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Kan valg av ekportmarked
forklares med teorien om investeringer
under usikkerhet?

En gkonometrisk studie av adferden til norske
fiskeeksportarer

Elisabeth Aarseth

[Sam mend rag] | denne artikkelen gjares det rede for hvordan nye teorier for
investeringer under usikkerhet kan anvendestil &forklare bedrifters eksportbesl utninger.
Det gis en empirisk analyse basert pa eksportadferden til norske fiskeeksportarer. Valg
av eksportdestinasjon er sgkt forklart ved ulike landspesifikke egenskaper, samt
opplysningen om hvorvidt bedriften har eksporterfaring til landet. Hvisvalg av
eksportdestinasjon medfgrer ugjenkalleligeinvesteringer, vil teorien for investeringer
under usikkerhet predikere at hgy valutakurs-usikkerhet reduserer sannsynligheten for &
etablere segi et marked. Jeg finner at innevaerende ars val utakurs-usikkerhet gir
signifikant effekt pa sannsynligheten for avearei et marked. Derimot finner jeg ingen
signifikant effekt av denne variabelen for valg av eksportland for ferstegangsetabl erere.
Alternative forklaringsvariable med signifikant effekt er korrupsjonsindeksen CPI,
velstandsniva, geografisk avstand og markedets starrel se. Tilstedevaarel sen av andre
norske eksportbedrifter pavirket eksportbeslutningen positivt, noe som tyder pa
eksistens av positive eksternaliteter i eksportaktiviteten. Persistens i eksportstatus gir
tentativ stette til eksistensen av ugjenkallelige kostnader.



1. Innledning

| tradigondl og nyere teori om handd og handespolitikk blir handelskostnader som regel
behandlet som variable kostnader eller kostnader som utgjer en viss andel av handelsverdien.

| preksis er det ofte dik a bedriftene s& overfor faste handelskostnader, dik at det er en
"inngangshillett” til hvert marked. Handelsmodedler som forsgker & inkludere faste kostnader
seter  ofte fokus pd en eksplistt makedsseting, for 4 sudere hvilken betydning
regiondisaring’  og heterogenitet i bedriftens kostnedsstruktur har  for handdsmenster og
negingsstruktur i en langsiktig markeddikevekt?. Faste handelskostnader vil i disse moddllene
vage ngdvendig for & forklare effekter den tradigonelle teorien har vanskelig for a fange opp.
En anen, men reaet litteraturgren, fokuserer eksplisitt pa hvordan dynamikken i
eksporttilpasningen pa bedriftsniva kan forklares ved kombinagonen av faste irreversble
handelskostnader og usikkerhet. Disse studiene, som er direkte anvenddlser av nyere teori for
investeringer, brukes blant annet for & forklare eksistensen av "hurdle rates’ og hysterese i
handelsstrammer. | teorideden av denne oppgaven tas det utgangspunkt i nyere teori for
investeringer under usikkerhet, samt anvendelser av denne teorien pa eksportbesutningen.
Videre inneholder oppgaven en empirisk del, som saker & finne tette for teorien ved & studere
eksportadferden til norske fiskeribedrifter.

Standard  nyklassiske investeringsmodeller har  veat basert pa ndverdiprinppet. Dette
prindppet bygger implisitt pad antakdsen om a investeringen enten e revarsbd, dler a
inveteringen ma foretas umiddelbart for a den ikke skd forsvinne | begge tilfdler,
uavhengig om det eksisterer usikkerhet, vil det vagre optimdt & investere umiddebart ved en
positiv ndverdi av investeringsprogektet. Nyere investeringsteori viser a n&r ingen av disse to
antakelsene holder, vil naverdiprindppet ikke lenger vege optimdt. Disse teoriene bygger pa
mer redidiske antekelsar: Investeringen innebagrer irreversible kostnader, det er usikkerhet
knyttet til de fremtidige inntekter fra progektet og det e fleksbilitet med hensyn il
tidsounktet for igangsettingen av investeringen. Ogsa for  eksportbedutningen  vil  denne
sdtingen vage rdevant: En bedrift som ensker 4 g inn i & nytt maked, ma investere

! Der det er underforstétt at regionalisering gir lavere faste eksportkostnader for bedrifter i et gitt geografisk
omréde.

2 Se Smith og Venables (1991) og Venables (1994). Basert p& artikkelen til Venables (1994) ser Medin (2000) pa
betydningen av faste handelskostnader for starrelsen av land i den samme settingen.



betyddige ressurser i markedsfering, opparbeiddse av didribugonsnettverk, etablering av
langsktige kontrakter o.l. Disse kostnadene vil typisk vege irreversble dler "sunk cost” i den
forstand at de ikke kan fenes inn na bedriften forlater markedet. Det er heller ikke urimdig a
anta at eksportbedutningen kan utsettes.

Moddlen jeg tar utgangspunkt i, er utledet av Dixit og Pindyck (1994). Moddlen har svaat
mange awenddser, og ligger spesidt til grunn for béde teoretiske og empiriske studier av
ekgportadferd. Det viktigste bidraget til denne teorien e a investeringsmuligheten kan tenkes
pa som en finangel opgon. Teknikker og intuigon fra finansgkonomien kan sa brukes pa et
nytt omréde. N& en bedrift & overfor en investeringsbedutning, har den vaget mellom a ga
inn i makedet idag (og padra seg sunk costs) dler vente til neste periode. Dermed vil
bedriften ha en opgon til & investere i hver periode. N& en bedrift pédrar seg en irreversibel
investeringsutgift, utever den opgonen dn til & investere. Bedriften gir da fra seg muligheten
til & vente pd mer informagon, som den kunne ha brukt for a revurdere lgnnsomheten og/dller
timingen til investeringsutgiften. Denne tapte opgonsverdien er en dternativkostnad, som ma
tas med som en andd av kostnadene til investeringen. Alternativkostnaden er sterkt voksende
med uskkerhet knyttet til fremtidige inntekter og kostneder, og vil gi e dSare krav il
investeringens  lennsomhet @ forhold til ndverdiprinsippet. Bedutningen om & forlae e
marked behandles andogt: Hvis bedriften pa et senere tidspunkt ensker & ga inn i markedet
igjen, pdgper de irreversible kostnadene pa nytt. Fordi disse kostnadene ikke pdgper hvis
bedriften velger & bli i markedet er ogsa exit-bedutningen beheftet med en dternativkostnad.

| trad med andysen til Dixit og Pindyck (1994) studerer jeg hvordan opgonsverdien og den
optimde investeringgegelen for entry-tilfellet beregnes, bade ved stokastisk kontrollteori og
ved bruk av opgonsprisngsteknikker. Disse to metodene er naat knyttet opp mot hverandre,
og gir like resultater i de fleste andvendeser. Konklugonen om a man ikke ber investere far
opgonen er tilsrekkelig "degp in the money”, e trolig det mest kjente resultatet fra
opgonditteraturen. Denne nye inngkten om investering kan forklare hvorfor det i den
virkelige verden obsarveres a bedriftenes adferd avviker fra standard investeringsteori.
Bedrifter investerer i progekter der forventet avkastning overstiger en viss rate dler en sakat
"hurdle rate’. Studier viser at dike "hurdle rates’ visr seg a vege tre dler fire ganger starre




enn kapitakostnaden. Ifdge moddlen kan dette forstdes som en optima respons pa
usikkerhet.

| den empiriske delen av oppgaven blir den nevnte investeringsteorien testet pa bakgrunn av
et datasettet som best&r av eksportopplysninger for 552 norske fiskeribedrifter for arene 1999
og 2000. Ved & benytte en betinget logitmodell ensker jegy & undersgke hvordan
vautakursusikkerhet  pavirker  eksportbedutningen.  Utifra investeringsteorien  skulle  en
forvente a hey vautakursuskkerhet vil redusere sannsynligheten for & g& inn i e nytt
marked. Empirisk var det ikke mulig & pdvise effekten av fjordrets vautakursusikkerhet pa
eksportbedutningen.  Imidlertid ga  @kningen i vautekursuskkerhet fra 1998 til 1999
signifikant effekt bade pa sannsynligheten for & vage i markedet og for vag av eksportland
for farsegangsatablerere. Innevaaende &s vautakursusikkerhet hadde en sgnifikant effekt pa
sangynligheten for & vaae i & maked, men ga ingen dgnifikant effekt for vag av
eksportland for ferstegangsetablerere.

En rekke vaiable inkluderes i et forsgk pa a kontrollere for effekter som kan tenkes a vage
korrdlete med bdde vautakursuskkerhet og eksportsannsynligheten. Noen av  disse
varidblene, som korrupgonsindeksen CPI, velstandsniva og landets import av fisk fra andre
norske eksportarer, kan tenkes a vage korrdlerte med bade kostnader og generell usikkerhet
knyttet til inntekter og kostnader. Andre variable som geografisk avstand og tidligere
eksporterfaring til landet kan tenkes & veae knyttet til generelle kostnadsfaktorer. En rekke av
disse varidblene er interessante for & belyse ogsa annen litteratur knyttet til handdl @y eksport,
som for eksempe betydningen av eksernditeter, infrastruktur og “learning by doing”. Pa
agoregert niva har andysen relevans for hysteresditteraturen: Hvis sunk costs kombinert med
uskkerhet gir perssens i eksportstatus pa bedriftsnivd, kan dette g hysterese i

handd sstremmene ved endret konkuranseevne.

Resultatene viser a eksporterfaring til e land e en dgnifikant forklaringsvariabe  for
sannsynligheten for & eksportere til landet. Dette kan sees pd som en indikagon pa eksistens
av sunk cost® dler effekter av laging. Resultatene viser videre at tilstedevardsen av  andre
norske eksportbedrifter pavirker eksportbedutningen positivt, noe som tyder pa eksisens av
eksternditeter pa brangenivd At det er andre norske fiskeeksportarer i e marked vil kunne

% Det ma her tas forbehold om relevansen til bruk av en meget kort tidsserie.



redusere béde sunk cost og riskoen ved a gad inn i et nytt marked, for eksempel som en fadge
av ekt tilgang pd informagon om makedet. Velsandsnivd korrupgonsindeksen (CP1),
geografisk avstand og markedets starrdse er utdagsgivende bade for sannsynligheten for a
vagei et marked og for eksportbedutningen til ferstegangsetablerere.



2. Investeringer under usikkerhet: Fra den nyklassiske modellen

til den nye innsikten®

Naverdiprinsippet ligger til grunn for den nyklasiske teorien om investering. Utifra denne
teorien kan investeringgregelen bli uttrykt ved en dandard marginabetraktning: invester inntil
verdien pa en margina enhet av kapital er lik dens kostnad. Med tanke pa & bestemme verdien
og kostnaden av en margind enhet finnes det to tilne@minger som nesten er hdt like’.
Jorgenson  (1963) er trolig den mest brukte og anerkjente modedlen tilhgrende den ene
tilne@mingen. Forfatteren definerer brukerkostnaden til kapital for & veae lik leiekostnaden til
kapitd, d.v.s. dternativkostnaden i form av tapte renteinntekter. Andre kosthadskomponenter
som det ma tas hensyn til ved beregning av brukerkostnaden er depresiering av kapitaen,
prifal og beskatning. Bedriftens optimae niva pa kapitden bestemmes ved & sette verdien av
marginaproduktet av kapital (MPK) per periode, lik brukerkostnaden til kapital per periode.
Dette er en sakat beholdningshasart investeringsanayse, der formdet e a finne den optimde
kapitabeholdning. Sike andyser krever imidlertid a investeringer reagerer veldig raskt pa
endrede gkonomiske betingelser, som f.eks. et ettersparsesgokk eler en renteendring. |
virkeligheten viser det seg a responsen @ me gradvis Fere modifikagoner av den
nyklasiske moddlen ble som fdge av denne observagonen foredét. Den mest anerkjente
var trolig introdukgonen av den sékate justeringskostnaden, d.v.s. kostnaden forbundet med a
endre kapitalbeholdningen. Denne antakelsen er nedvendig for & transformere et dlers datisk
problem inn i et dynamisk rammeverk. For at effekten ska vage tilstrekkdig sterk, er dise
typisk anttatt & veae en konveks funkgon av investeringsraten. Dette innebager a
marginakostnaden til investeringen er en voksende funkgon av investeringgraten. Dermed il
det vage kostbat & endre kapitabeholdningen raskt, og bedriften f& insentiv til & jevne ut
investeringene over tid. Dette leder inn pd en stramningsbasert investeringsandyse, der det i
tillegg til & bestemme hvor mye kapitd som ska anskaffes er viktig & bestemme n&
inveeringen skd foretass Det blir en awening mdlom & nda den optimde
kapitlabeholdningen  raskt dler oppna lave juderingskostnader. Den optimde
kapitalbeholdningen bestemmes ved & sette margindkostnaden ved a paskynde justeringen av

“ Denne oversikten er basert p& opplysninger fra Carruth og Henley (1998), Caballero og L eahy (1996) og
Pindyck (1991).

5 Mer formelt, se neste side.



kapita til det gnskede niva, lik margindgevingen av A giare dette. Lucas (1967) og Gould
(1968) var blant de farste modellene som adopterte denne tilnsgmingen.

Den andre tilnegmingen av nyklassske moddler kan spores tilbake til Tobin (1969).
Forfatteren ser pa forholdet melom markedsverdien pa eksiserende (implementert) kapita og
kostnaden ved ny kapital. Markedsverdien pd eksisterende kapita kan observeres direkte
dersom eierskapet til investeringen kan handles med i et annenhdndsmarked. | motsait fal kan
verdien beregnes ved A ta forventet ndverdi av fremtidige inntektsstrammer. Forholdet
mellom denne verdien og kostnaden til enheten, kales for Tobin's g eler margind q. Ifdge
denne teorien bestemmer forholdgtdlet q investeringsbedutringen. Investering ber  foretas
dler utvides, dersom g oversiger 1. Videre ber investering ikke foretas, og ekssterende
kapital ber reduseres, dersom q er lavere enn 1. Disse to metodene vil gi samme optimae
inveteringsregel.  Ogsa  denne  tilneamingen behgver en tilleggsantakelse som  konvekse
justeringskostnader for & genere dynamikken i en investeringsmodell.

Introdukgonen av uskkerhet ble farst etablert av Hartman (1972) i en Tobin's g modell. Ved
perfekt konkurranse og kongant skalautbytte viser moddlen en podtiv rdagon medlom
uskkerhet i sdgsprisen og investering. Denne hypotesen avhenger av a margina produktet til
kapita er konveks i sdgsprisen. Ved bruk av "Jensen's ulikhet” (matematisk formd), far vi at
okt uskkerhet vil fare til @kt forventet avkasining av den marginde enheten av kapita og
fdgdig gke interessen for investering i kapital. Et lignende resultat er gitt ved Abe (1984) og
Craine (1989). Disse moddlene betrakter bedriftene isolert, og ser pa variansen til noen
aspekter omkring bedriftens omgivelser.

| motsetning til forrige avanitt finnes ogsa teorier som ser pa bedriften i relagon med andre
bedrifter. Det betyr ingenting om et progekt blir mer uskkert isolert sett. Her har usikkerhet
kun betydning i den grad den pdvirker kovaiansen til avkestninggn med andre
investeringsprogekter. Fokus pd kovaianser leder inn pa Kapitdverdimodellen. Ifgige denne
moddlen er kravet til forventet avkastning for et investeringgorogekt pogtivt relatert il
inveseringens  risko, der riskoen mdes ved kovariansen melom dens avkastning og
avkastningen til markedet under et. En gkning i kovariansen vil dtsd gke investeringens
risko, den forventede avkastningsraten og dermed fare til en redukgon i det gnskede niva pa
kapitastokken. Kapitdverdimoddlen gir fadgdig en negativ rdagon melom risko og
investering.



| den teoretiske litteraturen forekommer det per idag ingen konsensus om sammenhengen
mellom usikkerhet og investering. N& det det gjelder sammenhengen mellom usikkerhet og
irreversibilitet finnes de farste forsskene i Bernanke (1983)° og McDonald og Siegel (1986)’.
Arrow (1968) hadde tidligere modelert investeringer som en irreversbel prosess under full
Skkerhet. Typisk for moddler med irreversble investeringer er antakelsen om imperfekt
konkurranse og/dler avtakende skalautbytte. | tilfellet med usikkerhet pdvises det at
irrevershilitet vil kunne fare til en utsettdse av invederingsbedutningen: Som et resultat av
a investeringsmuligheten ansees som en opgon, vises det at gkt usikkerhet vil gke verdien av
opsonen til & vente, og dermed utsettes bedutningen om & investere. @kt usikkerhet, dt annet
gitt, vil defor redusere investeringsnivéet, idlfdl pd kort skt Ilrrevershilitet kan fegdlig
ansees som en mulig forklaing pa denne negaive rdagonen mdlom investering og
usikkerhet. Resultatet er i samsvar med CAPM, men i konflikt med Hartman (1972).

® | denne modellen vil informasjon gjare fremtidige verdien av prosjektet mindre usikker. | McDonald og
Siegel (1986) oppnéasinformasjon over tid, men fremtiden vil alltid vaare usikker.

’ Denne litteraturen er i stor utstrekning dekket av Dixit og Pindyck (1994). Andre eksempler: Cukierman
(1980), Brennan og Schwartz (1985), Majd og Pindyck (1987), Bertola (1989), Pindyck (1988) og Dixit
(1989a,b).



3. Teori

Nyere investeringgteori viser hvilken effekt en irreversbd  investeringsutgift vil ha pa
bedutningen om & investere. Dixit og Pindyck (1994) viser & en investeringsmulighet har
mange likheter med en finanddl opgon og kan fdgdig andysares ved bruk av
opgonsorisingsteknikker. Den optimae investeringsbedutning veier verdien av & vente for a
oppna ny informagon opp mot kostnaden ved a utsette investeringen i form av tapte inntekter.
N& en bedrift pddrar seg en irreversbe investeringsutgift, miser den muligheten dler
opgonen tl & vente pd ny infomagon som muliges kunne ha pavirket
investeringsbedutningen. Naverdikriteriet ma derfor modifisres dik a det tas hensyn il

denne opgonsverdien.

3.1 To-periode eksempel

For a fremheve den intuitive forsdelsen av basskonseptet ser jeg farst pa e to-periode
eksempd, inspirert av Sarvin (1997). Anta a en riskoneytrd bedrift ma bestemme seg for
hvorvidt den vil invesere i et irreversbet progekt, enten na dler i neste periode.
Investeringsutgiften er lik | og fremtidige inntekter er antait & vage uskre. Ved umiddelbar
investering vil progektet oppnd en kjent avkastning Ry i dutten av denne perioden, og en
usikker avkastning R i hver pdfdgende periode. Den forventede fremtidige avkastning er lik
Eo[R], gitt tilgiengdig informagon idag. Naverdien av den forventede inntektsstrammen ved
umiddelbar investering er lik:

Vo © -|+L Ro + éi:zg(l”)*Eo[R]
1+r +rH 5

=- 1+ (L+1)" [Ro + (UNEo[R]]
der r er lik neddiskonteringsraten.

Ifdge ndverdikriteriet ber progektet giennomfares hvis Vo > 0, som ogsd kan skrives pa
fadgende méte:




(Ro -rl) + w >0 (1.1)

Likning (1.1) kan ogsA sees pd som en vergon av g tilneamingen. Ifdge Tobin's g vil en
investere dersom ndverdien av forventet avkastning oversiger kjgpsprisen, dv.s. n& Tobin's

goverstiger 1.

qo @r[R, I+(1/r)E0[R]] o1

Jorgenson's (1963) brukerkostnad er her lik rl®. Dersom investeringen hadde vaat reversibe i
sn hehet ville fremtiden ikke hatt noen betydning, og den optimae bedutningen ville vage a
invesere umiddelbart hvis og bare hvis Ry > rl, dv.s. n& Igpende avkastning overstiger
brukerkostnaden til kapitad. Dette er optimat fordi bedutningen kan omgjeres neste periode,
med mulighet for & dekke inn investeringsutgiften, dersom inntektsstreammen skulle vise seg &
bevege seg ugundig. Naverdikriteriet, som ligger til grunn for begge disse to tilne@mingene,
vil ogsa vage optimdt dersom en st& mdlom vaget om & investere idag dler adri. | dette
tilfdlet har bedriften ingen mulighet for & vente et &, og det vil defor ikke vaae noen
dternativkostnad forbundet med valget. | videre fremdilling sees det bort fra disse to
tilfdlene.

Dasom bediiften har anledning til & utsette investeringen og investeringsutgiften e
irreversbe, vil investeringsregelen representert ved likning (1.1) vaae ukorrekt. Beregningen
ovasyr en kostnad, nemlig dternativkostnaden ved & investere nd snarere enn a vente.
Alternativkostnaden bestér av opgonsverdien av & vente; denne reflekteres ved muligheten for
& droppe investeringen, dersom inntektene skulle bevege seg i ugundig retning.  For a
illustrere dette ser vi pa e ekstremtilfelle, der al uskkerhet vil forsvinne i neste periode.
Dette betyr a fremtidige inntekter vil forbli kondante i dl evighet, lik den rediserte verdi
neste &. Sparsmdet er nd om det vil vegre optimdt for bedriften a investere umiddebart, eler

vente til neste & for & se hvordan inntektssremmen utvikler seg.  Antar nd a bedriften ikke

8 Siden det forutsettes at kapitalen ikke depresierer og kan selges til samme pris som den ble kjgpt for.



foretar noen investering dette &et og investerer neste & hvis avkastningen overgiger

brukerkostnaden til kapital. Naverdien av forventet inntekstrem ved denne strategien er lik:

2

z 1 ~ °¥ . 1
§1+r§ 4 @W+ry EO[R|R>r|]g
t=0

Vi° PriR>rl] ][i(-l)+
fl+r

Dette uttrykket er multipliset med sannsynligheten for a et progekts avkastning vil oversige
brukerkostnader til kapital, Sden investeringen kun vil giennomferesi det tilfellet.

De to strategiene kan sammenlignes ved & beregne®:

el % E [rl - RIR<rl] 0
Vi -V = 2P R<rl - (R, - 1)y 1.2
1—Vo 81+m8[ ] r (R~ )y (12

Hvis dette uttrykket er negativt har opgonen til & vente ingen verdi og det lenner det seg a
investere umiddel bart, noe som er ekvivaent med:

(Ro—rl) > Pr[R<TI] E,[rl - I?IR<rI]

(1.3)

Denne betingdsen sammenligner kostnaden ved & vente i form av tgpt inntekt fra farste
periode av ikke a investere, med verdien av a vente gitt ved den potendele irreversible
fellbedutningen som ville blitt avdart i neste periode. Den forventede ndverdi av en dik
felbedutning er mdt ved hgyre sde av likning (1.3). Det lgnner seg & investere umiddebart,
kun ndr avkastningen i farse periode oversiger brukerkostaden til kapita med en margin som
er stor nok til & kompensere for en potensidl irreversibel feilbedutning. M.ao. n& kostnaden

av avente er starre enn verdien av avente.

Verdien av flekshiliteten til @ kunne utsette investeringen til neste periode, er lik maksmum

av differansen mellom V1 - Vo 0og 0.

® B[R] © P{R>H]E[RIR>I] + P REH]E[RIREN]
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3.2 Investeringsmodell med uendelig tidshorisont

Jg Vil & pd en inveteaingsmoddl i kontinuerlig tid som opprinndig ble utviklet av
McDonadd og Segd (1986). Denne moddlen er videreutviklet av Dixit (1989ab), Dixit
(1992) og av Dixit og Pindyck (1994) som denne fremdtillingen bygger pa Moddlen bygger
pa to viktige egenskaper ved investeringsutgiften; for det farste ma den vege irreversibe (i sin
helhet), og for det andre ma det vage mulighet for & utsette den. Det antas a bedriften kan
sette igang progektet ved A& padra sey sunk costs | Sparsmdet om vdg av
neddiskonteringsrate, p, vil melde seg. Verdien av progektet som betegnes lik V, antas & fdge
en geometrisk Brownsk bevegelse. Det e her uskkerhetsmomentet kommer inn. Moddlen
andysrer  uskkerhet omkring fremtidige inntekter pa e generdt grunnlag. Kilden il

usikkerhet kan bl.a. samme fra fluktagoner i etterspersel, BNP, renten eler vautakursen.

3.2.1 Basismodellen

Moddlen til Dixit og Pindyck (1994) s pa fdgende problem: Ved hvilket tidspunkt vil det
vage optimdt a betde en irreversibe investeringsutgift (1) i bytte mot et progekt av verdi V,
gitt a V fager en geometrisk Brownsk bevegelse med trend:

dv =aVdt +sVdz (2.1)

der a e lik den forventede prosentvise endring av V (trendraten) og s er lik variansen til dv.
Vi har & dz er et tilfddig tillegg | en Brownsk bevegese som er lik:

dz:et«/a
der &~N(0,1) som dermed gir E(dZ) =0, og E(e;e;) =0" i it
Ligning (21) e & gesditilfdle av en dokastisk Ito-prosess i kontinuerlig tid. Denne
ligningen impliserer & ndvegende verdi pad progektet er kjent, mens fremtidige verdier er
lognormalt forddt med forventning lik E(Vy) = Voe™, der V, = V(0), og en varians som vokser
linesat
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med tiden t. Vi ha fdgdig & sdv om informagon oppnds gradvis over tid (firmaet

observerer nar V endres), vil den fremtidige verdien pa progektet altid vagre usikker.

Vedien av investeringsmuligheten (dv.s. verdien av opgonen til & investere) betegnes ved
F(V). Vi ensker & finne en regd som maksmerer denne verdien. Bedriften vil velge det
tidspunktet for investeringen som maksimerer forventet ndverdi av investeringsmuligheten:

F(V) = max E(V1 —1)ePT (2.2)

der V1 e lik vedien av investeringen pd et ukjent, fremtidig tidspunktet T som
investeringsbedutningen foretas pa Maksimeringsproblemet leses m.h.p. likning (2.1).

For & lgse dette problemet ma det antas at a < p. | motsat fal vil integrdet i likning (2.1) bli
uenddig stort ved & velge en hgyere T. Da ville venting dltid veat den beste Strategien og
optimum ville fdgelig ikke eksgtert. Lar d betegne differansen p - a. Det antas dermed at

d>0.

3.2.2 Det deterministiske tilfellet

Dixit og Pindyck (1994) ser fast pd det deteminidiske tilfelet. Sdv om usikkerhet vil
pavirke verdien av investeringsmuligheten, vil venting fortsat kunne ha en verdi under full
skkerhet om V. Vi skd dtsi se pa det fdgende tilfdlet med s = 0 og V(t) = Voe®'. Dersom vi
antar a investeringen foretas pd e vilkalig fremtidig tidspunkt T, vil verdien av
investeringsmuligheten for en gitt V vagelik:

F(V) = (VeT —1)ePT (2.3)

Anta farst & a £ 0: Davil V(t) forbli konstant eler reduseres over tid. Det vil i dette tilfellet
bare vege optimdt & investere umiddelbart dersom V > | , og ddri investere i motsat fall.
Dermed far vi at F(V) = max [V -1, 0].

Antar 0 < a <p: Dafavia FV) >0sdvna V <, fodi V far dler sden vil overdige |.
Sdv ndr V overdiger | vil det ogsa i dette tilfellet kunne veae optimat & vente. For & se dette

maksimerer vi F(V) fralikning (2.3) m.h.p. T og f& at ferseordensbetingelsen blir lik:
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dF(\/) — _(p _ a)ve-(p-a)T + ple-pT =0
dT

som impliserer &:

. 1 pl
T —max{a—log[m],O} (2.4)

Av likning (2.4) & vi a T > 0 n& V ikke er s mye starre enn |. Det vil i dette tilfdlet vage
optimat & utsette investeringsbedutningen, fordi V reduseres med en faktor som e mindre

enn den faktoren som | redusereres med (€P®)7 < ePT),

Ved &sette T = O finner vi at det vil vage optimalt &investere umiddelbart hvisV 3 V" der

V' o= P | >1 (2.9)

Ved asatelikning (2.4) inni (2.3) far vi fdgende lasning for F(V):

FV)= [al/(p- a)[(p-aN/plJA forv eV (2.69)
FV)= V-1 forv >V’ (2.6b)

Vi f& a F(V) og det kritiske nivéet VV gker n&r a gker. Vekst i V skaper en verdi av & vente
0g 2ker verdien av investeringsmuligheten.

3.2.3 Det stokastiske tilfellet

Ser nd pa det generdle tilfdlet med a > 0. Siden V na beveger seg stokastisk, vil vi ikke
kunne bestemme e tidgpunkt T som | det deeminigiske tilfdlet. Igedet il
investeringsregelen bestd av en kritisk verdi V' som overstiger 1. S& lenge V e lavere enn
denne kritiske verdien, vil det vage optimdt a utsette investeringen. For & skre a det kun
ekssterer en kritisk verdi, ma to betingdser vaae oppfylt. For det farste ma differansen

melom verdien av & vente en periode far investering foretas, og verdien av a investere
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umiddelbart vage en fdlende funkgon av V. Vi forventer dermed a det vil vage optimdt a
vente for lave verdier av V og investere for hgye verdier av V. For det andre ma vi ha positiv
seriekorrdlagon eler persgens i den dokastiske prosessen til utviklingen av V. En heyere
verdi idag impliserer en hayere forventet verdi imorgen. Dette betyr a en gungtig utvikling i
V vil ikke bli reversert i nag fremtid. Denne betingelsen vil altid veae oppfylt ved Brownsk
bevegelse, mens den farste betingelsen vil vage enkd A verifisrei hvert enkelt tilfelle,

Som nevnt tidligere kan dette investeringsproblemet I@ses ved hjdp av to ulike metoder; ved
dynamisk programmering og ved bruk av opgonsprisingsteknikker. Ser fars pa lesningen av
problemet ved dynamisk programmering. Dette er en metode som e spesielt egnet til & se pa
problemdtillinger under usikkerhet. Metoden g& ut pd & bryte ned en hel sekvens av
bedutninger inn i kun to komponenter: den umidddbare bedutningen og en verdifunkgon
som sammenfatter konsekvensene av dle etterfdgende bedutninger med  utgangspunkt i
resultatet fra den umiddelbare bedutningen. Ideen bak denne dekomponeringen e formelt
eklaat i "Bdlman's Principle of Optimdity”, mens resultatet av dekomponeringen e en
likning ved navn “"Bedlman likningen” dler "den fundamentae likningen for optimalitet”.
Dynamisk progranmmering e en sysematisk metode som, i kraft av Bdlman likningen,
sammenligner ndverdien som resultat av umiddebar investering og resterende  bedutninger
(som er summert i verdifunkgonen) ved baklengs indukgon. Dixit og Pindyck (1994) ser pa
en spesiell prosedyre for lgsning av vart investeringsproblem.

Dersom tidshorisonten er enddig, kan problemet lgses ved datiske optimeringsmetoder.
Avansat bruk av software og hardware har gjort det mulig & oppna lesninger til dike type
problemer. Ved en uenddig tidshorisont vil problemet bli mer komplekst. Dette forenkles
imidlertid ved dets rekursgve naur: hver bedutning leder til e annet problem som er eksakt
likt det orginde. Dette vil fdgdig ikke bae muliggiere numerisk beregning, men vil ogsa
kunne giare det mulig & oppna en teoretisk karakteristikk av lgsningen og i noen tilfdler en
andytisk lesning.

3.2.4 Lesning ved dynamisk programmering

Sden investeringsmuligheten, F(V), ikke oppn& noen inntekisstram far  investerings-
tidspunktet, vil en gkning i verdien av denne vege eneste form for avkastning s lenge
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progektet utsettes. For de verdier av V som det ikke vil vage optimdt & investere til, blir
Bellman likningen til problemet i likning (2.2) nalik:

pFdt = E(dF) (1)

Likningegn se a ove & tidantervdl dt vil den totde forventede avkastningen av
investeringsmuligheten, pFdt, vaae lik forventet gppresieringsrate pa kapitaen.

Ved abruke Ito’s lemma kan dF uttrykkes som:

dF = F(V)dV + " (V)(dV)?
Ved innsetting av likning (2.1) for dV i dette uttrykket blir forventningen av dette lik™©:

E[dF] = aVF(V)dt + ¥ 2V2F"(V)dt
Belman likningen blir na (etter a ha dividert med d):

s 2V/2F'(V) +aVF(V) —pF =0 (2.8)

Det vil bli lettere & andysere lasningen og sammenligne med den som e oppnadd ved
opgonsprising dersom vi setter a = p - d. Med denne notagonen f& vi nd a& Belman
likningen blir lik fagende annenordens differensidlikning, som mabli tilfredsstilt av F(V):

Y55 2V2F' (V) + (p- d)VF(V) —pF =0 (2.9)

Denne likningen holder for V < V*, d.v.s for de verdier av V som det for bedriften vil lgnne

sy & utsatte investeringen. | tillegg ma F(V) tilfreddtille fagende betingel ser:

F(0)=0 (2.10)
FV)=V -1 (2.11)
F(VH)=1 (2.12)

19 Husk fratidligere at vi har E(dZ) = 0.
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Betingdsen (2.10) fadger av a verdien pa opgonen til & investere blir lik null ndr verdien pa
progektet faler mot null. Dette e en implikagon av den stokastiske prosessen (1) for V. De
to andre betingdsene fadger av  optimde investeringsbetraktninger. Betingdsen  (2.11)
beskriver nettoutbetdingen til den verdi av V som det e optimdt & investere til. Likningen
kan ogs& ha en annen olkning ved & omskrive den til V* - F(V") = |: n& bedriften investerer
oppnd den progektverdien V, men gir samtidig opp muligheten dler opgonen til & investere
som er verdsait ved F(V). Den kritiske verdien V' vil defor vage der nettogevingen V —
F(V), geving frarukket dternativkostnaden, er lik investeringsutgiften 1. Alternativt  kan
likningen skrives som V' = | + F(V'), dv.s sete verdien av progekiet lik den totae
kostnaden. Den tredje betingelsen (2.12) kales en ”smooth-padting” betingelse, som krever at
funkgonen F(V) er kontinuerlig omkring det optima e investeringspunktet.

Den kritiske verdien V' angir beskrankningen til den regionen der likning (29) er gyldig
(dv.s for V < V'), og denne kales "a free boundary”. Det pdpekes at likning (2.9) er en
annenordens differendgdlikning, mens det e tre betingdser som ma oppfylles. Grunnen er a
slv om posgonen til den farste betingdsen (V = 0) e kjent, er posgonen til den andre
betingelsen ukjent. Dermed m& V'~ bestemmes som en dd av lgsningen, noe som krever en
tredjebetingelse (2.12).

For & finne F(V) ma vi lese likning (29) mhp. de tre beskrankningene (2.10)-(2.12).
Fremgangsmaten gar ut pa & gette en funkgonsform og ved innsetting gekke om denne
stemmer. For atilfredtille betingelsen (2.10) ma | gsningen ta fa gende form:

F(V) = AV ™ (2.13)

der b; > 1 e en kjent kongtant, hvor dens verdi avhenger av parametrene s, r og d til
differengdlikningen (se nedenfor). De resterende betingelsene (2.11) og (2.12) kan brukes til
& lgse de to resterende ukjente, d.v.s. konstanten A og den kritiske verdien V. Ved innsetting
av likning (213) inn i (211) og (212) finner vi a forventet avkastning ved det optimae
investeringstidspunktet er gitt ved:

16



| (2.14)

og A=V -D(V*)’ = (by- D|(by)0 1ol (2.15)

Likning (213)-(215) gr vediene a invedeinganuligheten og den optimde
investeringsregelen som bestér av den kritiske verdien V. Siden by > 1, f& vi a b1/(b1-1) >0
og V' > I. Vi har fdgdig a den tradisondle investeringsregelen er ukorrekt, fordi usikkerhet
og irrevershilitet skaper en differanse mdlom V'og |. Starrelsen p& denne differansen er en
faktor b1/(b1 - 1). For & underseke dens betydning ved redlistiske verdier pa de underliggende
parametrene og dens respons pa endringer i disse parametrene, ma likning (2.13) studeres i
mer detdj.

” The Fundamental Quadratic” :
Sden den homogene differengdlikningen (9) er linesg | den avhengige varidbdlen F og dens
deriverte, kan likningens generdle lasning bli uttrykt som en lines kombinagon av ethvert

pa av uavhengige lesninger. Dersom vi forsgker med funkgonen AVP, ser vi ved innsetting
a dennetilfredsdtiller likningen forutsatt & b er en rot av den kvadratiske likningen:

Zs*b(b-Y+(p-d)b- p=0 (2.16)

Deto rattene er lik:

blzé- p-d)/s? +\/§(p d)/s? i +2p/s >1

0g

f% (p-d)/s? \/[(p d)/s? -—] +2p/s? <0
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dik a den generdle lgsningen til likning (9) kan skrives som:

F(V)= AV™ + AV

der Ay og A e kongtanter som ma bestemmes. | vart problem vil betingdsen (2.10) implisere
at A, = 0dik a lgsningen er gitt ved likning (2.13).

Vil s& ne@mere pa den kvadratiske likningen (2.16). Betegner variabelen i likningen ved b, og
hele det kvadratiske uttrykket (venstre side) ved j . Dermed er | en funkgon av varigbelen b i
tillegg til parametrenes, pog d.

Sdv om rettene til en kvadratisk likning er kjente starrdser i eksplidtt agebrask form, kan
det vageillustrativt & vise disse grafisk:

Fgur 1:

ﬁz\_%m
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Figur 1 viser j som en funkgon av b. Koeffisenten til b?i j (b) er postiv dik a grafen er lik
en parabel som vender oppover. Parabelen g&r mot ¥ n&r b gar mot + ¥. Vi harogsaa j (1) =
-d(huka d>0)og j(0) =-p<0. Grafen vil defor krysse den horisontde aksen ved et
punkt til hayre for 1 og et annet til vendtre for 0. D.v.s. a en rot, som kan betegnes ved b

oversiger 1, mens den andre roten b er negativ.

Vi fokuserer pa den positive roten b; og undersgker ved bruk av komparativ statikk hvordan

denne vil endre seg n& en parameter, f.eks. s, endres. Totddifferendering av den kvadratiske

likningen gir:

i fo, 1

b s

der dle de deriverte er evaluert ved b;. Figur 1 viser & 9 /b > 0 ved b;. Videre har vi fra
likning (16) a:

7i s =sb(b-1)>0

ved b; > 1. Dermed har vi a Tb1/fs < 0. D.v.s. n& s gker, vil by reduseresog b1/(b; - 1) vil
dermed oke. Jo heyere uskkerheten er omkring fremtidige verdier av V, desto sarre er
profittmarginen, gitt ved differansen mellom V* og |, som bedriften vil ettersparre far den er
villig til aforetaen irreversibel investering.

Ytterligere to andre egenskaper vedrarende b kan verifiseres fra den kvadratiske likningen:
For det farste vil b, gke n&r d gker, dik at en hgyere d vil bety en lavere differanse b/(b; - 1).
For det andre vil b, reduseres nér p gker, dik at en hgyere p impliserer en starre differanse.

Dermed har vi & lavere vekst og lavere rente, vil medfagre at bedriften ettersper lavere
profittmarginer fer den g& inn i makedet. Vil diskutere disse resultatene i mer detdj i kap.
3.3.

Videre har vi noen resultater vedrarende b; som lett kan verifisere ved @ se pa den positve

rolen:n& s ® ¥, havia b1 ® 1ogV ® ¥, dv.s bedriften investerer ddri dersom s er
uenddig.
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N&rs ® O, f&via:

-Dersoma £0er b1 ® ¥ogV ® |.
-Dersoma >0erb1® pl(p-d)ogV ® (p/d)l.

Disse resultatene er i samsvar med dei det deterministiske tilfellet som vi sa patidligere.

3.2.5 Lgsning ved opsjonsprisingsanalyse

3.2.5.1 Modellen:

Opgonsprisingsmetoden bygger pa antakelsen om a stokastiske endringer i V- ma kunne
reproduseres ved hjelp av eksisterende akger i ekonomien. Spesidt ma kapitamarkedene
vage tildrekkdig "komplette’, dik a man idlfdl i prindppet kan finne en akge dler
konstruere en dynamisk portefaje av akger der prisen e perfekt korrdert med avkastningen
til progektet, ved enhver fremtidig dato og ved hver fremtidige uskre eventuditet'®. Verdien
av inveseringsorogektet ma fagdig veae lik totdverdien av denne portefdjen for & unnga
riskofrie arbitragemuligheter (d.v.s. oppnd en sikker profitt ved a kjgpe den hilligste av de to
akgene dler kombinagoner og sdge den mest verdifulle)*?. Antar a en dik duplisering er
mulig. Dermed kan vi betemme investeringgegden som  maksmerer  bedriftens

markedsverdi, uten a gjare noen antakelser om risikopreferanser eller neddiskonteringsrater.

La x vage markedsprisen pa en akge dler en dynamisk portefdje av akger som er perfekt
korrdet med V. Videe la pxm betegne korrdagonskoeffisenten mdlom x og
markedsportefadjen. Siden x er perfekt korrelert med V, f&r vi a pm = pum. Det antas at denne
akgen dler portefdjen ikke betder dividende, sa dens totale avkastning stammer fra
kapitalgeving. Vi far dermed at x har fdgende utviklingsprosess:

dx = nxdt + s xdz, (2.17)

1 Med dynamisk portefglje menes en portefelje der dens komposisjon kontinuerlig justeres, slik at verdien p&
portefaljen er perfekt korrelert med prosessen til V.

12 Antar at investeringsprosjektet organiseres som et selvstendig aksjesel skap, slik at selskapets aksjer kan kjgpes
og selges.
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der m(trendraten) er lik den forventede avkastningsrate for & holde aksjen eller portefajen av
akger. Den forventede avkastningsraten ma vagre tilstrekkelig stor for @ kompensere investor
for risko. Det finnes to former for risko; systematisk risko, som er et ma pa hvordan akgen
kovarierer med @konomien som helhet og usystematisk (irrdevant) risko, som er uavhengig
av @konomien. Sden en kan diversfisre vekk dl risko, med unntak av riskoen il
gkonomien, Vil den eneste form for risko som investor vil vage villig & betde en premie for &

unnga vagre kovariangisikoen.

Ifdge Kapitaverdimoddlen er den fundamentde likevektsbetingesen til den forventetede
avkagtningsraten lik:

m=r + @pxmS,

der r e lik den rigkofrie renten; denne antas eksogent spesifisart og kan f.eks. vage lik
avkastningen il myndighetenes obligagoner. Videre er @ en aggregert markedsparameter
(markedsprisen pé risko)'®, som i v& andyse er eksogent gitt. Dermed kan mbetraktes som
den riskojuserte forventede avkastningsraten som investor ville krevd ved eeskap av
investeringsprog ektet.

Det antas a a (den forventede prosentvise endring av V) er mindre enn m Ved motsat tilfele
ville bedriften ddri investert. Vi lar nd d betegne differansen m- a. Det antas dermed a d > 0.
Denne antekelsen spiller den samme rollen som den korresponderende antakelsen ved den
dynamiske programmeringstilinegmingen. Parameteren d  spiller en  viktig rolle i denne
modellen. Det vil nd vaae nyttig & dra en andogi til opgonsteori . En opgon kan betraktes
som et verdipapir med avkastning kontraktsmessg tilknyttet et annet (dler flere andre)
verdipapir. Opgonen gir ihendehaveren en rett, men ingen forpliktelse, til & sdge dler kjgpe
dette underliggende verdipapiret til en pa forhand bestemt pris (kontraksprisen). En
kigpsopgon (cal) gir rett til & kjgpe, og en sagsopgon (put) gir rett til & sedlge. Markedet
operer med to typer opgoner. Den ene typen & amerikanske opgoner som kan uteves
innenfor et visst tidsrom, mens den andre typen er europeiske opsoner som kan uteves pa et
gitt tidspunkt. En bedrift med en investeringsmulighet har tilsvarende en opgon til & investere
penger (andogt til kontrektsprisen) na dler i fremtiden i bytte mot et investeringsprogekt.

13 Ser bort ifraat slike obligasjoner kan inneharisiko som felge av inflasjon.
14 FraCAPM: @ = (r— 1)/'Srm, der rper den forventede avkastningen i markedet og s er standardavviket til
denne avkastningen.
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Investeringsmuligheten kan dtsa betraktes som en amerikansk kjgpsopgon med uendelig lang
frig for utevelse, pa en dividendebetdende akse, der V er prissn pa akgen, d e
dividenderaten og | er lik kontraktsprisen til opgonen. Bedutningen om a investere er
ekvivdent med & bestemme ndr opgonen skd uteves.

Dersom det antas at akgen utbetaer dividende, er dens totale forventede avkastning lik

m= d + a, dv.s. dividenderaten pluss forventet kapitageving. Dersom dividenderaten er lik
null, vil en kjgpsopgon pa akgen dltid bli holdt til forfalsdato. Grunnen til dette utfalet er a
hele avkastningen til akgen stammer fra dens prisbevegeser, dik at det ikke vil vaae noen
kostnad forbundet med & holde opgonen i live. Dersom dividenderaten er positiv, vil det
imidertid vege en dternaivkostnad forbundet med a holde opgonen i live fremfor a uteve
den. Alternativkostnaden er lik den dividendestrammen som investor gar glipp av ved & holde
opgonen snarere enn akgen. Siden d e en proporgond dividenderate, fa vi at
dividendestrammen er hgyere desto hayere prisen er pa akgen. Ved en tilsrekkelig hey pris
vil derfor dternativkostaden i form av tapt dividende bli stor nok til & gjere det verdt a uteve

ops onen.

For vart investeringsproblem er mden forventede avk astningsraten ved eierskap av progektet.

Dette e som nevnt likevektsraten etablert i kapitamarkedet. Ved d > 0 f& vi a den
forventede kapitagevinden av progektet er lavere enn m Fagdig er d en dternativkostnad i
form av tapte driftsinntekter \ed & utsette progektet og istedet holde opgonen til & investere i
live. Ved d = 0 vil det ikke vage noen dternativkostnad ved a holde opgonen i live, og en vil
adri investere uansett hvor hgy ndverdi til progektet. Dette er grunnen til & vi antar & d > 0.
Andogien til en amerikansk kjgpsopgon pa en akge som ikke betaer dividende, e at det
ikke vil lanne seg & uteve denne far forfdl. Verdien pa opgonen vil imidietid bli veldig liten
dersom d er vedig hey, fordi dternaivkostnaden av & vente er stor. Na d ® ¥, vil
opgonsverdien ga mot null. Vaget & i dette tilfdlet mellom & investere nd dler ddri, og
den optimale investeringsregelen vil falgdlig vaare lik standard ndverdiprinsippet.

3.2.5.2 Lasning:
Vil nd s neamere pa lesingen til Dixit og Pindyck (1994), dv.s verdsetingen av
investeringsmuligheten og den optimde investeringsregelen. F(V) vil ogsa her betegne
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verdien av bedriftens mulighet til & invetere. Opgondtilneamingsmetoden g& ut pa a
bestemme verdien av F(V) ved a longtruere en risikofri portefdje, bestemme dens forventede

avkastningsrate og dermed sette denne lik den risikofrie renten.
Vi sdtter sammen en portefdje som best& av & holde opgonen til & investere, som er verdt
F(V), og en kort posdgon i form av n enheter av progektet (dternativt: av akgen dler
portefaljen x som er perfekt korrelert med V).
Verdien av denne portefdjen er lik:
@=F-nV.

Bruker Ito’slemmafor & oppnd et uttrykk for dF>:

dF = F(V)dV + %F'(V)(dV)>.

Ved degate dV med likning (1) f& vi:

dF = F(V)aVdt + F(V)sVdz + %F'(V)a®Vadt? + F'(V)as Vdtdz + %F'(V)s *V2dZ
= [aV F(V) + %s?V? F'(V)]dt + sV F(V)dz

K apitalgevinsten til denne portefdjen blir dermed™®:

dF - ndV = [aVF (V) + %s2V2F"(V)]dt + sVF(V)dz - naVdt + sVdz
=[aVF(V) + %s2V2F"(V) - naV]dt + [F(V) - njsVdz,

Ser av denne likningen & vi ma velge n = F(V) for & giare denne portefdjen riskofri, dv.s.
na det tilfddige tillegget dz er lik null. Det er viktig @ merke seg a denne portefdjen er
dynamisk: n& V endres vil F (V) kunne endres fra e kort tidsinterval til det neste, dik at
komposigonen til portefdjen vil bli endret. Men innenfor e kort tidanterval av lengde dt vil
n holdes kontstant.

15 Se Sydsader et. al. (1998); formel 29.11. 0og 29.12.
16 Ved bruk av formel 29.12. har jeg n& kommet frem til formel 29.11, j f.r. fotnote 14

23



En ragond| investor som tar den lange posigonen til transakgonen, vil kreve en betaing som
minimum & lik dVF(V) kroner per tidsperiode. Vi f& dermed a den totade forventede
avkastningen av & holde portefdjen over et kort tidsnterval er lik:

dF —F(V)aV - dVF(V)dt
= F(V)dV + %F'(V)(dV)? = F(V)aV - dVF(V)dt
= BF'(V)(@AV)? —dVF(V)dt.

der Ito's lemma er brukt. Fra formd 29.12 f& vi a (dV)* = s?V2dt sa avkastningen fil
portefdjen blir lik:

15 2V2F"(V)dt — dVF'(V)dt.

Siden denne avkastningen er riskofri, ma denne vage lik r@dt = r[F - F(V)V]dt for & unnga

riskofrie arbitragemuligheter:

1S 2V2F"(V)dt — dVF'(V)dt = r[F — F'(V)V]dt.

Ved & dividere likningen med dt og omorganisere gir dette fdgende differensidlikning som
F(V) matilfredsdtille

%s2V2F"(V) + (r - d)VF'(V) =rF = 0. (2.18)

Obsarver a denne likningen nesten er identisk med likning (29) som er oppnadd ved
dynamisk programmering. Den eneste forskjelen er a den riskofrie renten erdatter
neddiskonteringsraten p. De samme  beskrankningsbetingelsene (2.10)-(2.12) vil ogsa gjelde

her, og av samme grunner som far. Lesningen for F(V) har dermed igjen falgende form:

F(V)=AV "™,
bortsett fraat r nderdtatter p i den kvadratiske likningen for eksponenten b og vi far dermed:

L2

by= %-(r-d)/sz+\/gr-d)/sz-%a +2r/s? (2.19)
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Den kritiske verdien V' og konstanten A er igjen gitt ved likningene (2.14) og (2.15). Fdgelig
er lgsningen til investeringsproblemet identisk med lgsningen ved dynamisk programmering
under antakelsen om riskongytrditet, dv.s. a neddiskonteringsraten p er lik den riskofrie
renten. Dette resultatet ble farst introdusert av Cox og Ross (1976).

3.2.6 Sammenlikning av de to metodene

Begge metodene vil dtsd ha samme form pa Igsningen, og effekten av endringer i d dler s er
like. Et problem ved dynamisk programmering e a metoden e basat pa en vilkarlig og
kongtant diskonteringsrate. Det er ikke dpenbart hvor denne diskonteringsraten burde komme
fra dler om den burde vage kongtant over tid. Uten antakelsen om at duplisering er mulig,
finnes det ingen teori for beregning av den korrekte verdi av diskonteringsraten, med mindre
det giores redriktive antakdser om investorenes nyttefunkgoner. Dermed vil en hdler ikke
kunne bruke K apital verdimodellen til & beregne den risikojusterte diskonteringsraten.
Opgondtilneamingen diller pa den annen side krav om et tilstrekkelig rikt sett av markeder
med riskofulle verdipapir. Dette e en ngdvendig betingdse for a den dsokastiske
komponenten dz til avkastningen til den akgen vi forseker & verdsette, kan dupliseres ved den
stokastiske komponent til avkastningen for en akge som det handles med i markedet. Dette
krever ikke bare a den stokastiske komponenten fager samme sannsynlighetdov, men ogsa
a de e pefekt korrderte. Hvilken metode som vil veae a foretrekke, vil avhenge av
personlig efaring og preferanser. Dessuten vil ulike typer problemdillinger kunne kreve ulik
anvendelse.

3.3 Komparativ statikk

S nd naamee pa hvorden den optimde investeringsegden og  verdien  av
inveseringsmuligheten, gitt ved likningene (2.13), (2.14), (2.15) og (2.19), avhenger av
verdier pd de ulike parametrene pa kort skt. Antar nd a duplisering e mulig. Disse
resultatene vil kvaiatativt vege de samme som oppnds ved standard opsonsprisingsmodeller.
Ser pa et eksempel med investeringsutgift, |, lik 1, r = 0.04, d = 0.04 og s = 0.2 (trenger ikke
kienne verdiene pd m og a, A lenge differansen av disse gitt ved d). Gitt disse
parameterverdiene f& vi by = 2, V' =21 = 2 og A = ¥4 Fagdig er standard néverdiprinsippet,

som ser & man skd invesere 3 lenge V e ming like stor som |, misvisende. For disse
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(nogenlunde redistiske) parameterverdiene ma V' vaae mingt dobbelt sA stor som | fer
bedriften ber investere. Verdien av investeringsmuligheten er lik F(V) = YA/ for V £ 2, og
FV) = V- 1 for V > 2, dden bedriften da vil uteve investeringsmuligheten og motta
nettoprofitt vV — 1.

N& parametre i modellen endrer seg, er det viktig & underseke om m endres. Tar derfor

utgangsounkt i CAPM likningen:
_ _ dx _ 2
m(=d+a)=r+lcov(—,rnm) der | = (My-Nism
X

Vil fast s effekten av en rentegkning. Fra CAPM likningen ser vi a nettoeffekten av en
gkning i r er & m aker. Det betyr a enten a dler d, dler begge samtidig, ma ake for a
opprettholde likvekt i markedet. Ser pa de to ekstremtilfellene. Dersom vi antar & d holdes
konstant, f& vi a en gkning av den riskofrie renten, r , vil gke F(V) og dermed vil V gke.
Grunnen er a ndverdien av investeringsutgiften, |, betalt ved et fremtidig tidspunkt T er lik

le™™, mens ndverdien av progiektet som en mottar i bytte mot investeringsutgiften er lik Ve,
Demed f& vi a en gkning i r vil redusere kostnaden til investeringen, men ikke dens payoff.
En ekning i r vil ikke bare gke verdien av bedriftens investeringsmulighet, men ogsa resultere
i a faare av disse opgonene blir utevd. Fagelig vil hegyere rente redusere investering, men av
ulik &sk enn gandard moddlen. | standardmodedlen vil en gkning i renta redusere
investering ved & gke kostnaden til kapitd, mens ved denne modellen gker den verdien av
investeringsmuligheten og dermed ogsa aternativkostnaden ved ainvestere umiddelbart.

Dersom vi istedet holder a konstant, far vi dermed a gkningen i mfarer til & d oker. En
lavere r vil nd redusere b og @ke det kritiske nivéet V. En lavere rente vil dtsd her fare til
lavere invesering. En lavere rente g fremtiden rdativt mer viktig og dermed il
dternativkostnaden ved & uteve opgonen til & investere gke. En endring i renten vil dtsa ha to
motstridende effekter painvestering og nettoresuiltatet er uklart.

Ved voksende verdier p& d vil F(V) reduseres, og dermed vil V' reduseres. Arsaken er at

etterhvert som d blir sarre (gitt a at holdes konstant med unntak av a), vil den forventede
vekdraten til V fdle og den forventede appresering i verdien til investeringsmuligheten
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fdler. Det blir dts3 dyrere & vente snarere enn & investere ng, som en fage av gkt
aternativkostnad.

Ser 3 pa effekten av gkt usikkerhet. Vi far a gkt usikkerhet ikke trenger & fa noen effekt pa
m’. Begrunndsen antar a okt grad av usikkerhet er stokastisk uavhengig av dt annet. Tar vi
utgangspunkt i CAPM likningen, ser vi a bade | og kovariansen er updvirket, og dermed er
ogsa mupdvirket av gkt usikkerhet. Dermed fé&r v ved voksende verdier av s, at F(V) vil gke
og dermed ogsd den kritiske verdien V. Vi har a starre usikkerhet gker verdien av bedriftens
investeringamulighet, og av denne grunn medfarer det a den redle investeringsmengden til
bedriften reduseres. N& bedriftens markeds- dler gkonomiske omgivelser blir mer uskre, Vil
markedsverdien til bedriften kunne gke sdv om bedriften pd kort skt investerer mindre og
kan hende produserer mindre. Dette resultatet er uavhengig av bade risikopreferanser og il
hvilken grad riskoen i V er korrelert med markedet.

Ved komparativ statikk ma man veae forsktig med & tolke dets resultater, fordi ulike
parametre mest sannsynlig vil avhenge av hverandre. Som vi A ovenfor vil en gkning i den
riskofrie renten resultere i en gkning av d dler a (eler begge samtidig). Videre ma en ta
hensyn til a moddlen antar a parametrene a, s et.c. e konstante. Dersom a og s endres
over tid dler som respons pd endringer i V (enten deterministisk dler stokestisk), ber
bedriften ved kjennskap til dette ta hensyn til dette ved bestemmese av den optimae
investeringsregelen. Dette vil komplisere problemet betraktelig.

3.4 Fratilfellet med en bedrift til flere bedrifter

Andysen har s langt hat fokus pa investeringsbedutningen til en enket bedrift, og ignorert
muligheten for a andre bedrifter vil velge & entre markedet i konkurranse med denne. | en
utvidet modell visr Dixit og Pindyck (1994) likevekten til en he industri bestdende av dike
bedrifter. Dette reiser spersmd om tidligere konklugoner fortsatt gjelder. Forfaterne viser at
sdv om konkurranse vil edelegge bedriftens opgon til & vente, vil bedriftene fortsat vaae
forsktige med & uteve en irreversbe investering, men av ulike &sker. En bedrift ma ng, i
tillegg til & vurdere konsekvensen av dens investeringsbedutning pa egen profitt, ogsa vurdere
hvordan tilsvarende bedutninger fra andre bedrifter vil pdvirke denne. | denne sammenheng

7| Dixit og Pindyck (1994) hevder de at gkt usikkerhet vil gke m en feiltolkning p8pekt av veileder D. Lund.
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siller  forfatterne mdlom  to  ulike former for  uskkerhet, firmaspesfikk eler
industrispesifikk, fordi disse kan ha ulike implikagoner painvestering.

Jeg Vil i denne fremdtillingen kun se pd den underliggende intuigonen, uten & se pd hvordan
forfatterne legser problemet formet. Antar a produktet er homogent. Ser farst pa en gkning i
etersparsdlen som gielder for hele indudrien, der utviklingen til dette ettersperselsskiftet er
usikker. Enhver bedrift forventer a dette vil lede til hgyere pris og dermed ekt forventet
avkastning, og investering vil dermed bli mer atraktivt. Bedriften er imidlertid ogsa klar over
a andre bedrifter vil tenke tilsvarende. Responsen pa tilbudssiden vil redusere effekten av
ettersparsalsskiftet pd indudtriprisen. Dermed  vil ikke profittpotensidet vege like gundtig,
som i ftilfdlet der bedriften har monopol pa investeringsmuligheten. Ved irreversble
investeringer, vil negdive eterparsdsskift imidletid vege like ugungig som i monopol
tilfellet. Sev om konkurerende bedrifter er like hardt rammet, kan de ikke forlate markedet
for & beskytte segy mot fdlet. Demed e responsen av usikkerhet i konkurransetilfellet
asymmetrisk; negative skift gir derkere effekt enn podtive skift. Denne asymmetrien gjar
hver bedrift mer forsktig med a uteve en irreversbe investering. Sdlv om opgonsverdien av
a vente e lik null, pdpeker forfatterne at tilpasningen til konkurrerende bedrifter under
usikkerhet, ofte blir den samme som ved en-bedrift tilfelet.

Firmaspesifikk uskkerhet vil ikke fere til ovennevnte asymmetri. Hvis bare en bedrift
opplever e gundgtig etterspersasskift, behaver den ikke a frykte at andre bedrifter vil ”spise”
opp dens profitt. Bedriften far muligheten til & vente for & se hvor permanent dette forspranget
viser sag & veae, far den binder seg til irreversbe kapita. Fagdig vil opgonsverdianaysen
for en-bedrift tilfdlet ogsveare gyldig i dette tilfdllet.
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4. Hysterese'®

| en utvidet modell andyserer Dixit og Pindyck (1994) entry og exit samtidig, noe som leder
inn pd fenomenet hysterese'®. Hysterese er en fellesbetegnelse pd en effekt som vedvarer etter
a arsken til effekten er blitt fjernet. Innenfor gkonomi brukes denne betegnelsen blant annet
pa & forklare effekten av valutakursendringer pa bedriftens eksport- og importbesutninger.
Den teoretiske litteraturen pa dette omrédet er omfattende. @konomer har tatt utgangspunkt i
USA som devduerte i 1985. Bakgrunnen for devaueringen var at dollaren styrket seg
betraktelig fra 1980 til 1984. Dette ga utenlandske bedrifter en betyddig kostnadsfordel, men
den forventede gkningen i importen til USA kom ikke far i 1983. Sa svekket dollaren seg og
var i 1987 tilbake til det samme niva som i 1980. Men det krevde e gare fdl i dollaren fer
importen gradvis ble redusert. M.ao. kan vi § a sdv om den undeliggende arsaken
(profitten) har blitt gjenopprettet til sitt gamle niva, har dens effekt (eksport) vedvart.

N& vi berakter entry og exit samtidig, f& vi to opgonsprisingsproblemer (og dermed to
terskelverdier for forventet avkastning) som ma Igses smultant. Bedriftens strategi bestdr nd i
a bevege seg mellom to tilstander. | hver diskrete tilstand vil bedriften ha et kjgpsopson pa
den andre. N& bedriften utever opgonen sin til & investere, f& den et progekt og samtidig en
opgon til nedleggelse. Dersom den utever opgonen sin til & nediegge, f& den igjen opgonen
til & invesere. Disse to opgjonene ma prisess smultant for & bestemme den optimae
inveserings- og nedleggelsesbedutning. Denne linken har viktige implikegoner. En  hoyere
nedleggelseskostnad vil f.eks. gjare bedriften mer forsiktig med &investere og vice verca?®.

Den grunnleggende antakelsen bak hysteresamoddllene e a en bediift som ensker &
eksportere ma padra seg sunk entry costs for & ga inn i eksportmarkedet. For en enke
illusragon, anta farst a vautakursendringer er forventet & vage permanente, og at fremtidig
vautakursuskkerhet er lik null. Bedriften vil velge & g inn i eksportmarkedet, n&r forventet

18 Dette kapitellet er kun en intuitiv fremstilling basert p& Dixit (1989a,b) og Dixit og Pindyck (1994); formelle
utledninger er utelatt.

19 pinoerartikkelen p& analyse av "joint” beslutningen om &investere og nedlegge, er skrevet av Brennan og
Schwartz (1985) i forbindelse med & &pne og legge ned gruvedrift.

20 En bedrift som vurderer & nedlegge vil, ifalge teorien, tai betraktning de sunk costs den méreinvesterei ved
en eventuell ny oppstart.
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profitt fra & eksportere i dette markedet e starre enn sunk entry costs. Nar bedriften farst har
padratt seg sunk entry costs, Vil bedriften imidlertid ikke forlate markedet fer vautakursen nar
et punkt der forventet profitt fra & fortsette i markedet er negaiv?l. | litteraturen ser man a
det fordigger en asymmeri mellom den vautakursen som utleser entry og nedleggelse |
eksportmarkedet. Et sentrat resultat i hysteresditteraturen, introdusert av Baldwin (1988), er
a en kombinagon av sunk cods og vautakurssvingninger vil medfere a bedrifter ikke vil
investere eller forlate et eksportmarked ved smd transitoriske valutagokk?’. Men er
vautagokket tilsrekkdig stort og vedvarende, vil dette gi gi  handesstrammer som ikke
reverseres slv om "simuliet” via vautakursen forsvinner. | en rekke artikler av Dixit som
spinner videre pa denne ideen, vises det a Sarrdsen pa intervalet mellom den vautakursen
som utlgser entry og exit, ikke er kongtant, men en stigende funkgon av uskkerhet omkring
vautakursar?®. Ved hgy usikkerhet vil bedriften vente inntil valutkursen beveger seg i enda
gundtigere retning, og som resultat utvides det vautakursntervalet der det er optimdt bade
for aktive og potenddt aktive bedrifter & beholde satus quo. Tregheten i responsen il
handelsstrammene ved vautakursendringer kan sees pd som en optima respons pa eksistens
av sunk costs og uskkerhet omkring vautakursen, og kan forklares utifra nyere
investeringgteori under uskkerhet. Som oppsummering kan vi § a sunk cost e kilden il

hysterese, mens graden av hysterese pavirkes av vautakursusikkerhet.

21 ved sunk exit costs m& negativ forventet profitt vaere starre i absolutt verdi enn exit costs.

22 5e 0gs& Baldwin og K rugman (1989).

23 Campa (2000) papeker at starrelsen paintervallet vil gke med enhver form for usikkerhet i forventet profitt fra
a eksportere. Fokusi de fleste hystereseartiklene er imidlertid pa val utakursusikkerhet.
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5. Eksportbeslutningen

Teorien presentert s langt hviler pa at fagende tre antakelser er oppfylt:

1) Irreversibilitet: det ma vage kostnader forbundet med & ga inn i e nytt marked.
Disse ma vaae irreversible, d.v.s. progektet medfarer sunk entry costs (ser bortifra
sunk exit costs/nedleggel seskostnader).

2) Uskkerhet: fremtidig inntjening til bedriften er usikker.

3) Tiddlekshilitet: dersom progektet ikke uteves idag, vil bedriften fortsat ha en
opsion til & uteve progektet imorgen.

N& disse tre antakdsene holder fa vi a venting kan inneha en verdi, og investerings-
muligheten kan dermed sammenlignes med en amerikansk kjgpsopgon. Vil na diskutere disse
antakelsene hver for sey med tanke pa relevans for eksportnegingen, og da spesidt
fiskerinagingen i Norge som er saxdeles eksportrettet.

Antakelse I Eksisterende litteratur pa bedutningen om a eksportere har bl.a. veat opptatt av
rollen til irreversble kostnader. Begrepene irrevershilitet og "sunk costs’ omfaiter de
investeringer og  investeringskostnader som er forbundet med & ga inn i nye markeder, og
som ikke kan dekkes fullt ut hvis bedriften ma forlae markedet. Generet vil det vaee
ireversible kostnader forbundet med handd til utlandet béde i produksonen og i sdve
eksportapparatet. Ved fokus pa eksport snarere enn pa investering, vil sistnevnte kostnad vage
en mer "direkte’ kostnad som felge av eksport. Begrunnglsen er a bedriften ma kostnadsfere
irreversible kostnader i produkgonen, uansett hvilket land bedriften velger & eksportere il
eller om deni det hele tatt velger & eksportere.

Investeringer i eksportaktiviteten vil typisk vege produkt- dler bedriftsspesifikke, d.v.s.
kapitd som ikke vil ha noen dternativ verdi verken for bedriften eler for andre bedrifter i
samme brange. En bedrift som ensker & etablere seg i det utenlandske markedet, vil métte
investere betydelige ressurser i bl.a. markedsfering for & bygge opp merkelojditet, opparbeide
pditdige digribugonsnettverk,  innhente  informagon  omkring  ettersparsdlforhold  og
etablere langsiktige kontrakter. Det vil ogsd veae kostnader forbundet med & tilpasse seg
veterineage og hesemessge dandarder, dler standarder knyttet til pakking, lagring, merking
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etc. | innledningsfasen vil markedsundersekelser ovenfor eksportlandet vage viktig for a
kartlegge faktorer som ettersparsel, reguleringer, sprék, kultur, byrdkratiske formditeter o.swv.
Bedriftene lager over tid og blir mer effektive i den forstand a kosthadene reduseres.
”Learning by doing” (LBD) kan betraktes som en spesifikk irreversbe kapitainvestering.

| Lorentzen (1998) pdpekes "leaning by doing” i fiskerinagingen. Forfatteren e av den
oppfaining at effekten farst og fremst er knyttet til markedsarbeidet. Med dette menes arbeidet
forbundet med & etablere seg i e marked, og da fortrinnsvis investeringene i distribugon og
gode kontakter med kjgperne. Enkelte eksporterer i nagingen bruker melomledd fra
lokabefolkningen, en sdkat agent, som kjenner markedet og dermed kan knytte verdifulle
kontakter for bedriften. PA den méen kan bedriften etablere langsiktige kontrakter, som vil

vage viktige for & sikre en jevn ettersparsdl.

Sdv om en bedrift har eksporterfaring, vil sunk costs muligens pdgpe panytt ved investering i
nye markeder. Dette leder inn pa hvorvidt det finnes eksternditeter mellom ulike sektorer
éler produkter. Dersom det ekssterer sunk costs dler LBD i eksportaktiviteten, vil dette
fdgdig kunne gi dordriftsfordeler. Dermed vil en forvente a kostnadene ved entry til nye
utenlandske markeder reduseres. Dersom gdtordriftsfordelene er produktspesifikke (d.v.s. sunk
costs ved eksport av hvert produkt), betyr det at en eksporter ma "starte pa scratch” ved
eksport av en ny varetype. | dete tilfdlet vil det dtsa ikke eksisere noen eksernditeter.
Dersom dordriftsfordelene er bedriftsspesifikke, betyr det at bedriften kan eksportere mange
ulike varetyper nar den fars har laat seg markedet & kjenne. Dersom dordriftsfordelene er
brangespesifikke betyr det at bedriften lager av andre eksporterer i brangen. Videre kan
sordriftsfordelene vaare landspesifikke, noe som betyr at det er lettere a eksportere til land der
andre norske eksportarer er etdblet. | de tre dge tilfdlene vil det dtsd finnes
ekgternditeterer, h.h.v. melom ulike produkter, eksporterer i samme brange og eksporterer i

samme land.

Vi ma sille medlom irrevershle investeringer forbundet med etablering pa et eksportmarked
og irreversible investeringer forbundet med ekspangon i en eksgerende eksportkand. En
bedrift som gker eksporten til et land den dlerede eksporterer til, kan vage nedt til & ke
investeringene 1 eksportkanalen til dette landet. Er eksportegkningen tilstrekkelig stor, er det
sangynlig a bedriften ma eke investeringene, idlfal i noen av eksportaktivitetene, som
f.eks. utbygging av digtribugonsnettverket og etablering av flere kontrakter. Hvorvidt dette er
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tilfele, vil ha implikagoner pa investeringsteorien. Antas det & begge investeringsformene er
relevante, f&r vi a eorien impliserer a bedriften vil vente béde med & etablere seg og a utvide
eksporten til et marked som det er knyttet stor usikkerhet til.

Antakelse 1I: Fra teoridden vet vi & moddlen andyserer uskkerhet omkring fremtidig
inntjening pa et generdt grunnlag. Kilden til usikkerhet kan dtsd samme fra ulike hold. Pa
tilbudssiden kan det f.eks. vege vautakursusikkerhet knyttet til importert rastoff, mens pa
ettersparsalssden vil en bedrift kunne mete vautakursuskkerhet ved eksport av dens varer.
Pa ettersparsalssiden kan det veme usikkerhet knyttet til egenskeper ved det enkete
ekgportland, som f.eks.  skattepolitikk,  investeringspolitikk,  infrastruktur,  toll  og
kvoteordninger, Kkorrupgonsniva, vautakursregime og makropolitikk generdt. Med bakgrunn
i teorien vil dabilitet og forutsgbarhet m.hp. disse egenskgpene vage viktigere enn sdve
nivaet.

Fiskerinagingen <& overfor usikkerhet omkring havets ressurser og fiskebestanden. P&
tilbudssden vil det fdgdig veae uskkerhet med hensyn til kontinuitet i ravaretilgangen.
Dette medferer at fiskeriindustrien vil kunne sta overfor en produkgonsskranke i form av
mangd pa ragoff, noe som ddvis leses ved a importere régoff. Uskkerheten i
ravaetilgangen  kan bla skyldes fiskesykdommer, ovefiske og kvoteforhandlinger om
felledbestander, konsegonsutddinger og  kvoteordninger fadtsatt  av  (innenlandske)
myndigheter. | Otprp. nr 65 (2000-01) skriver Fiskeridepartementet at oppdrettsnagingen er
A utsat for uskkerhet og svingende priser a tilbudet ma reguleres via konsegonsutddinger,
for & gi bedre stabilitet og forutsigbarhet for nagingsuteverne, jfr. Vae (2001). Ifdge
Lorentzen (1998) e formdet til  myndighetenes polittkk mhp. kvoter og
konsegonsutdelinger tosidig; dels for & oppna monopolpris og dels for & beskytte havet mot
overfiske.

Wilmann og Trollvik (2000) mener nagingen har vig & den e i sand til & mate naturens
svingninger. Det pdpekes a en sare utfordring i fremtiden vil vese markedsadgang.
Utviklingen av fikeripolitikk og internagonde handesbetingeser, herunder  toll-  og
kvoteordninger, er av dor betydning for nagingen og utger viktige rammebetingeser for
eksportbedutningen. Det e per idag mye uskkerhet omkring resultatene av kommende
forhandlingsunde i WTO, og dessuten i hvilken grad EU's utviddse edtover til pavirke
Norge's markedsadgang til disse landenei fremtiden.
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Videre presserer ovennevnte kilder at en rekke andre faktorer enn tariffage og ikke-tariffege
handelshindringer ogsa vil ha betydning for eksportbedutningen. Et eksempel som nevnes er
eksport av fisk til @st-Europa, der Norge giennom EFTAS frihandelsavtaer har null toll. Det
pdpekes a arssken til a eksportvolumet fortsatt er rdativt lite til tross for en sor
eksportekning, trolig e lav kjgpekraft kombinert med komplekse strukturer og stor risiko. Det
a mange av markedene i dise landene har en distribugonsstruktur som er komleks og
uoversktdig kombinet med kulturdle forskjdler, uforutsgbare handdshindringer og
kredittsikring, gjer a det er mye risiko forbundet med a eksportere til @st-Europa.

Antakelse IllI: La oss videre se pa muligheten for & utsette investeringsprogekter. Det kan
tenkes tilfdler der bedriften ikke har anledning til & utsette investeringer?®. Det kan f.eks.
vage drategiske vurderinger som gjer det ngdvendig for bedriften a investere raskt, og
dermed hindre eksisterende og potensidlle konkurrenter i & investere. | dette tilfellet vil det
dtsa vaae en kostnad forbundet med & utsette investeringen, nemlig riskoen for a andre
bedrifter gar inn i markedet, (j.f.r. kap. 3.4). En mer dpenbar kostnad som falge av & utsette
investeringsprogektet er eventudle driftsnntekter bedriften g& glipp av. Disse kostnadene

ma veies opp mot fordelen av & vente pany informagon.

6. Oversikt over den empiriske litteraturen

Den teoretiske litteraturen om investering har vaat opptatt av & andysere hvorvidt usikkerhet
har en postiv dler negaiv innflytdse pa investering. Empiriske modedler andyserer typisk
relagonen melom investeringsstrammer og proxy md for usikkerhet. | Dixit og Pindyck
(1994) understrekes det at deres modell bare kan S noe om faktorer som pavirker det kritiske
nivaet paforventet avkastning pakort sikt, og a det ikke kan sies noe med sikkerhet palengre

sikt. Generelt konkluderes det med at gkt usikkerhet, bade pa aggregert og disaggregert niva,
forer til lavere investering pa kort sikt. Dette tyder pa en irreversibilitetseffekt, der starre
usikkerhet vil eke verdien av opgonen til & vente med & uteve investeringsmuligheten. Det
faktum at de fleste investeringsutgifter inneholder et dement av irreversibilitet, kan bidra til &
forklare hvorfor den nyklassske investeringsteorien har midykkes i a lage gode empiriske



moddler av inveseringsadferd. En annen grunn kan vage a nyere modeler viser a endrede
akonomiske betingeser som pdvirker riskoen til fremtidige inntektsstremmer, kan ha sare
innflytdse pa investering enn f.eks. nivéet pa renten. De neoklassiske investeringsmoddlene
har hat en overdreven tro pa effekten av renten og skattepolitikk for & stimulere investering.
Implikegonen for simulering av investering e dabilitet og forutsgbarhet m.h.p. kilder il
usikkerhet, vil vagre mye viktigere enn save nivaet padisse.

Sden 1990 har det skjedd forbedringer pd den empiriske siden, der stadig mer sofistikerte
metoder e tat i bruk. A implementere  irreversbilitetskonseptet  dler  dets
implikagonempirisk er ikke enkelt. Empiriske modeller har bare vaat i stand til & forklare og
predikere en liten andd av endringen i investeringene. Sdlv for enkle regregoner vil ligningen
som beskriver den optimae investeringsbedutningen vage ekstremt ikke-linesg. Det er 0gsa
problemer forbundet med & mde og i enkdte tilfdler identifisere varidbler som reflekterer
usikkerhet. Publiserte sudier bruker ulike tilnegminger for beregning av md for usikkerhet
og det er uenighet om hvilken prakss som e best. | de flete Sudiene beregnes
usikkerhetsmdl enten ved den ubetingede variansen til en variabd, f.eks. vautakurs, dler ved
4 estimere den betingede vaiansen innenfor e dynamisk rammeverk som GARCH (generd
autoregressive conditiona heteroscedadticity).

Alan Caruth og Henley (1998) summerer hovedegenskapene og resultatene fra aggregerte og
disaggregerte studier, som forsaker & korrdere investering med ulike ma for usikkerhet. De
fle<te av disse dudiene visr en negaiv rdagon melom investering og uskkerhet.
Resultatene fra de disaggregerte dudiene er imidlertid mindre konsistente enn de aggregerte.
Forfatterne mener dette markerer behovet for disaggregering, og legger vekt pa a
heterogenitet mellom industriene vil kunne forstyrre resultatene pa aggregert niva Utifra dette
konkluderer de med at det vil veae mest fruktbart ned data pa bedriftsnivd Dermed vil en
kunne konsentrere seg om md pa uskkerhet som er naat knyttet opp mot bedriftens

omgivelser.

24 glike strategiske spill studeresi teorien for " Industrial Organization”, sef.eks. Tirole (1988).
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6.1 Hysteresemodeller der fokus er pa eksportadferd og valutakurs-usikkerhet
Ifdge Campa (2000) er det gjort fa empiriske esimeringer av betydningen til hysterese,
fordrsaket av sunk costs, for & bestemme adferden til eksporterene. De fleste forsgkene har
veat fokusart asymmetrien (j.f.r. kap. 4) ved responsen til handelsstrammer og eksport- dler
importpriser som falge av vautakursfluktagonene. Et problem ved empiriske tester pa dette
nivéet, er a de ogsa kan vaae konsisente med dternative forklaringer som ikke har noe med
sunk costs & gjare. Vi har f.eks a eksstensen av konvekse justeringskostnader, endringer i
forventninger og “pricang-to-market” adferd kan skepe tilsvarende asymmetrier. Et annet
problem er a ved bruk av aggregerte handdsdata, vil en ikke kunne skille melom endringer i
antall eksporterer og endringer | volumet til ekssterende eksporterer. Dermed vil de heler
ikke kunne brukes til & predikere entry- og exitmenstre under ulike markedsbetingelser. Disse
problemene e grunnen til a de flete empiriske forsgkene har gdit ut pa a teste kun
implikagoner av teorien.

Av nyee dudier som fokuserer mer eksplistt pad effekten av vautakursfluktagoner pa
investerings- og nedleggelsesbedutningen i eksportmarkeder, nevner Campa (2000): Campa
(1993), Raoberts et a. (1995), Roberts og Tybout (1997). Disse sudiene finner empirisk Stette
for a hysterese ekdsterer. Sistnevnte artikke er en dynamisk analyse basat pa 2395
columbianske produkgonsbedrifter, i perioden 1981-89. Hysteresditteraturen (Dixit 1989ab)
fored& a perssensitreghet i eksportstatusen skyldes sunk costs kombinert med usikkerhet,
noe som kan lede til hysterese, j.f.r. kap. 4. Med bakgrunn i hystereseteorien finner forfatterne
empirisk stette for sunk costs ved & se pa persstens i eksportstatusen, og konkluderer utifra
dette a det eksigerer hysterese i eksportmarkedet. Sannsynligvis Vil ogsd uobserverbare
bedriftskarakteristika pavirke eksportbedutningen. Siden disse karakterigika ofte vil veae
permanente, eler i det mingte heyt seriekorreerte, vil de fare til persstens i eksportadferden
og dermed fa oss til & overestimere sunk entry costs. Forfatterne argumenterer derfor for a
bruke en modell med faste effekter for & fange opp uohsarverbare bedriftskarakteritika. De
klarer ikke & forklare persistens i eksportstatusen med bedriftskarakteristika (observerbare og
uobserverbare), og konkluderer derfor med at dette gir stette for hypotesen om eksistens av
sunk cods. Resultatene visr ogsa at eksporterfaring depresierer raskt etter at bedriften har
forlatt eksportmarkedet. Videre finner de a det métte béde en betyddig og vedvarende
devauering til for at bedrifter skulle velge & ga inn i eksportmarkedet. Forfaterne pdpeker, i
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samsvar med Dixit (1989ab), a denne trege responsen e konsstent med betydelige sunk
entry cods, og a vautakursuskkerhet sannsynligvis ogsa har  bidratt til & utsette
eksportbedutningen.  Artikkelen nevner intervjuer av  columbianske produksonsbedrifter,
utfat av World Bank (1992). Utifra disse intervjuene fant de a uskkerhet omkring

vautekurs og handdsregimer  var insentiv til & utsette eller droppe & gd inn i
eksportmarkedet.

Campa (2000) fokuserer i tillegg pad den empiriske effekten av hysterese pa responsen til et
lands handdsvolum av vautakursendringer, innenfor en dynamisk diskret vagmoddl.
Forfatteren ser pa paneldata for 2188 spanske produksjonsbedrifter, i perioden 1990-97.
Forfatteren finner a hysterese eksigerer pa mikronivd, men ikke pa aggregert niva
Forfateren pdpeker a dette trolig skyldes a endringer i handelsstrammen, som fage av
vautakursendringer, i hovedsak foregdr gjennom endring i volum til eksiterende eksporterer,
shaere enn gjennom endring i antal eksporterer: En devauering pa 10 % gker
eksportvolumet gjennom gkt antall eksportarer med kun 15 % av eksportvolumet.
Forfatterene undersgker ogsa hvorvidt hysterese eksisterer i eksportvolumet, i tillegg til ved
entry og exit i eksportmarkedet. Dette vil vage tilfdlet dersom det er sunk costs forbundet
med ekspangon i eksisterenede eksportkand, og ikke bare ved etablering. Det virker
imidletid som om valutakursusikkerhet verken pévirker entry-/exitbedutningen dler Igpende
eksportvolum.

En annen rdevant artikkd med et litt bredere perspektiv er skrevet av Bernard og Jensen
(2001). Forfaterne moddlerer innenfor et dynamisk rammeverk bedriftens eksportbedutning,
og tester hvorvidt faktorer som bedriftskarakteristika, inngangsbarrierer, vautakurs,
eksternditeter og eksportfremmende tiltak har effekt pa sannsynligheten for & eksportere. De
ser pad panddata for 13550 amerikanske produksonsbedrifter, i perioden 1984-92. Denne
peridoen er preget av serk eksportgkning og devaueringer. De stater med & se om ulike
bedriftskarakteristika som darrelse,  abedskraftens komposigon, produktblanding og
tidigere efaing er viktig for & g inn i utenlandske markeder. Videre tar de utgangspunkt i
Igpende debatter fra handelsteorien, og andyserer ulike faktorer som kan vage relevante for
eksportbedutningen. Med referanse til hysteresditteraturen tester de hvorvidt det ekssterer
sunk costs forbundet med & ga inn dler ut av markedet. Denne andysen er basart pa modellen
av Roberts og Tybout (1997). Med utgangspunkt i litteraturen om @konomisk geografi og
handel med referanse til Krugman (1992), undersgker de om det ekssterer eksternditeter fra
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aktiviteter til andre bedrifter i samme indudtri dler region ( j.f.r. kap. 5). Til 9 vurderer de
effekten av eksportaktiviteter til myndighetene. Resultatene viser at deres edimater pa entry
cods e dgnifikante. Videre a de ulike bedriftskarakteristika kan forklare en stor andd av
sannsynligheten for at bedriften eksporterer, der tidligere eksporterfaring viser seg a vege den
beste bedriftsindikatoren pa fremtidig eksport. A eksportere idag @ker sannsynligheten for &
eksportere imorgen med 36%. Videre finner de a sannsynligheten for & begynne med eksport
oker ved gundige vautakursendringer. De finner imidlertid ingen betydning av geografi dler
eksternditeter paindustriniva, og heller ingen effekt av statlige eksportfremkallende tiltak.

7. Empirisk undersgkelse av norske fiskeeksportgrers adferd

La Pj veee den neddiskonterte forventede profitten til bedrift i hvis bedriften velger &

eksportere (optimat kvantum) til land j, og P; neddiskontert forventet profitt hvis bedriften
ikke eksporterer til land j. Bedrift i vil eksporteretil land j hvis:

Yi ©Pj-Pi-Cj30

der C er oppgonsverdien av a vente med eksportbesutningen. Denne vil avhenge av graden
av sunk cost og pris- dler vautakursuskkerhet, jamfer formd (14) og (19). | fraves av sunk
cost, | =0, er C = 0, og ndverdikriteriet gjelder®. Foruten produktprisen vil Pj-P; avhenge
av variable- og faste kostnadsalementer, der noen av de faste kostnadene er ugjenkaldige.

7.1 Metode

7.1.1 Diskrete valg med gjensidig utelukkende val galternativer®

Hvis bedriftene kun velger ett dternativ, dv.s. det dternativet som gir hegyest neddiskontert
forventet profitt der opgonsverdien e regnet med i aternativkosinaden, kan moddlen med
relativt fa restrikgoner motiveres med teori for diskrete valg. Dette vil ofte ikke vaae oppfylt
for eksportbedutningen, og mer redriktive forutsetninger ma legges til grunn. Far jeg ser pa
dette problemet vil jeg farst gi en kort introdukgon i teorien for diskrete valg: La S betegne

% Fravae av usikkerhet vil ikke ngdvendigvis feretil at ndverdiprinsippet er optimalt, jamfer kap. 3.2.2.
26 For en kort introduksjon av teorien for diskrete valg og McFaddens Choice modell, se Green (1997)
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universet av vdgdternativ for individ i, og la A vage en ddmengde av S. Anta a
bedutningsproblemet med & velge det prefererte dternativet, dternativ j, fra S kan tenkes
delt opp i to trinn; der demengden A farst velges fra S og deretter velges | fra den prefererte
delmengden A. Hvis sannsynligheten for a velge j fra ddmengden A er uavhengig av de
dternativ som ble vagt bort i trinn 1 for dle jT Al S har vi a ”Independence of irrdlevant
dternatives’ (I1A) gjelder. Hvis nytten for individ i ved a velge dternativ j er gitt ved:

Uij = ij + U
vil da sannsynligheten for a j velgesfraSvaaelik:

(3.1)

X,b
P(jvelges fraS) = -5 P P)
a ;s &P(X,b)

Moddlen kales M cFaddens Choice modd.

7.1.2 Logit modellen?’

N& en sx pa bedriftens vag av eksportdestinagon, vil bedriften typisk velge flere
dternativer og vaget kan ikke motiveres pa samme méate. Hvis en pdegger restrikgonen om
a bedriften forholder seg til hvert eksportaternativ (som e jalne vag) uavhengig av dle
andre dterndiv kan vi imidlertid motivere logit moddlen. Dette vil blant anet innebagre a
bedriften ikke kan ha restrikgoner pd hvor mange land den kan velge & eksportere til. La ;
vege en binsavaridbed som indikerer hvorvidt bedrift i eksporterer til land j og Xj veme
vektoren av forklaringsvariable som e spedfikke for eksportland | og eler bedrift i og
Spesfiser relagonene:

Vi’ = Xib +uj

Yij=1 hViSYij* >0
Yij =0 dles

27 For en kort introduksjon av Logit modellen, se Green (1997) eller Gujarati (1995).
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Hvis u; er uavhengig ekstremverdifordelt vil

1

POG =0 =P, >- X, b) =T by

7.1.3 Betinget “fixed effects’ logit estimatoren

En annen méte & modellere problemet pa kan veae & betinge modelen pa antdl land de ulike
bedriftene eksporterer til, og sA edimere McFaddens Choice model pad omdefinerte
vagdternativ. Hvis bedriften f.eks. velger & eksportere til 2 av 3 mulige land kan vi anta at
bedriften vurderer dle par av 3 land {{1,2} {23} {1,3}} og velger ett av disse omdefinerte
vagmengdene, der nytten av et omdefinet dternaiv er lik summen av nytten av hver av
elementene. Hvis disse sammensaite vagmengdene kan betraktes som sdvdendige dternativ
uavhengig av dementene som utgjar dem, kan vi se problemet som et vag melom gjensdig
utelukkende dternativer og McFaddens choice model kan brukes. Ved sette y = bx; fér vi da
a sannsynligheten for valget { 1,2} fravagmengden {{1,2} {2,3} {1,3}} er gitt ved:

- exp( Vl + V2 ) )
&Xp(V, +V,) + Xp(V, +V,) + exp(V, +V,)

Genedt la yi = (VinYi2,..Yi) oppsummere eksportprofilen il bedrift i, x; =
kombinagonen land j og bedrift i, og lakiy = Sy , k2 = FS; ;. Lavidere d; = (di1,di2,...,dij) ,
dii {0,}oglaS={d:Sdj=ks} dik a di S betegner mengden av mulige eksportprofiler
for bedrift i gitt at bedriften eksporterer til totat ki; land. Har da at®®:

o 0
exp a yiXi;bz
P(yi |ki1 =S yij) = FlJ 2 - (3.2
0 [oSs] o]
a exp&a d;x; bz
4]

dis j=1

28 Utledningen er gjengitt fra StataManual, versjon 6 (1999).
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Hvis en sdtter inn kip = S; y;=1 (bedriften velger bare ett dternativ) i formden (3.2)
fremkommer forme (3.1). Selv om (3.2) pa denne méaen adgebraisk generdiserer (3.1) er det
viktig & pdpeke a den pad ingen mae generdiserer teorien som ligger bak nyttemodeler for
giensdig utdukkende vag?®. Den kan imidlertid brukes hvis en er villig til & omdefinere
valgsettene som beskrevet over.

Forme (3.2) er ogsa en "fixed effects’ esimator for bineavag (janfar Stata Manuad vergon
6). Vi kan defor dternativt motivere denne estimatoren under samme betingdser som ved
logit moddlen. Til forkjdl for logit modelen dimineres da individspesfikke effekter i
kongantleddet, samt a dle foretak som eksporterer til samtlige land faler ut av andysen.
Sdv om forutsetningene som ma ligge til grunn for bruk av denne empiriske tilnsamingen
kan vage problematiske, har jeg funnet referanser til bruk av metoden | svaat like
anvendelser. Et eksempel her kan vaae Smarzynska (2000; to artikler) som bruker fixed
effects probit anayse pa tverssnittsdata for a analysere hvorvidt korrupgon pavirker bedrifters
valg av direkte investeringer til ulike land.

7.2 Data

Dataene er tilrettdlagt av Statistisk Sentralbyrd, og inneholder samtlige norske fiskebedrifter
som eksporterer i 1999 og/dler i 2000. Tilsammen utgjer det 552 bedrifter som totat
eksporterer til 152 land. Korrupsionsindikatorer™ var kun tilgjengdlig for 65 av disse landene,
0og jeg begrensat defor analysen til dette utvalget av land. Datasettet viser a 72 av 552
bedrifter eksporterte bare i a 2000, og disse representerer derfor farstegangsetablerte. | 1999
var det totalt 3311 eksportkanader, derav 884 av disse var exit-kanader. | 2000 var det totalt
3478 eksportkanaler, derav 1051 av disse var entry-kander.

7.3 Variablene®

- Geografisk avstand: maer avstanden (i miles) mellom Odlo og hovedstedene til de ulike

29 En bedre méte & modellere dette problemet p& kunne vaae & anta at hver bedrift rangerer alle landene og
velger de k landene som rangeres hgyest gitt at bedriften far velge k land. Hvis 1A for rangering av dternativer
virker vil ikke dette gi samme struktur som ved (ref 3).

30 Se narmere omtale av denne variabelen i neste avsnitt.

31 Deskriptiv statistikk er gjengitt i appendix; tabell 1.
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land det eksporteres til. Avstand er forbundet med kostnader for bedriften. Det er rimelig a
anta a bade transportkostnader og sunk costs eker med avstand. Med bakgrunn i
investeringsteorien vil en vil derfor forvente a& lang avstand bade vil redusare sannsynligheten

for Aveaei markedet og for Againn dler ut av & marked.

- Eksporterfaring: dummy varidbel som indikerer hvorvidt bedrift i eksporterte til land | aret
far. Med referanse til investeringsteorien vil sgnifikens av tidligere ars eksporterfaring g
dette til hypotesen om sunk codts. Vi vil forvente a denne variabden er forbundet med hey
eksportsannsynlighet.

- Eksternaliteter: angir landets import (volum i 1999) av norsk fisk ekdudert import fra
bedrift i. Denne varidbden ska forsgke & fange opp hvorvidt det finnes eksternditeter pa
brangenivd, janfar kapittd 5. En vil forvente at eksernditeter pa brangeniva bade vil gi ekt
sannsynlighet for & vaae i makedet og for & g inn i e marked. Det kan ogsd vage vege
lavere usikkerhet forbundet med & ga inn i markeder der andre norske eksporterer alerede har
etablert sag.

-Velstand®?: BNP per capita for 1999. Denne variabelen sier noe om kjgpekraften til lokale
konsumenter. Vil forvente at hgy BNP per capita er forbundet med gkt sannsynlighet bade
for & vage i et marked og for A ga inn i e nytt marked. Vil ogsa anta a land med hayt BNP
per capita vil vage forbundet med god infrastuktur og lavere usikkerhet og derfor lavere
eksportkostnader.

- Korrupgonsindikatoren: e en korrupgonsndeks som kales "Corruption Perceptions
Index” (CPl) utfert av Transparency International®. Indeksen rangerer opptil 90 land hvert &
pa en skaa fra 1-10, der redusart korrupgonsniva f& gkende talverdi. Vi vil forvente a
korrupgon virker negaivt inn pad eksportbedutningen. Spesielt kan heyt korrupgonsniva
vage forbundet med béde store sunk costs og hay risiko.

32 Kilde: The World Bank Group
33 |ndeksen er basert p& bade objektive og subjektive kriterier, med fokus pa korrupsjon blant politikere og
offentlig ansatte.
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- Populasion: Denne variabdlen skd forsake & § noe om makedsstarrdse. Vi vil forvente at
hay populagon vil gke sannsynligheten for bade & vege i & marked og for & ga inn i et nytt
marked.

- Vekst®*: Veksten i BNP for 1999. Land med hgy vekst i BNP kan gi signd om gode
fremtidsutsikter og burde vagre forbundet med béde gkt sannsynlighet for & vaae i & marked
og for dgainni et marked.

o

- Appresiering®®: Angir reaiv endring i vautskursen melom farste kvartd i & t og

farstekvartd 1 a t -1. En vil forvente & appresering av dedinagonsvauteen vil vage
forbundet med hgy sannsynlighet for Againni et marked.

- Valutakur susikker het®: Angir variansen til relative ukesendringer i valutakursen over &et.
Alternativt kan en mde vautakursusikkerheten ved variansen til dagsobsarvagoner over &et.
Hvis vi har en trend i disse seriere vil imidietid dette vage e dalig md: En vduta er ikke
forbundet med usikkerhet dersom den appresier/depresiere jevnt over aret. Ved bruke
variansen til reaive ukesendringer over &et f& vi a uskkerhet blir forbundet med ujevn
veks. En wvil utifra investeringsteorien forvente a hey vautakursuskkerhet, reduserer
sannsynligheten for bade &gainn eller ut av et marked®’.

34 Kilde: The World Bank Group

3 Basert pa daglige val utakursobservasjoner fra Ecowin.

%0 Basert pa daglige val utakursobservasjoner fra Ecowin.

37 En | foran varians betyr at den er lagget med et &, mens d betyr differansen mellom to &r.



7.4 Estimater

Regregon 1: Gir sannsynligheten for at bedrift i eksporterer til marked j:

Conditiond (fixed-effects) logistic regresson  Number of obs = 30848
LRchi2(1l]) = 828294
Prob>chi2 = 0.0000

Log likelihood = -4044.2134 PssudoR2 = 0.5059

eksport|  Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervd]
__________ o o e

avstand | -.0001782 .0000186 -9.593 0.000 -.0002146 -.0001418
effaring| 3.90013 .0695562 56.072 0.000 3.763802 4.036457
ekstern| 2.10e-10 1.60e-11 13159 0.000 1.79e-10 2.42e-10
velstand | .0358626 .0061369 5.844 0.000 .0238346 .0478907
korrup| .0514435 .0228039 2256 0.024  .0067486 .0961384
pop| 1.08e-09 1.52e-10 7.139 0.000 7.87e-10 1.38e-09
ldv| -28.33519 5.298642 -5.348 0.000 -38.72034 -17.95005
vekst | -.0039891 .0125762 -0.317 0.751  -.028638 .0206598
appres| 1.101514 .3985281 2.764 0.006 .3204133 1.882615
varians| -631.7723 199.7709 -3.162 0.002 -1023.316 -240.2285
lvarians| 19.78154 21.03198 0.941 0.347 -21.44038 61.00346

| denne regresonen e den avhengige variabeen en dummy variabe som indikerer hvorvidt
bedrift i eksporterer til land j.

Regregonene viser a lang avstand, markedets starrelse og lavt velstandsniva virker negativt
inn pa sannsynligheten for & eksportere. | tillegg viser regregonene a eksporterfaring e en
sgnifikent forklaringsvariabd for eksportsannsynligheten. Dette gir dette for hypotesen om
hey grad av sunk cost. Resultatene gir ogsa ette for at det er eksternditeter pa brangeniva
Videre virker appresering av dedtinagonsvautaen positivt inn pa sannsynligheten for a
eksportere. Et heyt korrupgonsniva virker negativt inn pd sannsynligheten for & eksportere,
noe som kan vage en indikagon pa bade haye sunk costs og hay grad av risiko. Variabler som
soker & fange opp vautakursuskkerhet gir signifikent effekt i denne regregonen. Det er
imidlertid  uklart hvor godt dette resultatet kan sammenholdes med teorien, ettersom
eksportstatus bar betraktes som produktet av en rekke av entry- og exitavweninger. Hay
vautakursusikkerhet vil for eksempe gi heyere tersked bade for & g ut og for A gad inn i e
marked. Det vil derfor veae interessant & se pa eksportbedutningen for farstegangsetablerere
pa eksportmarkedet:



Regresjon 2: Eksportbeslutningen for farstegangsetablerte:

Conditiond (fixed-effects) logigtic regresson  Number of obs = 4672
LRchi2(10) = 434.92
Prob>chi2 = 0.0000

Log likdihood = -547.6737 PseudoR2 = 0.2842

avstand | -.0004147 .0000748 -5.544 0.000 -.0005613 -.0002681
ekstern| 2.77e-10 3.82e-11 7251 0.000 2.02e-10 3.52e-10
velstand| .05302  .0160567 3.302 0.001  .0215495 .0844905
korrup| .102147 .0618854 1.651 0.099 -.0191461 .2234401

pop| 2.00e-09 4.47e-10 4488 0.000 1.13e-09 2.88e-09

lav| -47.57101 15.66547 -3.037 0.002 -78.27476 -16.86726

vekst| -.0606298 .0432874 -1.401 0.161 -.1454715 .0242118
appres| 3.512351 1470621 2.388 0.017 .6299877 6.394714
vaians| -909.0395 860.5032 -1.056 0.291 -2595.595 777.5159
lvarians| 51.32145 80.66251 0.636 0.525 -106.7742 209.4171

Den avhengige varidbden e en dummy vaiabd som indikerer hvorvidt bedrift i, som
etablerer seg pa eksportmarkedet, gar inn i marked j.

Variablene avstand, korrupgon, markedet serrelse og velstand virker pd samme méte som i
forrige modell. Dette indikerer a hegye sunk cost reduserer sannsynligheten for & gd inn i et
marked. Videre har vi a ekdernditeter og eppresering av dedtinagonsvautaen er
dgnifikente forklaringsvariable for eksportbedutningen. @kningen i vautakursuskkerhet fra
1998-99 gir redusat sansynlighet for & ga inn i & maked. De andre mdene pa
vautakursusikkerhet er ikke dgnifikente, og det er derfor vanskdigere & finne ette for
teorien i disse resultatene. Na ma det pdpekes at sSstnevnte regregon er basart pa langt faare
obsarvagoner enn regresonen for eksportstatus, noe som i seg sav gjar det vanskdigere a
dokumentere empiriske effekter. Det e ogsa uklat hvorvidt populasonen av
fardegangsetablerere har den samme holdningen til uskkerhet og indikatorer for usikkerhet,
nettopp fordi de mangler eksporterfaring. Farstegangsetablerere vil kanskje veae mer opptatt
av a’gdi flokk” med eksiserende eksportarer, enn & ta bedutningen pa bakgrunn av vaiable

som va utakursusikkerhet og korrupgonsniva
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Det ville ogsA veat interessant & st pd sansynligheten for  exit. Effekten  av
vautakursuskkerhet ska vaae symmetrisk, dik a hgy uskkerhet ikke bare gir lavere
sansynlighet for entry, men ogsd lavere sannsynlighet for exit. For a vi skd kunne finne
mange exit-observagoner for et land i datasettet ma mange bedrifter farst ha etablert seg der.
Det vil defor kunne vege en underrepresentagon av exit-observagoner for lite attraktive
ekgportland og vi vil ikke ha det samme naurlige sammenligningsgrunnlaget som  ved
eksportbed utningen for farstegangsetabl erte bedrifter.

8. Oppsummering

Jeg har i denne oppgaven gjort rede for nyere investeringsteori, og forsgkt a knytte béde teori
og empiri opp mot eksportbedutningen. Ved antakelsene om a en investering innebager sunk
costs og a det e mulighet for a utsstte investeringsbedutningen, viser teorien a
naverdiprinsippet ikke lenger vil vege optimat. N& en bedrift foretar en investering gir den
fra seg opgonen dler muligheten til & vente pa mer informagon. Denne tapte opsonsverdien
er en dternativkostnad, som ma tas med som en anded av kostnadene. Som et resultat ma
ndverdiprindppet modifiseres. Det viser seg a dternativkostnaden e meget sengitiv for
usikkerhet omkring fremtidige inntekter, noe som kan vege en forklaing pa hvorfor

nyklassisk investeringsteori ikke har lykkesi &lage gode predikgoner painvesteringsadferd.

| den empiriske delen av oppgaven har jeg seit pa i hvilken grad eksportadferden til norske
fikebedrifter kan relaeres til teorien. Ut ifra nyere investeringsteori skulle hgy grad av
uskkerhet tild lavere sangynlighet for bdde & gd inn og uw a makedet.
Vautakursusikkerhet, representert ved varians i vautakursen over aret, gikk inn som en
sgnifikant  forklaringsvariabe  for eksportstatus, men ikke for endring 1 eksportstatus
representert ved vag av eksportland for farstegangsetablerere. Fordi teorien farst og fremst
tar utgangspunkt i endring i eksportstatus (i form av entry dler exit), og kun implistt Ser noe
om eksportstatus som produktet av en rekke dike entry- dler exitavveninger, er det derfor
noe uklat hvor godt resultatene kan samholdes med teorien. Vautakursuskkerhet,
representert ved gkning i variansen fra 1998 til 1999, gikk imidlertid inn som sgnifikant
forklaringsvariabel bade for sannsynligheten for a veae i markedet og for sannsynligheten for
againni markedet.
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Korrupgonsindeksen CPI, som ogsa kan betraktes som e md pa uskkerhet, gikk inn som
signifikant forklaringsvariabel bade for eksportstatus og for endring av eksportstatus. Fordi
hey grad av korrupgon kan vaae kilde til béde kostnader og usikkerhet, kan ikke signifikans
av demne vaiabden tillegges samme dette for  teorien som  ggnifikens  av

va utakursvariansen.

Sgnifikans av eksporterfaring for eksportstatus gir dtette for eksistensen av sunk cost
eksportaktiviteten, Betydningen av eksterne effekter ma ogsd kunne tolkes i denne retningen,
da den vanskdig kan tilskrives andre kostnadskomponenter. Det kan ogsa vege forbundet
med lavere risko & ga inn i markeder der andre norske eksportarer har etablert seg. Landets
velstandsniva kan veae korrdert med bade kostnader og usikkerhet. Et heyt velstandsniva kan
for eksempd vege forbundet med god infrastruktur og derfor lavere eksportkostnader.
Resultatene viser a landets import av fisk fra andre norske eksporterer og velstandsniva gir
sgnifikant effekt bade for eksportstatus og for endring i eksportstatus. De resterende
varigblene kan tenkes a vage korrderte med sunk cost dler eksportkostnader generelt. Det er
rimelig & anta at bade transportkostader og sunk costs gker med avstand. Et stort marked, her
mdt ved populagonens sardse, kan veae mer krevende sammenlignet med mindre
markeder, og derfor innebare hgyere sunk costs. Resultatene viser at bade avstand og
markedets sarrelse er sgnifikante forklaringsvariable for begge regregonene.
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Vedlegqg:

Tabel 1. Korrdagonen mellom de ulike forklaringsvariablene:

| avdtand erfaring eksternvelstand vekst  pop korrup

___________ A e

avstand | 1.0000
effaing | -0.1401 1.0000
ekstern | -0.2249 0.2940 1.0000
veldand | -0.0711 0.2052 0.4600 1.0000
vekst| 0.0613 0.0263 -0.0016 0.2114 1.0000
pop| 0.1190 0.0166 0.0306 -0.1849 0.2169 1.0000
korrup| -0.0743 0.1970 0.4181 0.7942 0.2190 -0.2129 1.0000
appres| 0.3604 -0.0044 0.0391 0.2257 0.3022 0.1228 0.0977
varians| 0.2787 -0.1208 -0.1851 -0.3171 0.0867 0.0531 -0.4059
lvarians| -0.0561 -0.0339 -0.0538 -0.1635 -0.0556 -0.0133 -0.1279
ldv| 0.0576 -0.0211 -0.0086 0.1796 0.0133 -0.0580 0.2228

| appres varianslvarians  ldv
_________ .
appres| 1.0000
varians| 0.1170 1.0000
Ivarians| -0.5642 0.1736 1.0000
ldv| 0.2554 -0.1530 -0.5166 1.0000
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