjonseffekt.
Y=a+bX+cZ+d(XZ) (5.2)

I wvart tilfelle vil det vare av interesse & wundersgke hvorvidt det foreligger
interaksjonseffekter mellom majoritetseiers alder og véare kontrollvariabler. Vi vil etter
anbefaling fra Jaccard i1 boken [Interactions Effects in Logistic Regression, benytte
Hierararchically Well Formulated models (HWF). En HWF-modell forutsetter at alle
komponentene som er med 1 interaksjonsleddet, ogsa inkluderes som selvstendig variabel 1

modellen.

Ved benyttelse av en HWF-modell, vil den vanligste strategien for & analysere interaksjoner
vere hierarkisk analyse (Jaccard, 2001). 1 hierarkisk analyse sammenligner man
modelltilpasningen 1 den modellen hvor den hgyeste orden av interaksjonsledd er
representert, med en modell som ikke inkluderer interaksjonseffekter. Wald chi-resultatet vil
bli benyttet som sammenligningsgrunnlag, og den modellen som gir det hayeste Wald chi
resultatet, er den modellen som best vil forklare responsvariabelen (i vart tilfelle beslutning
om eierskifte). Dersom resultatet er signifikant, vil det si at interaksjonsvariabelen har
betydning. Er det ingen forandring 1 modelltilpasningen fra modellen med interaksjonsledd
sammenlignet med modellen uten, kan man fastslé at interaksjonseffekten er uten betydning,

og at den kan elimineres (Jaccard, 2001).

Det er en naturlig antakelse at flere variabler enn alder er med pa a pavirke beslutningen om
a foreta et eierskifte. Det er ogsd en mulighet for at disse variablene pavirker hverandre, noe
vi ensker & kontrollere for ved & undersgke interaksjonseffekter narmere. Vi vil videre
presentere fire ulike underhypoteser hvor ulike kontrollvariabler er satt sammen med alder,

for a teste om der finnes interaksjonseffekter som vil pavirke beslutningen om eierskifte.
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5.6.2.1 Kjgnn og eiers alder
Den forste potensielle interaksjonseffekten vi ensker & kontrollere for, er hvorvidt effekten
alder har pé beslutningen om eierskifte, varierer med kjonn. Folgelig presenteres vér forste

underhypotese:

H?2: Alder har en storre effekt pd beslutningen om eierskifte hos kvinner, enn hos menn

5.6.2.2 Lannsomhet og eiers alder
Den andre interaksjonseffekten vi vil kontrollere for, er om alders effekt pa beslutning om
eierskifte varierer 1 henhold til om bedriften gar med overskudd eller underskudd. Vér andre

underhypotese vil sdledes vare:

H3: Alder har en storre effekt pa beslutningen om eierskifte dersom bedriften gdar med

underskudd, enn dersom bedriften gar med overskudd.

5.6.2.3 Omsetning, lennskostnader og eiers alder
Det kan tenkes at alders effekt pé eierskifte kan variere med bedriftens storrelse. Ettersom vi
har valgt bedriftens omsetning og lennskostnader som et mal pd bedriftssterrelse, vil var

tredje underhypotese presenteres som:

H4: Alder har en storre effekt pa beslutningen om eierskifte for sma bedrifter enn for store

bedrifter.

Vi vil benytte to ulike modeller for & teste potensiell interaksjonseffekt med alder og

starrelse. Den forste vil benytte omsetning, mens i den andre vil vi bruke lennskostnader.

5.6.2.4 Bedriftens alder og eiers alder
Den siste interaksjonseffekten vi ensker & kontrollere for, er hvorvidt alders effekt pa
beslutningen om eierskifte varierer med bedriftens alder. Underhypotese nummer fire er

dermed gitt ved:

H5: Alder har en storre effekt pd beslutningen om eierskifte for eldre bedrifter.
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5.6.3 Oppsummering av hypoteser og variabelnavn

Tabell 2 oppsummer de ulike hypotesene vi ensker & underseke for & kontrollere for

interaksjonseffekter som kan oppstd mellom maélevariabelen alder og kontrollvariablene.

Tabell 2 Oversikt underhypoteser for interaksjonseffekter

Hypotese: Variabelnavn:

H2 | Alder har en starre effekt pa beslutningen om eierskifte hos kvinner, | Alder,  alder dummy,
enn hos menn kjonn_dummy

H3 | Alder har en sterre effekt pd beslutningen om eierskifte dersom | Alder,  alder dummy,
bedriften gar med underskudd, enn dersom bedriften gar med | lonnsomhet
overskudd.

H4 | Alder har en storre effekt pad beslutningen om eierskifte for smé | Alder,  alder dummy,
bedrifter enn for store bedrifter. oms2, lon

HS | Alder har en storre effekt pd beslutningen om eierskifte for eldre | Alder,  alder dummy,
bedrifter. ald_bed

Resultatene av regresjonsanalysene med interaksjonseffekter vil videre bli benyttet til

sammenligning med analysene utfort uten interaksjonseffekter.

5.7 Etiske utfordringer

Ghauri og Grenhaug beskriver etikk som moralske prinsipper og verdier som pévirker
hvordan en eller flere forskere utforer forskningsaktiviteter. Forskere har et moralsk ansvar a
forklare og finne @rlige og neyaktige svar. For ikke & vare misledende, md svakheter og
reliabilitet ved funn trekkes frem 1 tillegg til styrker ved metoder og modeller (Ghauri &
Grenhaug, 2010).

Saunders et al. (2000) belyser det moralske dilemmaet som oppstér nar en samler data om en
populasjon som ikke er klar over at de blir forsket pd og dermed ikke har fatt mulighet til &
gi samtykke. Da vart datasett inkluderer alle norske privatpersoner som er bedriftseiere i
tidsperioden 2001-2008, har det ikke vart mulig & innhente samtykke fra alle. Viktigheten av

konfidensialitet og anonymitet blir da svaert fremtredende. Vi har signert en
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konfidensialitetsavtale med Gjermund Grimsby, forskeren som har utformet datasettet, der vi
forplikter oss til & holde alle funn anonymiserte. Dette for at ingen bedrifter eller
privatpersoner kan gjenkjennes i masterutredningen var, eller at vi skal kunne tre over noen

moralske grenser.

Vi ensker & ha muligheten til & publisere funnene vére og at de skal vare generaliserbare og
appliserbare over tid. Derfor har vi et ansvar for at funnene vare er solide og til & stole pa.
Ved a teste, reteste og drefte og belyse forstyrrende faktorer og svakheter, mener vi at vi 1

stor grad kan kvalitetssikre rapporten, selv om vi ikke kan eliminere noe usikkerhet totalt.

Noe av informasjonen vi bruker i denne rapporten er annenhdndsinformasjon. Det er alltid
noe usikkerhet knyttet til det & bruke informasjon som er fremlagt av andre, men vi vil kun

benytte kilder vi oppfatter som sikre, og vurderer kildene naye for vi velger & benytte dem.

A rapportere resultatene ®rlig og objektiv er ifolge Ghauri og Grenhaug (2010) en av de
viktigste aspektene av etikk. Enhver mistolkning av data vil fore til misledende resultater,
noe som er etisk galt (Ghauri & Grenhaug, 2010). For a forhindre at funn vris for a passe var
mening, vil vi behandle ethvert avvik for interessant fremfor ubeleilig. Vi skal til enhver tid

huske at vi er representanter fra NHH.
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6 Resultater

I dette kapittelet vil vi presentere vare funn fra de ulike analysene som ble foretatt pa
datasettet. Forst vil vi gjennomgé resultatene fra deskriptiv statistikk, der vi tar for oss
hensiktsmessige observasjoner for a kartlegge antall og andel av majoritetseiere som utforer
eierskifte 1 ulike aldersgrupper. Dernest vil vi presentere resultatene fra den logistiske
regresjonen, hvor vi kontrollerer for ulike karakteristiske variabler som sammen med alder
kan pavirke en beslutning om eierskifte. Videre vil vi kategorisere alder 1 ulike
aldersgrupper, for a teste for variasjoner i sannsynligheten for eierskifter blant de ulike
aldersgruppene. Til slutt vil vi gjennomga resultatene fra logistisk regresjon som inkluderer

interaksjonseffekter mellom mélevariabelen alder og kontrollvariablene.

6.1 Deskriptiv analyse

6.1.1 Eierskifter i den samlede perioden

Basert pd det totale utvalget har det 1 perioden 2001-2008 foregatt 19 140 eksterne
eierskifter, fra én norsk majoritetseier til en annen, av totalt 704 370 observasjoner. Dette

tilsvarer en samlet andel utferte eierskifter pa 2,72%.

Tabell 3 Andel eierskifter

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Total

Utvalg 72111 59811 79625 70916 82745 98543 113435 127084 704370

Eierskifter 2102 2507 2384 2830 1769 3066 2524 1808 19140
Prosentandel 2.91% 4.18% 298%% 4.06% 214% 311% 223% 150% 2.72%

Nar vi ser pa antall eierskifter som er utfert 1 perioden 2001 til 2008, ser vi fra tabell 3 at
antallet eksterne eierskifter som er utfert fra &r til ar varierer. Uten noen tydelig trend

oppover eller nedover de ferste arene 1 perioden, er det en merkbar nedgang fra &r 2006 til
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2008. Dette kan forklares med at antall eierskifter naturlig pavirkes av opp- og nedganger 1

konjunkturene, noe vi kommer tilbake 1 kapittel 7.

6.1.2 Antall eierskifter fordelt i alderskategorier

Antall i alderskategori
4000
3000
2000

1000

21-2526-3031-3536-4041-4546-5051-5556-6061-6566-7071-7576-80

Figur 6 Antall eierskifter i perioden 2001-2008

Figur 6 viser hvor mange eierskifter som er utfert 1 perioden 2001 til 2008 fordelt pa

alderskategorier med femars intervaller.

Vi ser en tydelig overhyppighet av utferte eierskifter blant dem som er 36-60 ar gamle. Alle
aldersgruppene innenfor dette intervallet hadde godt over 2000 eierskifter, noe som er
betydelig hayere enn gruppene med heyere eller lavere alder. Blant eiere med alder mellom
36 og 60 ar, finner vi hele 14 072 eierskifter, noe som tilsvarer nesten 74 % av alle
eierskiftene hele perioden. 74% av alle majoritetseiere som utferte et eierskifte 1 perioden
2001 til 2008 var altsd mellom 36 og 60 r — noe som virker intuitivt plausibelt. En viktig
arsak til det heoye antallet eierskifter gjort i denne alderskategorien er det store antallet
bedriftseiere med denne alderen. Det er naturlig & anta at rsaken er at man gjerne ma né en
viss alder for man blir majoritetseier 1 en bedrift, samtidig som man gjerne allerede har solgt

bedriften nar man ndr en viss alder.

Den aldersgruppen som er pa toppen med aller flest transaksjoner er 41-45 ar, med hele 3182

eierskifter, se tabell 4.



46

Tabell 4 Antall utfarte eierskifter per aldersgruppe

Aldersgruppe 21-25 26-30 31-35 36-40 41-45 46-50 51-55 56-60 61-65 66-70 71-75 76-80 Totalt
Antall utferte 136 604 1662 2705 3182 3015 2814 2356 1519 745 273 129 19140

6.1.3 Andel eierskifter fordelt i alderskategorier

Andel i alderskategori
4,00 %

3,00 % ’_\/\
2,00 %
1,00 %

0,00 %
21-2526-3031-3536-4041-4546-50 51-55 56-60 61-65 66-7071-75 76-80

= Andel i alderskategori

Figur 7 Andel eierskifter i perioden 2001-2008

Ettersom antall eiere ikke er jevnt fordelt blant de ulike aldersgruppene, er det nar vi skal se
pa alderseffekten viktig & ogsa se pa andelen innenfor de ulike aldersgruppene. Vi ma passe
pa at sterrelsen pa utvalget ikke er med pa a vri vére funn, og kontrollerer for dette ved a

sammenligne antall utforte eierskifter med andelen.

Den storste andelen bedriftseiere som utferer et eksternt eierskifte er de som er 21-35 ar,
med et snitt pad 3,54% (se tabell 5). Det er en god del faerre bedriftseiere 1 dette

aldersintervallet, enn det som finnes av bedriftseiere med heoyere alder, noe som kan trekke 1
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retning av noe lavere validitet, men vi synes likevel funnet er interessant og

oppsiktsvekkende.

Den laveste andelen eierskifter finner sted 1 aldersgruppen 56-60. I denne aldersgruppen
foretok 2,27% av bedriftseierne et eksternt salg. Vi trodde i trdd med var problemstilling at
denne andelen ville vere heyere som et resultat av at man naermer seg pensjonsalder og
ensker 4 gi bedriften videre mens man fortsatt er yrkesaktiv. Hvis vi utvider aldersintervallet
slik at vi inkluderer kategorien 51-55 med 2,37% og 61-65 med 2,37%, se tabell 5, far vi det

aldersintervallet pd 15 &r som har den desidert laveste prosentandelen utferte transaksjoner.

Vi ser en gradvis ekning i1 andelen utferte eierskifter fra aldersgruppen 56-60 til
aldersgruppen 66-70. Dette er 1 trad med antakelsen om at man selger bedriften nér en
pensjonerer seg. Samtidig er alderen heyere enn vi i véar problemstilling antok, da vi
definerer & nerme seg pensjonsalder som fylte 60 ar. Etter fylte 70 ar avtar andelen som
selger litt, noe som er en naturlig observasjon i forhold til antall bedriftseiere 1 den

aldersgruppen.

Tabell 5 Andel utforte eierskifter i hver aldersgruppe

Aldersgruppe 21-25 26-30 31-35 36-40 41-45 46-50 51-55 56-60 61-65 66-70 71-75 76-80
Andel utfgrte 3.35% 3.65% 3.63% 3.27% 2.96% 252% 237% 227% 237% 274% 25%% 275%

6.1.4 Kvinner og menn

Vi vil senere 1 utredningen gé dypere inn 1 egenskaper ved eier og bedriften for & nyansere
resultatene ytterligere. Det vil derfor vere interessant & se hvor stor del av det totale utvalget
av dem som foretar eierskifte er kvinner og hvor mange som er menn. Figur 8 viser en
deskriptiv oversikt over antall eierskifter etter kjonn, gitt ved aldersgrupper delt opp 1 tre

sterre grupper.
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Antall eierskifter etter kjgnn
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Figur 8 Andel eierskifter etter kjonn

Figuren viser at det er vesentlig feerre kvinner som foretar eierskifter enn menn, og at dette
gjelder for alle aldersgruppene. Av den totale andelen som foretar eierskifter, er kun 15%

kvinner, mens menn star for 85% av de utforte eierskiftene (se vedlegg 3 for tabellutskrift).

6.1.5 Gjennomsnitt og median

Gjennomsnittsalderen for alle bedriftseiere som gjennomferer eierskifte 1 hele perioden
2001-2008 er 48 ar. Vi ser fra gjennomsnittsalderen per ar at denne holder seg rimelig stabil
gjennom hele perioden, noe som trekker 1 retning av at alder for eierskifte ikke folger en

trend. Resultatene vére vil dermed vere generaliserbare for en lenger periode.

Tabell 6 Gjennomsnittsalder pd antall eiere som foretar eierskifte

Hele perioden 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
48 46 48 48 48 48 49 49 48

6.1.6 Antall og andel utfarte eierskifter oppsummert

Nér vi sammenlikner antall og andel eierskifter som er utfert, fordelt pd alderskategori,
finner vi motstridende effekter. Rundt den alderskategorien det er storst antall eierskifter, er

det samtidig lav andel av utvalget. Betydningen av dette kan tolkes dit hen at hvis man sgker
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majoritetseiere som er villig til & selge bedriften, er det, grunnet det store utvalget i denne
alderskategorien, storst sannsynlighet for at denne personen er i alderskategorien 41-45 ar.
Hvis man derimot vet hvilke eiere man har & velge mellom samt alderen pé disse, er det

storre sannsynlighet for at de som er 1 alderen 26-30 er villig til & selge, enn noen andre.

6.2 Spearmans korrelasjonstest

Ettersom vi skal utfere en multippel regresjonsanalyse, vil det vare av interesse a undersoke
samvariasjonen mellom kontrollvariablene. Korrelasjonskoeffisienten undersegker styrken av
det lineere forholdet mellom to variabler og om retningen er positiv eller negativ. En
korrelasjonskoeffisient pa +1 vil si at variablene er perfekt positivt korrelerte, mens en
korrelasjonskoeffisient pa -1 viser at to variabler er perfekt inverst korrelerte. Er
korrelasjonskoeffisienten ner null indikerer at variablene er ukorrelerte (Ghauri &
Grenhaug, 2010). En forutsetning for bruk av multippel regresjonsanalyse er fraveer av
multikollinearitet. Det er viktig a teste for dette, ettersom hey korrelasjon mellom de
uavhengige variablene gjor koeffisientestimatene usikre, noe som videre pavirker
paliteligheten til tester og signifikansverdier. Dette skyldes at det blir vanskelig & skille hoyt

korrelerte variablers effekt pd den avhengige variabelen fra hverandre.

Med Spearmans korrelasjonstest utforsker vi styrken av forholdet mellom de fire
kontinuerlige variablene alder, omsetning (oms), lennskostnader (lon) og alder pa bedrift
(ald_bed). Hvor en skal sette grensen for hvor en mener koeffisientene er korrelerte er en
subjektiv vurdering, men 0,7 er et vanlig mal. Dersom korrelasjonskoeffisienten er under
dette malet kan vi da trekke konklusjonen om at koeffisientene ikke er for heyt korrelerte, og
at koeffisientestimatene vére er sikre. Vi ser fra resultatene fra Spearmans korrelasjonstest,
se figur 9, at korrelasjon kan synes & vare et problem mellom omsetning og lenn. Dette er
forventet da det er naturlig at en bedrift med hey omsetning ogsd har relativt heye
lennskostnader, ettersom begge kan indikere en stor bedrift. Vi velger & beholde begge to da
de trekker 1 samme retning og kun forsterker validiteten som kontrollvariabler. Vi vil
imidlertid papeke at de individuelle resultatene av disse variablene vil tolkes med
forsiktighet, da en ekning 1 sterrelsen av den ene variabelen gjennomgdende svarer til en
okning av den andre. For de andre variablene finner vi ikke signifikant korrelasjon, som gjor

at vi kan benytte disse 1 videre testing.
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alder oms lon ald bed
alder 1.0000
oms -0.0233  *  1.0000
lon -0.0338  *  0.8467 * 1.0000
ald_bed 0.3341 * 02533 * 02116 * 1.0000

* viser signifikansniva pa 5%

Figur 9 Spearmans korrelasjonstest pd uavhengige variabler

6.3 Logistisk multippel regresjonsanalyse

Ved hjelp av logistisk regresjon ensker vi & underseke hvorvidt majoritetseiers alder pavirker
beslutningen om eierskifte. Nermere bestemt ensker vi & avdekke hvorvidt det er en
overhyppighet av eierskifter utfert av eiere som naermer seg pensjonsalder. Vi vil forst
avdekke hvorvidt alder kan forklare beslutningen om eierskifte. Dersom alder er en
forklarende faktor vil vi videre underseke om det finnes en overhyppighet blant eiere som
nermer seg pensjonsalder. For & gke robustheten av analysen, inkluderes kontrollvariablene
omsetning (oms _In), lennskostnader (lon In), lennsomhet (lonnsomhet), kjonn
(kjonn_dummy) og bedriftens alder (ald bed), introdusert i seksjon 4.2 Variabler og
hypoteseutvikling. Wald-tester er benyttet som et méal pa modelltilpasning, ettersom
tradisjonelle tester pd en logistisk regresjonsmodells forklaringskraft er ikke tilgjengelig nar
GEE legges til grunn (Klein & Kleinbaum, 2010). For store utvalg vil imidlertid en Wald-
test vaere tilnermet lik log-likelihood (Zorn, 2001) og vi benytter oss dermed av denne.

Testen er analog med en F-test fra vanlig linear regresjon.

Tabell 7 presenterer to logistiske regresjonsmodeller: én hvor kun kontrollvariabler er
inkludert (modell 1), samt én der mélevariabelen alder er lagt til (modell 2). Tabellen oppgir

oddsrater, signifikansniva og resultater fra Wald-tester.
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Tabell 7 GEE-regresjon

Modeller 1 2 1 2
GEE GEE GEE GEE

Eierskifter

Oddsrate Oddsrate Sannsynlighet Sannsynlighet
alder 0.996 *** 49.90% ***
omsetning 1.128 *** 1.125 *** 53.00% 52.95%
Ipnnskostnader 0.979 ** 0.979 ** 49.46% 49.47%
*lgnnsomhet 0.665 *** 0.666 *** 39.94% *** 39.98% ***
*Kjgnn 0.769 *** 0.774 *** 43.49% *** 43.64% ***
alder bedrift 0.974 *** 0.976 *** 49.33% *** 49.38% ***
_cons 0.025 *** 0.031 *** 3.95% *** 6.07% ***
Number of obs 428880 428880 428880 428880
Number of groups 106015 106015 106015 106015
Wald chi2 1006.11 1024.52 1006.11 1024.52
Prb>chi2 0 0 0 0

*=10 % signifikansnivda **=5% signifikansniva ***=1 % signifikansniva

* foran kontrollvariablene indikerer dummyvariabler

Resultatene av de logistiske regresjonsanalysene er presentert i tabell 7. For & teste hvorvidt
malevariabelen alder pavirker beslutningen om eierskifte, foretok vi forst en
regresjonsanalyse der vi kun inkluderte kontrollvariabler, for s& & utvide modellen til &
inkludere mélevariabelen, alder. Vi ser en forbedring pé resultatet pdA Wald-testen, som gar
fra 1006,11 til 1024,52. Dette tilsvarer en forbedring pa 18,41. Vi kan dermed fastsld at ved
a inkludere alder som uavhengig variabel, vil modelltilpasningen eke, og vi kan forkaste
nullhypotesen om at alder ikke pévirker beslutningen om eierskifte. Vi vil videre benytte full

modell (modell 2), som inkluderer alder, ettersom denne modellen er best egnet & til &
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forklare beslutningen om eierskifte. Vi vil 1 videre analyse omtale modell 2 som

standardmodellen.

Av standardmodellen ser vi at alder har en oddsrate pa 0,996. Vi kan dermed konstatere
innenfor ett prosent signifikansniva, at alder har en effekt pd beslutning om eierskifte. En
oddsrate pa 1 tilsier at alder ikke pavirker beslutningen om eierskifte, og et resultat pa 0,996
tilsier dermed at alder pavirker beslutning om eierskifte 1 sveert liten grad. Videre ser vi at
siden oddsraten er under 1, vil effekten av en ekning i alder med ett ar redusere
sannsynligheten for eierskifte. En reduksjon i oddsraten med 0,004, tilsvarer en reduksjon 1

sannsynligheten for eierskifte med 0,10%.

6.4 Kategoriske variabler

Ettersom var problemstilling ensker & besvare hvorvidt sannsynligheten for eierskifte oker
nar eier naermer seg pensjonsalder, vil det vare naturlig & kategorisere eierne i1 ulike
aldersgrupper. Slik kan vi skille ut eiere som n@rmer seg pensjonsalder, og videre undersgke

om der finnes en overhyppighet av eierskifter blant denne aldersgruppen.

6.4.1 Kategorivariablene alderskat_s og alder_dummy

De kategoriske variablene alderkat s og alder dummy er konstruert med formal om &
avdekke aldersforskjeller innenfor eiere som beslutter a4 foreta et eierskifte. Variabelen
alderkat s tar for seg tre store aldersgrupper, med intervaller pa 20 ar. Alder pé eierne er delt
inn 1 gruppene 21-40, 41-60 og 61-80. Alder dummy er en dikotom variabel, som patar seg
verdien 1 dersom eier er i nerheten av pensjonsalder, og null ellers. Vi definerer eiere som
nermer seg pensjonsalder som eiere i aldersgruppen 60 ar eller over. Vi vil videre benytte
standardmodellen til analysene som omfatter bruken av alderskategorier, og bytte ut den
kontinuerlige variabelen alder med de kategoriske variablene. Tabell 8 viser modell 3 og 4,

som viser effekten ulike aldersgrupper har pa beslutningen om eierskifte.
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Tabell 8 GEE-regresjon med kategoriske variabler for alder

Modeller 3 4 3 4
GEE GEE GEE GEE
Eierskifter
Oddsrate Oddsrate Sannsynlighet Sannsynlighet

alderkategori_s
41-60 0.773 *** 43.61%
61-80 1.021 50.52%

alder_dummy

pensjonsalder 1.214 54.84%
omsetning 1.126 *** 1.130 *** 52.96% 53.06%
Ipnnskostnader 0.983 ** 0.980 ** 49.57% 49.50%
*lgnnsomhet 0.670 *** 0.665 *** 40.12% *** 39.95% ***
*kjgnn 0.777 *** 0.766 *** 43.72% *** 43.36% ***
alder bedrift 0.975 *** 0.971 *** 49.36% *** 49.27% ***
_cons 0.029 *** 0.024 *** 2.78% *** 2.39% ***
Number of obs 428880 428880 428880 428880
Number ofgroups 106015 106015 106015 106015
Wald chi2(11) 1201.60 1058.34 1201.60 1058.34
Prb>chi2 0 0 0 0

*=10 % signifikansniva **=5 %signifikansniva ***=1 % signifikansniva

*foran kontrollvariablene indikerer dummyvariabler

6.4.2 Kategorivariabel alderskategori_s

Modell 3 tar for seg den konstruerte variabelen alderkategori s. Ettersom dette er en
kategorisk variabel, vil tolkningen av resultatet avvike noe fra tolkningen av den
kontinuerlige variabelen alder. Resultatet er nd delt etter de tre aldersgruppene 21-40, 41-60
og 61-80, og resultatet vil vaere knyttet til sannsynligheten for to av aldersgruppene, malt

opp mot den forste aldersgruppen. Den forste aldersgruppen blir dermed en
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referansevariabel, og vil ikke synes i1 analysen. I modell 3 er aldersgruppen 21-40
referansegruppe, og oddsratene til aldersgruppene 41-60 og 61-80 er dermed
sannsynligheten for hvorvidt de aldersgruppen har sterre eller mindre sannsynlighet for
eierskifte enn referansegruppen, 21-40. Ved oddsrater over 1 vil det vare storre
sannsynlighet for eierskifte 1 aldersgruppen som testes, enn i referansegruppen. Ved oddsrate
under 1 vil det vaere mindre sannsynlighet for eierskifte 1 aldersgruppen som testes, 1 forhold

til referansegruppen.

Vi ser av modell 3 1 tabell 8 at det er storst sannsynlighet for at aldersgruppen 61-80 foretar
et eierskifte. Dette resultatet er imidlertid ikke signifikant, og vi kan dermed ikke pasta at det
er storre sannsynlighet for aldersgruppen 61-80 & foreta et eierskifte, enn aldersgruppen 21-
40. Aldersgruppen 41-60 er den aldersgruppen som har minst sannsynlighet for a foreta et
eierskifte, med 6,39% mindre sannsynlighet enn referansegruppen 21-40. Ved & skille
mellom ulike aldersgrupper viser Wald-resultatet en ekning med 177,8 1 forhold til

standardmodellen, og modell 3 er dermed den modellen med den beste modelltilpasningen.

6.4.3 Dikotom kategorivariabel

Ved & skille mellom eiere som nermer seg pensjonsalder og eiere med lavere alder, far man
den dikotome variabelen som vist 1 modell 4. Som ved den kategoriske variabelen
alderkategori_s vil man ogsé her fa en referansekategori. I dette tilfelle vil sannsynligheten
for eierskifte dersom man er i narheten av pensjonsalder, méles mot referansekategorien,
som er at man ikke er i1 narheten av pensjonsalder. Resultatet viser innenfor 1%
signifikansnivd at den dikotome variabelen er ulik null. Videre er det 4,84% storre
sannsynlighet for eierskifte dersom man er i pensjonsalder, enn dersom man ikke er 1

pensjonsalder.

6.4.4 Kategoriske variabler oppsummert

Ved 4 dele alder inn 1 kategoriske variabler, viser analysen 1 modell 3 at det med signifikans
er storst sannsynlighet for eierskifte 1 aldersgruppen 21-40. Aldersgruppen 61-80 viste en
heoyere sannsynlighet for eierskifte med 0,52%, men dette resultatet er ikke signifikant, og
det kan dermed ikke pastés at det er storre sannsynlighet innenfor aldersgruppen 61-80, enn

for aldersgruppen 21-40. Ved & kun skille mellom eiere som nermer seg pensjonsalder og
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ikke, viser resultatet fra modell 4 at det er storst sannsynlighet for a foreta et eierskifte
dersom man er i pensjonsalder. Modelltilpasningen viser imidlertid en nedgang 1 Wald-
resultatet med 143,25, noe som tilsier at modell 3 med aldersgrupper delt inn 1 tre er den

modellen som best viser sannsynlighetsfordelingen innenfor ulike aldergrupper.

Resultatene av regresjonsanalysene viser forskjell i sannsynlighet for eierskifte mellom ulike
aldersgrupper. Dette taler for at det finnes tendenser for ikke-linearitet 1 utvalget, noe som
kommer som en overraskelse ettersom vi forventet en positiv lineeer sammenheng mellom
alder og eierskifte. For 4 teste hvorvidt det kan finnes en slik ikke-lineer sammenheng har vi
valgt 4 benytte en polynomisk regresjon med malevariabelen alder. Ved polynomisk
regresjon benytter vi alder oppheyet i1 andre og tredje grad, sammen med den opprinnelige
variabelen for alder, og avdekker pa denne maten potensielle svingninger 1 datasettet.
Svingningene avdekker 1 sd fall om der finnes forskjeller 1 sannsynligheten for eierskifte for
ulike aldre. Figur 10 viser resultatet fra den polynomiske regresjonsanalyse utfert med alder

(se vedlegg 4 for regresjonsutskrift).

Adjusted Predictions with 95% Cls
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Figur 10 Polynomisk regresjon med mdlevariabel alder

Av figur 10 ser vi at sannsynligheten for eierskifte er storst 1 aldersgruppen 21-40, med en
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sannsynlighet for oppkjep pa 3,9%, og at sannsynligheten synker frem til eiers alder nar 60
ar. Nér eier er 40 ar, er sannsynligheten for eierskifte estimert til 2,9%, mens den fortsetter &
synke etter dette helt til fylte 60 ar. Fra 60 ar og frem til eier er fylt 80 é&r, oker
sannsynligheten for eierskifte fra 2,2% 1 en alder av 60 og 3,4% 1 en alder av 80. Resultatet
av den polynomiske regresjonen bekrefter sdledes mistanken om en ikke-lineser
sammenheng mellom alder og eierskifte, og istedenfor en positiv lineer sammenheng, s er
tilboyeligheten for & selge bedriften sterst i1 aldersgruppen 21-40, deretter reduseres
tilbgyeligheten for salg frem til man kommer i nerheten av pensjonsalder, for
tilbagyeligheten gker igjen. Figuren viser videre at konfidensintervallene har sterre spredning
1 aldersgruppene 21-40 og 61-80, enn i aldersgruppen 41-60. Dette kan forklares ved at antall
eiere innenfor disse aldersintervallene er markant mindre enn aldersgruppen 41-60, som er
den aldersgruppen de fleste eierne befinner seg innenfor Denne spredningen gjor at
koeffisientestimatene 1 sterre grad blir usikre, noe som ma tas til etterretning 1 fortolkningen

av disse.
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6.5 Interaksjonseffekter

For & underseke hvorvidt alders effekt pa beslutningen om eierskifte pavirkes av andre

faktorer wvil vi 1 det neste utfore regresjonsanalyser der vi kontrollerer for
interaksjonseffekter.
Tabell 2 Interaksjonseffekter gitt i oddsrater
Modeller 5 6 7 8 9
GEE GEE GEE GEE GEE
Eierskifter
Oddsrate Oddsrate Oddsrate Oddsrate Oddsrate
alder 0.967 0.974 0.990  ***  0.989  *** 0,990  ***
omsetning 0.863 jalale 1.125 jalale 1.126 F Ak 1.128 jalale
Ignnskostnader 0.901 ot 0.980 *x 0.978 *x 0.980 *x
*Ignnsomhet 0.762 kK 0.713 * ok k 0.443 * ok 0.667 * ok x 0.669 *okx
*kjonn 0.821 % 0.791 k% 0.776 ok 0.513 kX 0.775 ok
alder bedrift 0.975 alaiol 0.977 Hk 0.976 alalol 0.975 e 0.937 aloiol
c.alder#fc.oms 1.004 alale
c.alder#tc.lon 1.003 ot
lonnsomhet#c.alder
overskudd 1.009 jalale
kjonn_dummy#c.alder
mann 1.009 F Ak
c.alder#tic.ald_bed 1.001 Hkk
_cons 0.215 alalol 0.128 il 0.040 ool 0.043 F ok 0.040 alalel
Number of obs 438178 438178 438178 438178 438178
Number of gro. 107652 107652 107652 107652 107652
Wald chi2 1193.29 917.57 1061.35 1047.71 1076.21
Prb>chi2 [0} (0] [0} (0]

*=10 % signifikansniva

**=5 9% signifikansniva

* foran kontrollvariablene indikerer dummyvariabler

*¥**=1 % signifikansniva
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Resultatene er presentert i tabell 9 og 10, og inneholder fem modeller (modell 5-9), hvor
kontrollvariablene omsetning, lennskostnader, lennsomhet, kjonn og bedriftens alder er satt

sammen 1 ulike interaksjonsledd med majoritetseiers alder.

Tabell 3 Interaksjonseffekter gitt i prosentandel
Modeller 5 6 7 8 9

GEE GEE GEE

Eierskifter

Sannsynlighet Sannsynlighet Sannsynlighet Sannsynlighet Sannsynlighet

alder 49.16% 49.34% * k% 49.76% *kk 49.72% *k* 49.75% *k*
omsetning 46.33% 0.00% 52.93% 52.97% *kk 53.01% Hkk
Ignnskostnader  0.00% 47.39% 49.48% 49.46% ** 49.49% **
*lgnnsomhet 43.23% Fxx 41.63% *kx 30.72% F ok 40.01% *kx 40.08% Fxk
*Kkjgnn 45.09%  *¥** 44.16%  *¥** 43.69%  *** 33.90%  *¥** 43.66%  ***
alder bedrift 49.36% Fxk 49.42% Hkx 49.38% Fxk 49.38% Hkx 48.38% Fxk
c.alder#fc.oms 50.09%

c.alder#tc.lon 50.08%

lonnsomhet#c.alder

overskudd 50.21% Hk

kjonn_dummy#c.alder

mann HAk 50.22%

c.alder#tc.ald_bed 50.02%
_cons 3.95% HAk 6.07% *kk 3.83% Hkk 4.09% 3.83%

Number of obs 438178 438178 438178 438178 438178

Number of grou 107652 107652 107652 107652 107652

Wald chi2(11) 1193.29 917.57 1061.35 1047.71 1076.21

Prb>chi2 0 0 0 0 0

*=10 % signifikansniva **=5 % signifikansnivda ***=1 % signifikansniva

* foran kontrollvariablene indikerer dummyvariabler
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Tabell 9 og 10 viser at samtlige av resultatene fra modellene som inkluderer et
interaksjonsledd har et Wald-resultat pa 1047,71 eller hoyere, bortsett fra
interaksjonsmodellen med lennskostnader. Sammenlignet med standardmodellen, presentert
1 tabell 7, har dermed modellene med interaksjonsledd, med unntak av modell 6, bedre
modelltilpasning enn modellen uten interaksjonsledd. Vi kan dermed forkaste nullhypotesen

om at det ikke finnes interaksjonseffekter mellom alder og kontrollvariablene.

Videre vil vi gé dypere i hver modell som inkluderer et interaksjonsledd, og se effekten alder
har pa beslutning om eierskifte gitt visse karakteristika ved eier, eller egenskaper ved
bedriften. I tillegg vil vi som 1 forrige kapittel, foreta polynomiske regresjoner for a teste
hvorvidt interaksjonseffektene pdvirker svingningene vi sé 1 figur 10, som ikke tar hensyn til

interaksjonseffekter.

6.5.1 Storrelse og eiers alder

Modell 3 og 4 inkluderer interaksjonsledd med alder og sterrelse. Interaksjonsleddene er gitt
ved alder#toms In og alder#lon_In, ettersom vi bruker omsetning og lennskostnader som
indikasjon pa bedriftens storrelse. Vi ensker her & avdekke hvorvidt effekten alder har pa
beslutning om eierskifte, avhenger av om bedriften er stor eller liten. Med tanke pa utslaget
av multikolineariteten pa 0,8467 mellom omsetning og lennskostnader, har vi bevisst utelatt
den ene variabelen nar vi har testet for interaksjonseffekt med den andre variabelen.
Lennskostnader er dermed utelatt fra modellen ved analysen av interaksjonseffekten mellom
alder og omsetning, mens omsetning er utelatt nir vi tester for interaksjonseffekter av

lonnskostnadene.

Vi ser at ved & kontrollere for interaksjonseffekter, oker Wald-resultatet med hele 168,77 for
alder og bedriftens omsetning, mens modellen reduseres med 106,95 for alder og bedriftens
lennskostnader. Selv om modelltilpasningen synker i modell 6 med lennskostnad som
interaksjonseffekt, tyder de signifikante resultatene av interaksjonseffektene pa at ved a ta
hensyn til interaksjonseffekter mellom alder og bedriftens sterrelse, fr vi en modell som
bedre forklarer &rsakene bak beslutningen om eierskifte. At modelltilpasningen synker 1
modell 6, kan forklares ved at den korrelerte variabelen omsetning er utelatt fra modellen.

Av resultatene ser vi gjennom interaksjonsleddet at alders pavirkning pd beslutningen om
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eierskifte eker med 0,09% og 0,08% dersom vi gker oms_In og lon In med en enhet. Dette
viser en positiv sammenheng mellom gkt alder og store bedrifter, hva gjelder beslutning om

eierskifte.

Av resultatet kan vi konkludere med at effekten en ekning 1 alder har pa beslutningen om

eierskifte er sterkere for store bedrifter enn sma.

6.5.2 Lennsomhet og eiers alder

Interaksjonsleddet alder#lonnsomhet 1 modell 7, kontrollerer for om alders effekt pa
salgsadferd varierer med bedriftens lennsomhet. Ved & inkludere dette interaksjonsleddet,
oker Wald-resultatet med 36,83, og vi kan dermed konstatere at modellen med dette
interaksjonsleddet bedre forklarer beslutningen om eierskifte enn standardmodellen uten
interaksjonseffekter. Vi ser av interaksjonsleddet at for eiere av bedrifter med overskudd,
oker den totale effekten alder har pa beslutningen om eierskifte med 0,21%. For eiere av

bedrifter med underskudd reduseres den totale effekten med 0,24%.

Ettersom vére tidligere resultater har belyst at sammenhengen mellom alder og eierskifte er
ikke-lineer, vil det vare interessant & se hvordan interaksjonseffektene vil pavirke de ulike
aldersgruppenes salgsadferd. Vi har derfor utfert den polynomisk regresjonen for alder pa
nytt, der begrensninger gitt ved interaksjonseffektene er inkludert. Figur 11 viser grafisk to
polynomiske regresjoner for hvordan alder pdvirker sannsynligheten for eierskifte, gitt at

driften gar med (1) overskudd eller (2) underskudd.
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Figur 11 Sannsynlighet for eierskifte gitt (1) overskudd og (2) underskudd
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Av figuren ser vi at sannsynligheten for eierskifte 1 aldersgruppen 21-40 er storre for eiere 1
bedrifter med overskudd enn underskudd. Videre vil det vare markant lavere sannsynlighet
for eierskifter 1 aldersgruppen 41-60 dersom bedriften gar med overskudd, enn for bedrifter
med overskudd. Vi ser til slutt at for majoritetseiere over 60 &r, vil sannsynligheten for

eierskifte vare storre for lannsomme bedrifter enn for ulennsomme bedrifter.

6.5.3 Kjonn og eiers alder

Ved & inkludere interaksjonsleddet alder#kjonn dummy ser vi av modell 8 en bedring av
Wald-resultat med 23,19, sammenlignet med standardmodellen. Igjen kan vi konstatere at
det foreligger en interaksjonseffekt, og ved dette tilfellet mellom alder og eiers kjonn. Av
resultatet ser vi at alder pavirker beslutningen om eierskifte med 0,22% mer dersom eier er
mann, mens for kvinner reduseres alders effekt pa eierskifte med 0,28%. Uten & ta hensyn til
ulikheter mellom aldersgruppene, vil det dermed totalt sett vare storre sannsynlighet for

eierskifte dersom eier er mann.

Figur 12 viser resultatet av interaksjonseffektene nar det tas hensyn til ikke-linearitet. Ved &
utfore polynomiske regresjoner med en tillagt begrensning om at eier er (1) mann og (2)
kvinne, ser vi at 1 aldersgruppen 21-40 har kvinner storre sannsynlighet for & selge enn
menn. Videre viser figuren at sannsynligheten for eierskifte ogsé vil vaere storre for kvinner
for aldersgruppen 41-60, men at sannsynligheten faller raskere hos kvinner enn hos menn.
For aldersgruppen 61-80 er salgsadferden for menn og kvinner omtrent lik. Vi ser imidlertid
en stor spredning 1 konfidensintervallene for kvinner, noe som i sterre grad gir usikkerhet til
koeffisientestimatene. Spredningen 1 konfidensintervallene kan relateres til at datasettet
inneholder faerre observasjoner av unge kvinnelige eiere. Av det totale utvalget pa 704 370
majoritetseiere, er 92 035 kvinner, noe som tilsier en andel pa 13% (se vedlegg 3). Delt inn
etter aldersgruppene er fordelingen 24 769 kvinner i aldersgruppen 21-40, 54 792 i
aldersgruppen 41-60 og 12 474 1 aldersgruppen 61-80, som er henholdsvis 4%, 8% og 2%.
Videre er det av totalt antall eierskifter pa 19 138, kun 2 995 foretatt av kvinner, som tilsier
en andel pa 15%. Delt inn etter aldersgruppene er fordelingen 1 052 1 aldersgruppen 21-40, 1
576 1 aldersgruppen 41-60 og 367 1 aldersgruppen 61-80. Prosentmessig utgjor dette 5%, 8%
og 2%.
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Figur 12 Sannsynlighet for eierskifte gitt at eier er (1) mann og (2) kvinne

Ut fra figuren kan det konkluderes med at flere kvinner utferer eierskifter enn menn i ung
alder, og at andelen som foretar eierskifte fremdeles er storre 1 aldersgruppen 41-60 dersom
eier er kvinne, men at sannsynligheten reduseres raskere for kvinner enn menn. For
aldersgruppen som narmer seg pensjonsalder vil det vaere omtrent lik andel kvinner som

menn som foretar eierskifte.

6.5.4 Bedriftens alder og eiers alder

I modell 7 har vi lagt til interaksjonsleddet alder#ald bed. Wald-resultatet viser en gkning
med 51,69, fra 1024,52 til 1076,21. Av interaksjonsleddet ser man at alder vil pavirke

beslutningen om eierskifte med ytterligere 0,2% dersom bedriftens alder oker med en enhet.

Som 1 kapitlene 6.4.2 og 6.4.3 over, har vi utfert en polynomisk regresjon for & se hvordan
interaksjonseffekten pavirker de ulike aldersgruppene. Figur 13 viser resultatet av en
polynomisk regresjon av alder, dersom bedriften er i aldersgruppen (1) 0-10 ar og (2)31-40
ar. Vi ser at unge eiere 1 storre grad selger eldre bedrifter enn unge, og videre at for
aldersgruppen bestdende av bedriftseiere mellom 41-60 har lavere sannsynlighet for & selge
en gammel bedrift enn en ung. For majoritetseiere mellom 61-80 ser vi at sannsynligheten

for & selge unge bedrifter er storre enn eldre. Vi ser ogsd i denne aldersgruppen at
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sannsynligheten gker med alder for unge bedrifter, mens at sannsynligheten reduseres for
gamle bedrifter. Spredningen 1 konfidensintervallet for sannsynligheten for salg av eldre
bedrifter som ung er svert stor. Dette kommer av det svart lave antall unge majoritetseiere

som eier eldre bedrifter (se vedlegg 5).
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Figur 13 Sannsynlighet for eierskifte ved bedriftsalder pa (1) 0-10 ar og (2) 31-40 ar

6.5.5 Konklusjon interaksjonseffekter

Nar vi kontrollerer for interaksjonseffekter, viser resultatet av Wald-testene at modellen
bedre forklarer arsaken til eierskifte. Regresjonsanalysen viser totalt sett at alders effekt pa
eierskifte er storre for store bedrifter enn smé, og videre at alders effekt pa eierskifte er storre
for bedrifter med underskudd enn overskudd. Regresjonsanalysen viser sa at alders effekt er
starre for menn enn kvinner og til slutt at alders effekt er sterkere for eldre bedrifter enn

unge.

I avsnitt 6.4.4, fant vi ikke-linearitet hva gjelder sammenhengen mellom alder og eierskifte,
og at tilbeyeligheten for a selge var storst 1 aldersgruppen 21-40, for sa & reduseres frem til
aldersgruppen 41-60. Deretter okte tilbogyeligheten igjen. For & se hvilken effekt

interaksjonseffektene ville ha pd disse svingningene, valgte vi & utfere den polynomiske
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regresjon pa nytt, der vi la til restriksjoner gitt ved egenskapene ved eiere eller bedriften. I
aldersgruppen 21-40 far vi at det er storre sannsynlighet for eierskifte dersom bedriften har
overskudd. Videre vil det for samme aldersgruppe vere storre sannsynlighet for eierskifte
dersom eieren er kvinne, og dersom bedriften er gammel. For aldersgruppen 41-60 ser vi at
det er storre sannsynlighet for eierskifte dersom bedriften gdr med underskudd, og videre at
det er storre sannsynlighet for eierskifte som kvinnelig eier, og for unge bedrifter.
Aldersgruppen pd 61-80 viser storst sannsynlighet for eierskifte dersom bedriften gér med

underskudd, dersom eieren er kvinne og for unge bedrifter.
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7 Diskusjon

Vi vil i det felgende presentere en oppsummering av resultatene i var forskning, samt knytte
dette opp mot eksisterende teori, forskning og antakelser. Vi ensker & kunne supplere
eksisterende teori med vére funn slik at vi kan bidra, samtidig som vi inspirerer, til videre

forskning pa omrédet.

7.1 Oppsummering av resultater

Gjennomgaende 1 denne masterutredningen har vi undersegkt om der finnes sammenheng
mellom majoritetseieres alder og beslutningen om & utfere eierskifte. I soket etter 4 besvare
var problemstilling ble det forst benyttet deskriptiv analyse og logistisk regresjon. Ettersom
resultatene viste tendenser til ikke-linearitet mellom alder og eierskifte, benyttet vi en
polynomisk regresjon for & kunne bekrefte eller avkrefte denne mistanken. Da andre faktorer
kan pévirke alders effekt pa salgsadferd, valgte vi i tillegg a teste om slike effekter var til
stede blant vare kontrollvariabler. Disse medvirkende faktorene betegnes som
interaksjonseffekter, og er presentert mot slutten av kapittelet. Videre folger en

oppsummering av vare funn og resultater.

7.1.1 Deskriptive funn

Ved é dele inn 1 alderskategorier fant vi at antall eierskifter som er utfert sammenliknet med
andel utferte eierskifter, ga motstridende resultater, og at dette skyldes det store antallet
bedriftseiere som er i aldersintervallet 36-60 ar. Da det er svaert mange bedriftseiere med
alder mellom 36 og 60 ar, er det dermed naturlig at det er flest eierskifter utfort i dette
aldersintervallet. Dette avdekker imidlertid ikke om en majoritetseier i dette aldersintervallet

er mer tilbeyelig til & selge, enn en som er yngre eller eldre.

For problemstillingen om hvorvidt alder pavirker salgsadferden til eier kan det argumenteres
for at andelen utferte eierskifter per alderskategori er mest interessant, da det er andelen som
sier noe om sannsynligheten for & utfere et eierskifte gitt en aldersgruppe. Det er storst andel
utforte eierskifter 1 aldersintervallet 21-35 &r, med 3,54% utferte eierskifter, og den minste

andelen eierskifter finner vi i aldersintervallet 56-60 ar, med 2,27%. Ved a utvide sistnevnte
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aldersintervall til & vaere 51-65, far vi det aldersintervallet pa 15 &r med den desidert laveste
prosentandelen utferte transaksjoner. I de senere alderskategoriene er andelen utforte

eierskifter noe hayere.

7.1.2 Funn fra regresjonsanalyse
Funnene av vér regresjonsanalyse er presentert i tabell 11

Tabell 11 Oversikt over funn

Variabel Forventet GEE-regresjon Konklusjon
H1: | Alder + Ikke-linezer Ikke-lineaer
H2: | Alder, kjonn _dummy + + +

H3: | Alder, lonnsomhet -

H4: | Alder, oms_In, lon_In - + +

HS5: | Alder, ald_bed + + +

Ved bruk av kontinuerlig data pa eiers alder fant vi forst at alder har en signifikant effekt 1
beslutningen om eierskifte, og videre at effekten 1 snitt reduseres med ekt alder. Dette funnet
var for oss noe overraskende, da vi forventet storst sannsynlighet for eierskifte nér eier

narmer seg pensjonsalder.

Ved & dele inn majoritetseiernes alder 1 tre store grupper, 21-40; 41-60; og 61-80, fant vi av
resultatene tendenser til ikke-linearitet, ved at det er storst sannsynlighet for eierskifte for
den eldste aldersgruppen pa 61-80. Resultatet var imidlertid ikke signifikant, og vi kunne
dermed ikke péstd at det var sterre sannsynlighet innenfor denne gruppen enn aldersgruppen

21-40. Aldersgruppen hvor sannsynligheten var lavest for eierskifte, var 41-60.

Ved & bruke en dummyvariabel til & skille mellom eiere som er i narheten av pensjonsalder
og ikke, fikk vi signifikant at det var storst sannsynlighet innenfor aldersgruppen som var 1
narheten av pensjonsalder. Dette forsterket antydningen om ikke-linearitet som vi fant 1

forrige analyse. Ved & benytte polynomisk regresjon ble mistanken om ikke-linearitet
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bekreftet, og vi fant at tilbgyeligheten for salg er storst i aldersgruppen 21-40, for deretter a

reduseres frem til 60 ar. Deretter oker tilbayeligheten for salg igjen.

7.2 Diskusjon av funn

Vi vil 1 det folgende diskutere resultater og funn, og fortolke dette opp mot eksisterende
statistikk og teori som er presentert i kapittel 3. Vi har avdekket en ikke-lineeer sammenheng
mellom alder og eierskifte, og det er dermed dette funnet vi vil drefte videre. Ettersom ikke-
lineariteten avdekker ulik tilbeyelighet for salg i de tre aldersgruppene 21-40; 41-60 og 61-
80, vil vi forst ta for oss hver aldersgruppe for seg, og vi seker a forklare hvilke mekanismer
som kan vere bakenforliggende denne ulikheten 1 salgsadferd. Deretter vil vi drefte

interaksjonseffektene, ettersom resultatene viser at disse pavirker alders effekt pa eierskifte.

7.2.1 Storst tilboyelighet for salg blant unge

Samtlige av vare funn stetter oppunder det faktum at den sterste andelen som utferer et
eksternt eierskifte er blant unge bedriftseiere 1 alderen 21-40 &r. Resultatet strider mot den
sosialt aksepterte hypotesen om at gkt alder er drivende for beslutningen om eierskifte, men
stottes imidlertid av statistisk empiri om at alternativkostnaden ved a eie vil vare storst
dersom man er ung, ettersom det er pa dette tidspunktet man er mest attraktiv i
arbeidsmarkedet. Tilbegyeligheten for salg 1 denne aldersgruppen kan forsterkes ytterligere
dersom eieren har overtatt bedriften via generasjonsskifte, noe det er stor sannsynlighet for
ettersom det ikke finnes mange eiere som kjoper 1 en alder under 35 &r. Eierne star i dette
tilfellet overfor alternativet om & viderefore bedriften eller & velge en annen karriereretning,
uten a ha vert involvert 1 oppstarten eller kjopet av bedriften. Ettersom Norge er et land med
gode studieldnsordninger, med mange utdannings- og karrieremuligheter for dagens unge, er

det derfor sterke insentiver til &4 gé egne veier fremfor & ta over en familiebedrift.

I regresjonen ble aldersgruppen 21-40 dr benyttet, mens den deskriptive analysen ogsa viser
at beslutningen ofte blir tatt fer fylte 35 ar, noe som stemmer overens med

studielansmulighetene som i dag er slik at man kan fa studielan frem til fylte 34 ar.

Funnet om at en bedriftseier har sterst tilbeyelighet til & selge 1 ung alder er videre i trdd med

eksisterende teori om nettoformue som parameter for risikotoleranse. Denne teorien sier at
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unge har lavest nettoformue og folgelig lavest risikotoleranse i1 forhold til at en ikke evner a

ta pa seg like stor risiko som en med en sterre nettoformue.

At sannsynligheten for eierskifte er storst 1 ung alder kan ogsa ses i lys av majoritetseiers
preferanser for eierskap. I folge denne teorien vil andelen eiere med minst preferanse for
eierskap, ogsd vare dem som selger forst, noe som er i trdd med resultatet for denne

aldersgruppen.

7.2.3 Tilbgyeligheten for salg synker med gkt alder

Mens man med ung alder og god utdanning er svert attraktiv pd arbeidsmarkedet, synker
denne attraktiviteten nar man blir eldre. Pa ene siden har man fatt mer erfaring og kunnskap,
men pa en annen side far ikke bedriftene formet en nyansatt pa samme mate som nér de er
nyutdannet. Dette kan vere noe som forklarer hvorfor det er minst sannsynlig for et
eierskifte 1 alderen 41-60. Vi fortolker resultatet dit hen at alternativkostnaden, gitt ved
arbeidsmarkedet, synker med ekt alder, og dermed at verdien av & fortsette eierskapet av

bedriften overstiger alternativet gitt ved en jobb i et annet selskap.

Funnet er videre 1 trdd med teori om risikotoleranse. Ettersom nettoformuen gker med alder,
som ifelge teorien gker evnen til & pata seg risiko, vil det vare naturlig at en bedriftseier ikke
lenger har et like stort behov for a kvitte seg med risikoen som medfelger ved a eie egen

bedrift, og dermed 1 sterre grad velger & beholde den videre.

Man kan ogsa se resultatene i lys av teori om informasjonsprosesser, som hevder at en eldre
person 1 sterre grad tar beslutninger med hjertet, sammenlignet med en yngre person.
Resultatet som viser at eldre eiere har lavere tilbeyelighet for eierskifte enn yngre, stottes
dermed av denne teorien, og kan forklares ved at en eldre eier i storre grad vektlegger
emosjonelle faktorer til beslutningen om eierskifte. Serlig hvis eldre eiere har hatt et langt
eierskap 1 bedriften, vil den emosjonelle tilknytningen kunne vere sterk. Teori om
informasjonsprosesser trekker ogsa frem en tendens for eldre personer til & 1 sterre grad
vektlegge positiv informasjon fremfor negativ, og dette kan vare noe av den
bakenforliggende arsaken til tendensen som merkes 1 markedet i dag om at bedriftseiere

fortsetter driften lenger enn det som er optimalt for lennsomheten til bedriften og eieren.
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At tilbgyeligheten for & selge reduseres 1 denne aldersgruppen, stettes igjen av teori av eiers
preferanser, slik som 1 avsnittet over. I felge teorien vil andelen som ikke selger 1 storre grad
bestd av eiere med preferanse for eierskap, noe som er 1 trdd med at tilbgyeligheten for salg

reduseres 1 denne aldersgruppen.

7.2.4 Naarme pensjonsalder gker tilbgyeligheten for salg igjen

Til slutt ser vi at tilbeyeligheten for salg eker etter majoritetseier har fylt 60 ar. I trdd med
teori om alternativkostnad, kan denne gkningen 1 antall eierskifter tolkes ved av at eieren har
fatt storre preferanser for fritid. I trdd med mikrogkonomisk teori om at en persons nytte kan
males ved tid som gar til arbeid og fritid, fortolker vi vare resultater dit hen at ensket om
fritid star sentralt og vil vaere en pdvirkende mekanisme for denne aldersgruppen @nsket om

fritid ser 1 s& méte ut til & oke tilboyeligheten for & selge nar en bedriftseier ndr en viss alder.

Resultatet om gkt tilbayelighet for salg for denne aldersgruppen strider videre 1 mot teori om
risikotoleranse, som sier at en eier har sterst nettoformue 1 slutten av 60-arene, og at en
dermed er mer mottakelig for risikofylte aktiva i denne perioden. Vére funn antyder derimot

at tilbeyeligheten for salg eker frem til fylte 70 ar, mens vi etter dette ser en liten reduksjon.

Viére resultater strider ogsd mot teorien om at majoritetseiers preferanser for eierskap
reduseres med okt alder. Det kan dermed tyde péd at andre mekanismer enn alder vil vare
mer fremtredende nar en majoritetseier nermer seg pensjonsalder, og at alternativkostnaden

ved fritid er en viktigere faktor for denne aldersgruppen, enn dens tilbayelighet for risiko.

7.2.5 Oppsummerende tolkning av ikke-lineeer sammenheng

Av regresjonsanalysen fant vi at sammenhengen mellom eierskifte og alder ikke er lineaer
som forst antatt, og at tilbeyeligheten for eierskifte er sterst 1 aldersgruppen 21-40, for sa &
reduseres frem til majoritetseier fyller 60 ar. Deretter okes tilbayeligheten for salg igjen. Ved
a tolke resultatene fra den polynomiske regresjonen mot teori, fremstar det som om ulike
mekanismer vil vere utslagsgivende for en majoritetseiers salgsadferd, ved ulike tidspunkt
av en majoritetseieres livslop. A vare ettertraktet i arbeidsmarkedet, kombinert med lav evne
til & pata seg risiko, fremstar samlet som en stor utlesende mekanisme for salgsadferden til
en eier. Disse mekanismene er ifelge teorien fremtredende 1 ung alder, noe som bekreftes

ved at sannsynligheten for salg er storst for denne aldersgruppen. Videre reduseres sa
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tilboyeligheten for salg, noe som kan fortolkes ved at majoritetseierens attraktivitet 1
arbeidsmarkedet synker med okt alder. Mekanismen fra alternativkostnaden, gitt ved
arbeidsmarkedet, fremstar dermed som mindre fremtredende etter hvert som eieren blir
eldre. Det er ogsa i den midterste aldersgruppen at majoritetseierens evne til & pata seg
risiko er storst, som kan tale for at flere eiere velger & beholde majoritetsandel 1 bedriften.
At tilbeyeligheten for salg eker etter at majoritetseier nermer seg pensjonsalder kan
fortolkes som at mekanismen fra alternativkostnaden igjen blir den mest fremtredende

mekanismen, ved at alternativkostnaden til & eie gker nar man nermer seg en gitt alder.

7.2.3 Diskusjon av interaksjonseffekter

Vi har gjennom regresjonsanalyser fatt stadfestet at alder har en signifikant effekt pa
beslutningen om & selge en bedrift. Ved & benytte kontrollvariabler som en del av
undersokelsene foretatt 1 modell 1 og 2, som avslerer hvorvidt alder signifikant viser en
effekt pd beslutningen om eierskifte, fant vi det naturlig & underseke om noen av disse
kontrollvariablene hadde en pavirkning alders effekt pa eierskifte. Resultatene viser
signifikante interaksjonseffekter mellom maédlevariabelen alder og alle variablene wvi

kontrollerte for.

7.2.3.1 Store bedrifter

Av resultatene ser vi at alders effekt pa beslutningen om eierskifte er sterkere for store
bedrifter enn sma. Ettersom en stor bedrift som oftest medferer mindre risiko enn en liten, er
dette funnet noe overraskende. A eie en storre bedrift kan imidlertid tenkes 4 vare mer
krevende enn en mindre bedrift, og med ansvar for mange arbeidsplasser vil det vere en
omfattende jobb. Resultatet kan 1 tilfelle ses 1 lys av teori om informasjonsprosesser, ved at
vi med alderen naturlig far mer fokus pa det sosiale og emosjonelle ved beslutninger. Vi kan
tolke resultatet dit hen at etter hvert som man blir eldre blir det mer utfordrende & vare
ansvarlig for s mange ansatte, og at man da heller ensker & selv vare ansatt eller &
pensjonere seg fremfor a ha stort personalansvar som felger med det & vaere en eier og daglig
leder i en stor bedrift. Resultatet kan ogsd ses 1 lys av alternativkostnad. ©@nsker

bedriftseieren mer fritid, kan en stor bedrift fremstd som mindre attraktiv for en eier, og

dermed tale for at tilbeyeligheten for & selge vil vare storre for store bedrifter enn sma.
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At eiere har storre tilboyelighet for & selge storre selskaper enn smd, kan videre ses pa 1 lys
av vekst og lennsomhet. Dersom et selskap er 1 vekst, md det pa dette tidspunktet begrense
utbetaling av utbytte. Siden vart datasett bestdr av SMB-bedrifter, kan det vere narliggende
a anta at bedrifter som her karakteriseres som store, ogsd kan vare selskaper 1 vekst. Dermed
kan enske om lennsomhet over vekst fore til at en eier vil enske & beholde et lite selskap

over et selskap som ensker a bli storre.

7.2.3.2 Lannsomhet

Ved a teste for interaksjonseffekter med alder og bedriftens lennsomhet fant vi at alders
effekt pd beslutningen om eierskifte totalt er sterre for bedrifter med underskudd,
sammenlignet med bedrifter med overskudd. Ved & se pa resultatene av de polynomiske
regresjonene som skiller mellom bedrifter med overskudd og underskudd, fant vi at unge
eiere har storre sannsynlighet for & selge bedrifter med overskudd enn underskudd. Dette kan
blant annet komme av at mange unge eiere overtar bedrifter via generasjonsskifte, og
tilboyeligheten for & selge er stor, ettersom de har valgt andre muligheter 1 arbeidsmarkedet.
I trdd med teorien vil det veere vanskelig & selge en ulennsom bedrift, ettersom potensielle
kjopere, 1 likhet med navarende eier, onsker lennsomme bedrifter. Vi fant videre at
sannsynligheten for eierskifte var markant lavere for bedrifter med overskudd, 1
aldersgruppen 41-60. Dette kan forklares med teori om seleksjon og lennsomhet, ved at
lonnsom drift er nedvendig pa sikt for at en bedrift skal overleve. At majoritetseiere har
storre sannsynlighet for eierskifte dersom bedriften gar med underskudd kan forklares ved at
elerne kan velge & ta ut overskudd som utbytte nar bedriften er lennsom (dersom
gjeldsforpliktelser er betalt), noe som ikke lar seg gjore for bedrifter med underskudd. Dess
starre overskudd, jo sterre utbytte kan eierne velge a ta. Vi fant til slutt at eldre eiere har
storst sannsynlighet for & selge en bedrift med overskudd. Dette kan fortolkes ved at en eldre
eier gnsker mer fritid, og dermed ensker a selge bedriften uavhengig av om den er lennsom
eller ikke. Det vil dermed vare storre sannsynlighet for & f4 solgt en lennsom bedrift,

ettersom disse er mer attraktiv for en kjoper.

7.2.3.3 Kjonn
Ved a teste for kjonnseffekter fant vi at den totale effekten alder har pd beslutningen om
eierskifte er sterkere for menn enn kvinner. Den polynomiske regresjonen som tar hensyn til

ikke-linearitet viser at flere kvinner foretar eierskifte enn menn 1 ung alder. Dette resultatet
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strider mot det vi skulle forvente, ettersom tall fra likestillingsundersokelsen SSB (2014)
viser at alternativkostnad & eie vil vaere heyere for menn, noe som videre skulle tilsi at
tilboyeligheten for salg ogsd er storst for menn. Hva som kan forarsake dette resultatet er
vanskelig & spekulere 1, men den store spredningen i konfidensintervallet forteller oss at
koeffisientestimatene er usikre, noe som reduserer validiteten av resultatet. Det er en
markant mindre andel unge kvinnelige eiere, og dermed kan salgsadferden som avdekkes 1
analysen av kvinnelige eiere 1 aldersgruppen 21-40 1 storre grad vere tilfeldig. Imidlertid har
vi et stort utvalg, noe som taler for at spredningen er stor grunnet forskjellen mellom
aldersgruppene, som er minst for unge eiere. Vi fant deretter fremdeles at salgsatferden var
storst for kvinner i aldersgruppen 41-60, men at tilbgyeligheten for salg avtok markant
raskere for kvinner enn menn. At tilbeyeligheten avtar raskere er i samsvar med teori om
alternativkostnad, som baseres pé at alternativkostnad malt 1 inntekt, er hoyere for menn enn
kvinner. Vi fant til slutt at salgsadferden mellom kvinner og menn var tilsvarende 1
aldersgruppen 61-80. Dette kan relateres til alternativkostnaden ved at eiere som na&rmer seg
pensjonsalder ensker mer fritid, og at kjennseffekten dermed forsvinner nér eierne kommer 1

pensjonsalder.

7.2.3.4 Bedriftens livssyklus

Fra resultatene fant vi store forskjeller 1 alders effekt pa beslutningen om eierskifte, nr man
tar hensyn til bedriftens alder. Man ser at det totalt sett er lavere sannsynlighet for eierskifte
ndr bedriften er ung, sammenlignet med en eldre bedrift. Figur 13 som sammenligner de
yngste bedriftene med de eldste og viser at bedriftens alder er en viktig faktor for eiere som
skal ta en avgjerelse om eierskifte eller ikke, 1 ulike aldre. Dette er i1 trdd med at eldre
bedrifter gjerne er 1 en avtagende fase 1 sin livssyklus, noe som gjor at den ma fornye seg og
finne nye vekstomrider for & forbli konkurransedyktig og opprettholde en lennsom drift.
Dette kan fore til at eiere endrer sine preferanser vedrerende & beholde bedriften, og heller
ensker at noen andre med en annen kompetanse kan overta. Det kan vare at eiere av eldre
bedrifter 1 sterre grad ser andre potensielle eiere har bedre ressurser til & foreta de endringene

som er ngdvendig.
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7.3 Implikasjoner av funn

Vi vil 1 det folgende presentere teoretiske og praktiske implikasjoner av funnene vére.

7.3.1 Teoretiske implikasjoner

Formélet med denne masterutredningen var & besvare problemstillingen om sannsynligheten
for oppkjep eker nar en majoritetseier nermer seg pensjonsalder. Det er oss kjent ikke
forsket noe pa denne problemstillingen tidligere, og malet vart vil da vere & komme med ny
kunnskap pa dette omridet. Mélet er & kunne supplere eksisterende teori om oppkjep og

beslutningsteori med nye funn som kan vare nyttig for andre.

Eksisterende forskning som tar for seg alder og effekten det har pa en majoritetseiers
preferanser er svart begrenset og vi finner delte funn i1 forskning som har med alders
pavirkning generelt. Dette har vert en liten utfordring nar det kommer til masterutredningen
da det ikke gir oss noe fast utgangspunkt a jobbe ut ifra. Samtidig ser vi en tendens til okt
forskning pa dette omradet, noe som gjor at denne utredningen forhapentligvis kan vere et

nyttig bidrag.
7.3.2 Praktiske implikasjoner

Det er mange akterer som kan ha nytte av resultatene av denne utredningen. For private
equity-bransjen som utever verdiskapning gjennom fusjoner og oppkjep, vil det for
eksempel vere verdifullt & vite hvilken aldersgruppe som er mest tilbeyelige til & selge,
dersom denne korrelasjonen mellom alder og beslutning om a selge bedriften eksisterer. Det
vil ogsd vere nyttig dersom denne korrelasjonen ikke eksisterer. Andre akterer er
bedriftseiere som segker informasjon om markedet for kjop og salg av bedrifter, samt
bedriftsrddgivere som ofte er bidragsytere 1 oppkjepssituasjoner. Med bedriftseiere 1 en
malbedrift som viktige akterer pa markedet for oppkjep, er fokuset pa dem viktig bade for

eierne selv, samt andre akterer.
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7.4 Begrensninger

Det er flere begrensninger vi ensker & trekke frem ved denne masterutredningen. En viktig
begrensning er tidsrammen vi har jobbet innenfor. Hele masterutredningen er utfort pa ett
semester, og det kan argumenteres for at et bredere tidsperspektiv hadde gitt mer valide funn
enn det vi presenterer her. Samtidig er vart datasett utarbeidet over en tidsperiode pé fire ér,

noe som legger et godt grunnlag for var forskning.

En begrensning vi ogsd kan trekke frem er vir manglende mulighet til & kvalitetssikre
datasettet. Dette er en begrensning da vi mé stole pa arbeidet gjort av andre, men med deres
kompetanse pd omradet ser vi det som sikrere enn om vi hadde skullet utarbeide datasettet
selv. Vi hadde ikke pd denne korte tiden kunnet finne i narheten av like utfyllende

informasjon som det vi har 4 bygge oppgaven var pa.

En begrensning ved datasettet er at eierskifte er definert som eksternt hvis den nye eieren har
et annet etternavn enn den tidligere eieren. Dersom familiemedlemmene har ulike etternavn,
vil det 1 var modell oppfattes som et eksternt eierskifte. Derfor kan det hende at vi har fatt
med noen generasjonsskifter 1 vir analyse, da det i1 datasettet kan vare registrert som eksternt
eierskifte. Vi antar at dette gjelder fa transaksjoner og vil dermed ikke ha noen stor effekt pa

vare analyser.

En annen viktig begrensning er det faktum at vi kun inkluderer eksterne eierskifter mellom
norske majoritetseiere. Vare funn vil dermed ikke vare appliserbare for andre enn norske
majoritetseiere og bedriftsradgivere, i tillegg til at de ikke vil vaere helt fullstendige da Norge
er en dpen gkonomi der internasjonale akterer med hey sannsynlighet er med pd markedet

om 4 kjepe bedriften.

Sa vidt oss kjent er det ikke foretatt kjente studier av arsaken bak beslutningen om eierskifte
tidligere. Dette gjor det vanskelig & vaere sikker pa at vi har identifisert de viktigste
variablene som kan vere med & forklare et eierskifte. Ettersom var analyse begrenses av
datasettets omfang, samt en tidsbegrensning, har vi imidlertid sett oss nedt til & begrense til

et utvalg variabler som vi tror kan vare viktige faktorer ved en beslutning om eierskifte.
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Av faktorer som ikke er tatt med i1 videre analyse, og som vi mener kan vare viktig a
kontrollere for, er bransjen bedriften opererer innenfor. Funn innen forskning péa
informasjonsprosesser nevner at eldre voksne ofte demonstrere darligere evne til eksplisitt
leering og hukommelse enn yngre voksne (Peters, Hess, Vistfjdll, & Aumann, 2007). Det
kan séledes tenkes at eierskifter med eldre eiere vil vare overrepresentert innen dynamiske
bransjer som it og telecom, hvor teknologisk utvikling ferer til hyppige endringer innen
bransjene. Det kan eksempelvis ogsd vare at eldre eiere er & finne i1 bransjer eller neringer

som star overfor avtakende aktivitet.

Videre vil antall ar majoritetseier har eid bedriften kunne ha relevans for beslutningen om
eierskifte. En eier som har vaert med & starte bedriften vil gjerne ha vanskeligere for a selge,

kontra en eier som har kommet inn i en senere fase.

Et siste moment som bedre kunne forklart beslutningen om eierskifte, er hvorvidt der finnes
vekstmuligheter for selskapet. Et selskap med stort vekstpotensial vil gjerne vere et mer
attraktivt salgsobjekt enn et selskap med mindre vekstmuligheter. I tillegg vil dette ogsa
kunne vere en avgjerende faktor vedrerende en majoritetseier ensker & beholde bedriften

eller ikke.

7.5 Videre forskning

Det at vér forskning kommer med noe helt nytt som ikke tidligere har blitt forsket pa, gjor at
det er mye potensiale for videre forskning. Det kan for eksempel vare interessant & utvide
var forskning til & inkludere utenlandske interessenter, samt eierskifter 1 form av
generasjonsskifter. Videre vil det vare interessant & g& dypere inn i bakgrunnen for hvorfor
det er storst andel eierskifter blant unge, og om det er forskjeller pd sannsynligheten for

eierskifter innad i1 de ulike aldersgruppene basert pa geografi og bransje.
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8 Konklusjon

Formélet med oppgaven var & avdekke hvorvidt sannsynligheten for et eksternt eierskifte
okte, dersom eier var 1 nerheten av pensjonsalder. Det er begrenset med studier vedrerende
eierskifter, og 1 Norge finnes det oss kjent kun analyser av enten kjoper ved eksterne
eierskifter eller ved generasjonsskifter. Var undersekelse bringer dermed nytt og unikt

tallmateriale innenfor emnet, ved at vi tar for oss eier ved salgstidspunktet.

Utvalget vi har jobbet med bestar av norske majoritetseiere over en periode pa atte ar fra
2001 til 2008.Vi finner at sannsynligheten for eierskifte oker etter at eier kommer 1 naerheten
av pensjonsalder, noe som med det forste taler for & beholde hypotesen vi startet med. Men
noe overraskende fant vi ogsd at sannsynligheten for & utfere et eierskifte er storst i
aldersgruppen 21-40. Vi relaterer dette blant annet til den gode tilgangen pa utdanning 1
Norge, bade nir det kommer til muligheter for finansiering, samt at det finnes s& mange
muligheter & velge mellom, utenom 4 skulle overta en familiebedrift. Vi trekker ogsa funnet 1
retning av attraktiviteten 1 arbeidsmarkedet, som 1 kombinasjon med nettoformue, er
drivende faktor for eierskifte. Dette er ogsd med pd & forklare hvorfor sannsynlighet for
eierskifte synker med ekt alder, frem til man narmer seg pensjonsalder, og den starter a oke

igjen.

Ved 4 teste for interaksjonseffekter mellom alder og karakteristika ved eier eller bedriften,
fant vi signifikante forskjeller for hvordan disse faktorene pdvirker sannsynligheten for
eierskifte for ulike aldersgrupper. Vi fant at det er storre sannsynlighet for eierskifte for store
bedrifter enn for sma bedrifter. Videre fant vi at det er mindre sannsynlighet for eierskifte 1
bedrifter med overskudd enn for bedrifter med underskudd. 1 tillegg fant vi signifikante
resultater pa at alders effekt pa eierskifte er storre for menn enn for kvinner. Til slutt sd vi at

det er storre sannsynlighet for eierskifte for eldre bedrifter enn for unge.

Vi konkluder til slutt med & forkaste hypotesen om at alder er drivende for eierskifte, og ser
at sannsynligheten er storst for unge eiere, og deretter for eiere som n&rmer seg

pensjonsalder.
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10 Vedlegg

Vedlegg 1: QIC-test for korrelasjonsstruktur

Korrelasjon Variabelnavn QIC

Independent alder, oms, lonnsomhet, lon, kjonn_dummy, ald bed 177247.24
Autoregressive alder, oms, lonnsomhet, lon, kjonn_dummy, ald bed 177312.82
Exchangeable alder, oms, lonnsomhet, lon, kjonn_dummy, ald bed 177318.04
Unstructured alder, oms, lonnsomhet, lon, kjonn dummy, ald bed 177331.26
Independent alder 188116.80
Independent oms 184178.00
Independent lonnsomhet 188395.05
Independent lon 184179.51
Independent kjonn_dummy 188359.41
Independent ald_bed 179179.66
Independent alder, oms 183826.38
Independent alder, kjonn_dummy 188006.37
Independent alder, ald bed 178990.10
Independent oms, kjonn_dummy 184048.45
Independent oms, ald_bed 177568.55
Independent kjonn _dummy, ald bed 179052.01

Vedlegqg 2 Totalt utvalg i datasett etter kjonn

600000

400000

200000

0

Totalt utvalg etter kjgnn

21-40 41-60 61-80

Kvinne B Mann Totalt
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Vedlegg 3: Totalt utvalg i datasett etter kjonn

Kvinne Mann Totalt
Eierskifte Totalt Eierskifte Totalt Eierskifte Totalt
21-40 1052 24769 4053 124086 5105 148855
41-60 1576 54792 9791 394136 11367 448928
61-80 367 12474 2299 94108 2666 106582

Totalt 2995 92035 16143 612330 19138 704365

Vedlegg 4: Polynomisk GEE-regresjon med alder

. xtgee eierskifte c.alder##c.alder##c.alder, 1i(orgnr) t(year) fam(bin) link(logit) corr(ind) nolog

GEE population-averaged model Number of obs = 704370
Group variable: orgnr Number of groups = 169139
Link: logit Obs per group: min = 1
Family: binomial avg = 4.2
Correlation: independent max = 8
Wald chi2 (3) = 476.47
Scale parameter: 1 Prob > chi2 = 0.0000
Pearson chi2 (704370) : 704341.62 Deviance = 175312.94
Dispersion (Pearson): .9999597 Dispersion = .2488933
eierskifte Coef. Std. Err. 4 P>|z| [95% Conf. Intervall]
alder .0588612 .0237517 2.48 0.013 .0123087 .1054137
c.alder#c.alder -.00202 .0004852 -4.16 0.000 -.002971 -.0010689
c.alder#c.alder#c.alder .0000168 3.21e-06 5.25 0.000 .0000105 .0000231
_cons -3.648125 .3755316 -9.71 0.000 -4.384154 -2.912097
Vedlegg 5: Eiere av bedrifier i ulik alder etter aldersgrupper
Dummy
variable
for
change in Bedriftsalder kategorisert i 4 stsrre grupper) and Alder kategorisert i 3 sterre grupper)
firm 0-10 11-20 21-30 31-40
ownership 21-40 41-€0 €1-80 21-40 41-€0 €1-80 21-40 41-€0 €1-80 21-40 41-€0 €1-80
0 123,005 275,644 4€,521 16,247 124,¢€%4 35,€1¢8 3,171 28,8¢€0 15,425 1,328 8,365 €, 351
1 4,425 8,165 1,333 5§50 2,573 850 e8 483 332 34 14€ 111




