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Bade teoretiske arbeider og empiriske undersgkelser tyder pa at det kan vaere en sammenheng mellom finansielle
kjennetegn ved bedrifter og deres investeringer. | denne rapporten testes det om anslagene for industriinvesteringer
kan forbedres ved 4 benytte egenkapitalandel som ekstra forklaringsvariabel. Vi ser pa investeringene i to forskjellige
realkapitaltyper i fire forskjellige industrisektorer. Realkapitaltypene er bygninger/anlegg og maskiner, mens sektorene
er produksjon av neerings- og nytelsesmidler, produksjon av diverse industriprodukter, produksjon av treforedlings-
produkter og produksjon av metaller. | den empiriske testingen benyttes drsdata for perioden 1969 til 1991.
Egenkapitaldata far 1969 er ikke lett tilgjengelig og egenkapitaldata etter 1991 er sterkt preget av nye regler i
forbindelse med skattereformen i 1992. De empiriske resultatene tyder pa at egenkapitalandelen ikke pavirker det
langsiktige nivaet pa realkapitalen, men det er mulig at denne andelen kan pavirke investeringene pa kort sikt.

Emneord: Egenkapital, investeringer, industri, produksjon, realkapital.
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1. Innledning’

Modigliani og Miller (1958) sitt teorem om
finansiering av bedriftene sier at det for verdien av
bedriften er uinteressant hvordan bedriften er
finansiert. Ifglge teoremet er det ogsa irrelevant for
en investeringsbeslutning hvordan investeringen
finansieres. Stiglitz (1969) viser at det bare er
ngdvendig & gjore folgende forutsetninger for at
teoremet skal vere gyldig: For det forste mé alle
aktgrer vaere enige om at det ikke er noen konkurs-
sannsynlighet. For det andre mé investorer og
bedrifter kunne lane til samme markedsrente. Den
tredje forutsetningen som ma vare oppfylt, er at det
ikke er transaksjonskostnader eller vridninger i
skattesystemet. Hellwig (1981) viser at teoremet
ogsé kan gjelde ved konkurssannsynlighet.

Ved positiv konkurssannsynlighet og asymmetrisk
informasjon vil Modigliani-Miller-teoremet ikke
ngdvendigvis veere gyldig. Teorier om asymmetrisk
informasjon viser at bedriftenes kapitalstruktur, dvs.
forholdet mellom egenkapital og gjeld, likevel kan
pévirke investeringene. I de siste tifrene er det
publisert en god del teori som viser at kapitalstruktur
er viktig hvis det er asymmetrisk informasjon. Mange
empiriske undersgkelser konkluderer med at det
synes 4 vaere asymmetrisk informasjon i finans-
kapitalmarkedet. Investeringsvolumet kan, dersom
kapitalmarkedet er imperfekt, avhenge av bedrif-
tenes egenkapital. Konsekvensen av dette er at
konjunktursvingningene blir forsterket. En konjunk-
turoppgang som gker bedriftenes overskudd og
egenkapital, kan gke bedriftenes mulighet til & oppna
lan for & gjennomfgre investeringsprosjekter. Dette
vil igjen bidra til & gke produksjonen. Hvis det
derimot ikke er asymmetrisk informasjon i kapital-
markedet, vil investeringene vare uavhengige av
bedriftenes egenkapital. En gkning i egenkapitalen
vil under denne situasjonen ikke i seg selv pavirke
investeringene.

' En tidligere versjon av denne rapporten er presentert i
Forskermgtet i Molde i januar 1998 og bygger pa forfatterens
hovedoppgave i sosialgkonomi fra august 1997.

Mikrogkonometriske undersgkelser stgtter opp om
hypotesen om at finansielle forhold kan pévirke
investeringene. Johansen (1994) har benyttet en
Euler-ligning-tilnzrming for 4 teste om kapital-
strukturen har noe 2 si for investeringene i norsk
industri. Testen er gjort med paneldata for perioden
1977-1990. Han finner at kravet til avkastning pé en
bedrifts realkapital avhenger positivt av gjeldsgraden
i bedriften.

Den vanligste méten & underspke om finansielle
forhold pévirker investeringene er ved & teste om
investeringer er mer fglsomme overfor endringer i
kontantstrgmmen i bedrifter som man antar har en
«stor» sannsynlighet for a bli kredittrasjonert, enn i
bedrifter der sannsynligheten antas & vare «liten».
Man antar at pa grunn av asymmetrisk informasjon
kan det for enkelte bedrifter vaere hgye kostnader
forbundet med & finansiere investeringer eksternt, og
at en gkning i kontantstrgm derfor vil redusere de
finansielle kostnadene forbundet ved investeringer.
Fazzari, Hubbard og Petersen (1988) deler bedrifter
opp i grupper ut fra et kriterium som man regner
med er korrelert med sannsynligheten for at
bedriftene er kredittrasjonert, og benytter kontant-
strem som forklaringsvariabel i tillegg til Tobins Q i
hver gruppe. Kriteriet de benytter for oppdelingen i
grupper er hvor stor andel av overskuddet som
betales ut i utbytte. Deres hypotese er at bedrifter
som betaler ut en lav andel i utbytte er mer kreditt-
rasjonert enn andre bedrifter. De finner at inves-
teringer i bedrifter som holder igjen en stor del av
overskuddet er mer pévirket av endringer i kontant-
strgm enn i andre bedrifter, og tolker dette som en
indikasjon pa at bedrifter i denne gruppen i sterkere
grad er kredittrasjonert enn bedrifter i de andre

gruppene.?

Nilsen og Oguz (1995) benytter Tobins Q til &
analysere investeringer i Norge i perioden 1980-
1992. De deler de 52 bedriftene i datagrunnlaget sitt
opp i en gruppe med lav gjeldsandel og en gruppe

2 Se Hubbard (1998) for en gjennomgang av empiriske tester der
kontantstrgm benyttes for  teste for asymmetrisk informasjon.

7



Imperfeksjoner i kapitalmarkedet

Rapporter 98/24

med hgy gjeldsandel og finner at investeringene i
bedriftene med hgy gjeldsgrad er signifikant mer
pavirket av endringer i kontantstrgm enn bedriftene
med lav gjeldsgrad.

I denne rapporten vil vi g& igjennom en del
pkonomisk teori som viser at egenkapitalandelen kan
pévirke investeringen, samt bruke tidsrekkedata for &
undersgke om egenkapitalandel som ekstra
forklaringsvariabel kan forbedre relasjonene for
tilpasning av realkapital som bl.a. benyttes i den
makrogkonomiske modellen MODAG.

I kapittel 2 presenteres den sdkalte hakkeorden-
teorien, som sier at forskjellige finansieringskilder
innebaerer ulike kostnader. En oversikt over
teoretiske arbeider om asymmetrisk informasjon
gjennomgas ogsé i dette kapittelet, og pa bakgrunn
av teorien diskuteres hvordan egenkapital og
kontantstrgm kan pavirke investeringene.

I kapittel 3 presenterer vi en enkel modell som viser
hvordan egenkapitalandelen kan pavirke investe-
ringene i en bedrift ved asymmetrisk informasjon.

For & teste om finansielle forhold pavirker inves-
teringene benytter vi en feiljusteringsmodell. Denne
modellen utledes i kapittel 4 og tilpasses slik at vi
ogsa kan teste om egenkapitalen pavirker investe-
ringene. I kapittelet presenteres ogsa datamaterialet.

De empiriske testene gjennomfgres i kapittel 5. Her
tester vi om aggregerte investeringer pavirkes av
egenkapitalandelen til bedriftene i sektoren. Det
testes om egenkapitalandelen og inntjeningen
pavirker bade realkapitalen pé kort sikt og det
langsiktige nivaet pa realkapital. Ut fra vére tester
synes ikke variabelen egenkapitalandel 4 forbedre
forklaringen av investeringer pé lang sikt.
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2. Asymmetrisk informasjon

2.1. Hakkeordenteorien®

Mens Modigliani-Miller-teoremet sier at bedriftene
vil veere indifferent mellom forskjellige finansierings-
kilder, sier hakkeordenteorien at det vil veere
forskjellige kostnader forbundet med ulike finan-
sieringskilder. Hakkeordenteorien star i motsetning
til Modigliani-Miller-teoremet. Ifplge hakkeorden-
teorien vil bedriftene rangere finansieringskildene
som fplger; forst vil intern kapital bli benyttet, sa vil
man velge lanefinansiering, mens en utvidelse av
egenkapitalen blir benyttet hvis bedriften ikke har
nok egenkapital og blir rasjonert i kredittmarkedet.
Det er flere begrunnelser til dette:

Skattesystemet. Mange land har skattesystemer som
beskatter ulike finansieringskilder ulikt. Intern
kapital blir rimeligst fordi avkastningen pa denne
beskattes lavest, mens aksjekapital blir dyrest fordi
avkastningen av egenkapitalen bade kan bli beskattet
i bedriften og nér den tas ut som utbytte. Skatte-
systemet i Norge for skattereformen fungerte slik,
men etter skattereformen i 1992 har vi fatt et skatte-
system som behandler ulike finansieringskilder
noenlunde likt. Skattesystemet kan derfor bare i liten
grad forklare denne prioriteringsrekkefglgen i
finansieringsformene.

Beholde kontrollen av bedriften. En bedrift kan ogsa
foretrekke lanefinansiering fordi man ikke gnsker a
miste kontrollen over bedriften. Hvis bedriften
henter inn mer egenkapital, kan man risikere at
bedriften far en sammensetting av eiere som gnsker
a drive bedriften annerledes enn fgr emisjonen. For &
hindre dette kan bedriften foretrekke lanefinan-
siering. Siden formalet med denne rapporten er & se
pé asymmetrisk informasjon, vil vi ikke kommentere
dette punktet neermere.

Asymmetrisk informasjon. Teorier for asymmetrisk
informasjon er ogsa benyttet til  forklare hvorfor
bedrifter foretrekker intern finansiering fremfor
ekstern finansiering. Begrunnelsen er at asymmetri-

3 For mer informasjon om hakkeorden (finansielt hierarki) se
Fazzari, Hubbard og Petersen (1988).

problemet ofte er stgrre ved egenkapitalfinansiering
enn ved lanefinansiering, og at det ikke er asym-
metriproblemer ved intern finansiering.

Vi skal videre se pa forskjellige teorier om asym-
metrisk informasjon som kan forklare at det er
forskjellige kostnader forbundet med forskjellige
typer finansieringskilder. Fgrst vil vi se pa teorier
som tar utgangspunkt i informasjonsasymmetri-
problemer ved kredittfinansiering. Det skilles mellom
teorier for ugunstig utvalg («advers selection») og
uheldig handling («moral hazard»). Deretter ser vi
pa teorier der bedriftene kan velge mellom kreditt-
og aksjefinansiering.

2.2. Ugunstig utvalg i kredittmarkedet
Stiglitz og Weiss (1981) kan regnes som den
«klassiske» artikkelen pé dette omradet, men mange
av poengene er foregrepet i Keeton (1979). Stiglitz
og Weiss (1981) ser pé en gkonomi med mange
bedrifter som hver star overfor ett investerings-
prosjekt. Alle investeringsprosjektene har den samme
forventede avkastningen, men det er forskjellig
usikkerhet forbundet med investeringsprosjektene.
Alle bedrifter har en egenkapital som er lavere enn
kostnaden ved investeringsprosjektet. For hver
bedrift er det en positiv sannsynlighet for at avkast-
ningen pa investeringsprosjektet blir sa lav at
bedriften ikke kan tilbakebetale l&net. Bedriftene gér
i sa fall konkurs, og alle verdiene tilfaller
kreditorene.

Bankene kan ikke avslgre usikkerheten i bedriftens
investeringsprosjekt, og ma derfor tilby alle
bedriftene den samme utlansrenten. Bedriftene kan
velge & gjennomfgre investeringsprosjektet, eller a la
vere. Det antas at bedriftene maksimerer eiernes
forventede avkastning. Siden bedriftenes tap er
avgrenset nedad, vil bedriftene med de mest usikre
investeringsprosjektene sgke om ldn. En gkning i
utldnsrenten fgrer til at ferre bedrifter sgker om 1an,
og det er de med de sikreste prosjektene som velger
& droppe sine investeringsplaner.
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Selv om en bank ikke kan avslgre usikkerheten i et
bestemt investeringsprosjekt, antas det at banken
kjenner fordelingen av usikkerhet i gkonomien.
Bankens virkemiddel er utldnsrenten. Hvis utlins-
renten stiger, pavirkes bankens inntjening pa to
méter: En effekt er positiv, og skyldes at banken far
en hgyere avkastning pé 1an som blir tilbakebetalt.
En annen effekt er negativ, og skyldes den gkte
sannsynligheten for at et tilfeldig investerings-
prosjekt har en avkastning som er for lav til at
bedriften klarer & tilbakebetale 1anet. Denne siste
effekten, som representerer det ugunstige utvalget,
kan ved enkelte nivaer av utldnsrenten vere sterkere
enn den fgrste effekten. I sé fall kan det finnes et
bestemt niva pé utldnsrenten som maksimerer
avkastning pa bankens utlan. Denne renten kan vare
sd lav at banken mé rasjonere utlénene.

I Stiglitz og Weiss (1981) vil investeringene bli
lavere enn det som er samfunnsgkonomisk optimalt
(se de Meza og Webb (1987)). Hvis egenkapitalen i
bedriftene hadde vart hgyere, ville informasjons-
asymmetriproblemet vere mindre og samlede
investeringer hgyere (se ogsé Calomiris og Hubbard
(1990)). Pa denne bakgrunnen kan vi altsa
argumentere for at det er en positiv sammenheng
mellom egenkapital og investeringer.

2.3. Uheldig handling i kredittmarkedet
Analysen til Stiglitz og Weiss (1981) kan ogsa
benyttes til & belyse konsekvensene av uheldig
handling i kredittmarkedet. En bedrift kan st
overfor flere gjensidig utelukkende prosjekter, og
skal velge hvilket prosjekt den vil gjennomfgre. Hvis
banken ikke kan avslgre usikkerheten i prosjektet
bedriften gjennomferer, fr vi et tilsvarende tilfelle
som ved ugunstig utvalg. Hvis banken gker
utlansrenten, vil de fa en hgyere avkastning hvis
lanet tilbakebetales. Men gkt utlénsrente gir ogsé
stgrre sannsynlighet for at bedriften velger et
usikkert prosjekt, og dermed stgrre sannsynlighet for
at avkastningen til investeringsprosjektet bedriften
gjennomfgrer blir sa lavt at bedriften ikke kan
betjene lanet. Igjen ser vi at en gkning i utldnsrenten
har to motstridende effekter. Ogsa i dette tilfellet
ville hgyere egenkapital i bedriften redusere
informasjonsasymmetriproblemet og fgre til gkte
investeringer.

Vale (1994) studerer tilfellet der hver bedrift stér
overfor et investeringsprosjekt med to utfall; enten
suksess eller fiasko. Eieren kan gke sannsynligheten
for suksess-utfallet ved egen innsats, og banken kan
ikke observere denne innsatsen. Men innsatsen er
forbundet med et offer for eieren, og eieren vil derfor
yte en for liten innsats i forhold til det som er
samfunnsgkonomisk optimalt.

10

Hvis bedriftenes egenkapital gker, vil innsatsen i
bedriftene pke, utlinsrenten falle og investeringene
pke. Dette skyldes at gkt egenkapital fgrer til gkt
innsats, fordi informasjonsasymmetriproblemet blir
mindre. Den gkte innsatsen i bedriftene fgrer til at
bankene setter ned renten, fordi forventet brutto-
avkastning pa utlén gker nar innsatsen gker. Lavere
renteniva ferer til at innsatsen gker enda mer. Dette
gir igjen lavere rente, som igjen gir stgrre innsats,
som igjen gir enda lavere rente, osv. Totalvirkningen
av denne multiplikatoreffekten er klar; gkt egen-
kapital i bedriftene gir lavere utldnsrente og gkte
investeringer.

2.4. Aksjemarkedet og «lemon pricing»
Ogsa i aksjemarkedet kan det vaere markedsimper-
feksjoner. Nar en bedrift utvider egenkapitalen for &
kunne finansiere et investeringsprosjekt, blir de nye
aksjonzrene deleiere i hele bedriften og ikke bare i
det aktuelle investeringsprosjektet. Usikkerheten
knytter seg da til hvor mye bedriften som helhet er
verdt. En aksjeemisjon kan derfor bli tolket som et
signal om at bedriften er overpriset. Som en
kompensasjon for denne usikkerheten, vil nye
aksjonzrer kreve en kompensasjon, en sakalt
«lemon»-premie.

Myers og Majluf (1984) ser pé tilfellet der bedriftens
ledelse maksimerer verdien av aksjene til de
nivarende eierne. Bedriftens ledelse kjenner bade
verdien av allerede installert kapital og ndverdien av
en eventuelle investering. Potensielle investorer har
bare en sannsynlighetsfordelning over bade verdien
av allerede installert kapital og naverdien av
investeringen.

Noe (1988) ser pa det samme tilfellet, men antar i
tillegg at bedriftsledelsen ikke kjenner verdien av
installert kapital og naverdien av investeringen med
sikkerhet. Den andre forskjellen mellom Myers og
Majluf (1984) og Noe (1988) er at Myers og Majluf
tillater at bedriften kan la veere 4 gjennomfgre
investeringsprosjektet selv om den har emittert. Det
forutsettes i begge artiklene at navarende aksjo-
narer ikke kjgper aksjer ved en eventuell aksje-
emisjon. Resultatene i Noe (1988) bli stort sett de
samme som i Myers og Majluf (1984) nér vi lar
bedriftsledelsen ha fullkommen informasjon. Vi
velger derfor & konsentrere oss om fremstillingen i
Noe (1988).

Bedriftsledelsen antas & ha bedre informasjon enn
utenforstdende om verdien av allerede installert
kapital og ndverdien av bedriften. Bedriftsledelsen
vurderer om den skal gjennomfgre en investering
eller ikke, og hvis den velger & gjennomfgre den, ma
den velge om den vil gjennomfgre den ved hjelp av
egenkapital eller 1an. Noe (1988) stiller opp et
signalspill for & analysere problemet.
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Bedriftsledelsen gnsker & maksimere avkastningen til
de opprinnelige eierne. Bedriftens ledelse velger om
den vil gjennomfgre investeringen, og i sé fall om
den gjor det med egenkapital- eller gjeldsfinansie-
ring. Hvis bedriften velger & gjennomfgre inves-
teringsprosjektet, kommer finanskapitalmarkedet
med et tilbud som avhenger av om bedriften har
etterspurt egenkapital eller 1&n. Har bedriften etter-
spurt 13n, tilbyr finansmarkedet en lanekontrakt som
forteller hvor mye bedriften mé betale tilbake for & f&
lane penger til investeringsprosjektet. Er det egen-
kapital bedriften har etterspurt, sa tilbyr finans-
kapitalmarkedet egenkapital til & dekke investerings-
kostnaden mot en eierandel av bedriften.

I Myers og Majluf (1984) vises det at aksjekursen vil
falle hvis bedriften annonserer en emisjon. Grunnen
til dette er at aksjemarkedet vil oppfatte bedriftens
pnske om & utvide egenkapitalen som et tegn pa at
bedriften er for hgyt verdsatt i aksjemarkedet.
Riktignok kan annonsering av en emisjon ogsa
signalisere at bedriften star overfor et lgnnsomt
investeringsprosjekt, men siden bedriftene ikke vil
giennomfgre investeringsprosjektet med negativ
naverdi vil ikke dette signalet vaere dominerende.

Bade Noe (1988) og Myers og Majluf (1984) viser at
ndr bedriftsledelsen har fullkommen informasjon, vil
gjeld dominere egenkapital. Grunnen til at gjeld
dominerer egenkapital, er at det ikke er forbundet
risiko med gjeldsfinansiering: Ingen bedrift som stér
overfor et investeringsprosjekt som med sikkerhet
har en negativ naverdi vil l4ne penger for a gjennom-
fore dette investeringsprosjektet.

Myers og Majluf (1984) viser at i spesialtilfellet der
investorene med sikkerhet vet at ndverdien pé
prosjektet er null, - eller mer realistisk at bedriften
ikke star overfor noe investeringsprosjekt med positiv
naverdi, og derfor lar vare & investere, - vil bedriften
bare emittere nir verdien av installert kapital er s&
lav som den minimale verdien av installert kapital
investorene forventer. Dette er et tilsvarende
markedssammenbrudd som det Akerlof (1970)
studerer.

Noe (1988) viser at nar bedriftsledelsen ikke har
fullkommen informasjon vil gjeldsfinansiering ikke
ngdvendigvis dominere egenkapitalfinansiering. I
valget mellom finansiering av investeringsprosjekter
er det to typer informasjonsasymmetrier som vil
pavirke valg av finansiering: Hvis faktisk verdi av
installert kapital er lavere enn det markedet tror
installert kapital er verdt, drar det i retning av
egenkapitalfinansiering. Hvis konkurssannsynlig-
heten er stgrre enn det kredittinstitusjonene tror,
drar det i retning av lanefinansiering. Bade kreditt-
og aksjemarkedet vil ta hensyn til dette i sin

«prissetting», noe som fgrer til at kredittinstitu-
sjonene vil kreve en hgyere rente enn pengemarkeds-
renten og aksjemarkedet vil krever en rabatt («<lemon
price») ved kjgp av emitterte aksjer. Dette kan fgre
til at bedrifter med gode investeringsprosjekter ikke
finner det lgnnsomt & gjennomfgre dem hvis
bedriften er underpriset (fordi bedriften, hvis den
velger aksjefinansiering, mé emittere aksjekapital
som tilsvarer en for stor andel av bedriftens verdi) og
konkurssannsynligheten er overvurdert (fordi
utlansrenten da settes hgyt for & kompensere for den
heye konkurssannsynligheten bankene tror er til
stede hvis bedriften velger gjeldsfinansiering).

2.5. Betydningen av egenkapitalandel og
kontantstrem for investeringer
Fra teoren gér det frem at bade gkt egenkapitalandel
og skt kontantstrgm vil redusere problemet med
asymmetrisk informasjon. I kredittmarkedet vil gkt
egenkapitalandel og gkt kontantstrgm redusere
lanebehovet, og redusert l&nebehov reduserer
asymmetriproblemet fordi sannsynligheten for
konkurs reduseres. Hvis bedriften velger & utvide
egenkapitalen for 4 finansiere en investering, fgrer
hgy kontantstrgm til at bedriften trenger & utvide
aksjekapitalen mindre enn hvis den har en lav
kontantstrgm. Siden bedrifter som regel mé selge
aksjer med en aksjerabatt («lemon price») for at de
nye aksjonarene skal fa en kompensasjon for
usikkerheten forbundet med den asymmetriske
informasjonen, vil den samlede rabatten vare lavere
ved en lav emittering. Ogsa ved aksjefinansiering vil
det derfor kunne vare en positiv sammenheng
mellom kontantstrgm og investeringer.

Det er en sammenheng mellom egenkapitalandel og
kontantstrgm. Hgy kontantstrgm vil gke aksjonaer-
enes verdier i selskapet, og egenkapitalandelen vil
stige.

1
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3. En enkel investeringsmodell med

uheldig handling

Folgende enkle modell illustrerer hvordan en bedrifts
egenkapital pavirker dens beholdning av realkapital.
Modellen vi presenterer her har store likhetstrekk
med Vale (1994). Mens Vale ser pd mange bedrifter
som hver stér overfor et investeringsprosjekt til en
gitt kostnad, ser vi her pé en bedrift som kan velge
hvor mye den vil investere i et investeringsprosjekt.

Bedriften kan velge hvor stor innsats, e, den vil
benytte pa & oke sannsynligheten for at prosjektet
blir vellykket, p(e). Med en stor innsats for & gke
sannsynligheten for at prosjektet blir vellykket har en
kostnad i form av lavere profitt hvis prosjektet blir
vellykket.*

Bedriften har en egenkapital W, som vi antar er
mindre enn verdien av realkapitalbeholdningen K. Vi
antar at det finnes et perfekt annenhdndsmarked for
realkapital slik at bedriften kan tilpasse seg den
optimale realkapitalbeholdningen. For enkelthets
skyld forutsetter vi at prisen pa realkapital er
konstant (og lik 1) og at realkapitalen ikke forringes
(depresieres) hvis investeringsprosjektet blir
vellykket. Dette medfgrer at brukerprisen pa
realkapital er lik utlansrenten r.

Bedriftens forventede profitt (mélt i neste periode)
er gitt ved

(1) m=E[I(K,e;W,r,i)]
=p(e) [K+f(K,e)-(K-W)(1+1)]

der p(e)e(0,1), p’(e)>0, p”(e) <0 og e er en indikator
for bedriftens innsats for & maksimere
sannsynligheten for at investeringsprosjektet blir
vellykket. K er verdien av realkapital, f(K,e) er
avkastningen av realkapitalen der f,(K,e) >0,

. (K,e)<0, f)(K,e)>0 og f,.” (K,e) <0. Produksjonen

# Leserne kan f. eks. tenke seg at e er den kostnaden bedriften har
ved & utrede et prosjekt. @ker man e, leerer bedriften mer om
prosjektet og det blir stgrre sannsynlighet for at prosjektet blir
vellykket. Men gkte kostnader medfgrer ogsé at profitten blir
lavere hvis prosjektet blir vellykket.

12

f(..) gker med realkapitalen og reduseres med
innsatsen, gitt at investeringsprosjektet er vellykket.®

K-W er belppet bedriften mé lane og som ma betales
tilbake med renter i neste periode. Hvis investerings-
prosjektet ikke blir vellykket, antar vi for enkelthets
skyld at det ikke er noen verdier i bedriften.

La (14+i{)W vare den avkastningene eierne ville fatt
av egenkapitalen hvis de ikke investerte den i
realkapital, men plasserte den i pengemarkedet i
stedet. Vi antar at E(/7) > (1+i)W, slik at det forvent-
ningsmessig lgnner seg for eierne & investere i
bedriften fremfor & plassere egenkapitalen i penge-
markedet.

Bedriften er risikongytral, og maksimerer forventet
profitt med hensyn pa realkapitalbeholdning K og
innsatsen e. Bedriften tar egenkapitalandelen W og
utldnsrenten r for gitt. Forsteordensbetingelsene
bedriften tilpasser seg er gitt nedenfor.
(Annenordensbetingelsene star i parentes.)

5’;— = Ol + f ' (K,e) -1 +1)]

(2)
0= fl(K,e)=r
2
[‘;(_’2’ = PO f” (K, &) < oJ
- %‘ = pelK + f(K,e) (K -W)(1+1)]

+ ple)f,(K,e) =0
d*r ),
okl @K + f(K,e) - (K -W)(1+1)]

+2p'(e)f,’(K,e)+ ple)f,., (K,e) <0
Fgrsteordensbetingelsene uttrykker implisitt

bedriftens valg av realkapital og innsats som
funksjoner av utldnsrenten og egenkapitalandelen.

5 Ellers antar vi at f,,”(K,e) =d(f,))/de>0; en gkning i innsatsen e
vil fgre til gkt avkastning av realkapitalen pa marginen.
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Ved a differensiere fgrsteordensbetingelsene og
benytte Cramers regel, far vi

0 *rn/ Ko
dk |-pe+r) *n/&k?
4 —= l>0
4@ T |Al >0 og
ple) 0*r / Kok
dK _|P@0+n) o/ -0
dr |A|
%r / K*? 0
de |0*nm/Koe -pe)A+r)
5 — =
(5 W |A| >0 og
2*r / K> ple)
de _|0°n/ Kk p(e)(K-W) <o
dr |A]
14 = 2’/ K? I*m/Koe

I’/ Kdk 9*r/d’ 9
der og

N >0
_ *n \ I*n o*r >0 Ko
K2 | x* Kok

@Okt egenkapital vil, alt annet likt, fgre til at bedriften
vil velge en hgyere realkapitalmengde K og en
hgyere innsats e. Dette skyldes at gkt egenkapital
reduserer bedriftens ldnebehov og dermed ogsé
asymmetri-problemet. @kt utlansrente vil, alt annet
likt, fgre til at optimal K og e vil reduseres. En hgyere
utldnsrente redusere bedriftens profitt hvis investe-
ringsprosjektet er vellykket, og dette reduserer
bedriftens incentiver til hgy innsats. Samtidig vil en
gkning i utlansrenten gke avkastningskravet til

bedriften, og dermed redusere optimal realkapital-
mengde.

Vi har sett pa hva som bestemmer bedriftens tilpas-
ning, og gar over til bankene. Vi antar at det er flere
banker i gkonomien. Bankene bestemmer utldns-
renten r, og siden bankene ikke kan observere
bedriftens valg av innsats e, kan heller ikke utlans-
renten avhenge av e. Siden bankene konkurrerer pa
utlansrente, vil utldnsrenten som gir likevekt i
markedet veere slik at bankenes profitt er lik null. Vi
antar at bankene kan line pengene i pengemarkedet
til pengemarkedsrenten i som er uavhengig av
bankenes ettersporsel i pengemarkedet. Bankenes
nullprofitt-betingelse er dermed gitt ved

©6)  pEA+(K-W)
=(1+D)K-W) < p(e)(1+r)=(1+0).

Det kan vere flere nivier pa utldnsrenten som
tilfredsstiller relasjonen over. Bankene tilbyr i sa fall
den laveste utlansrenten som tilfredsstiller (6). Merk
at ved denne likevektsrenten er

N p(e)+p’(e)(1+r)—j—i >0.

Relasjon (7) impliserer at en gkning i utldnsrenten
som gir likevekt i kredittmarkedet vil fgre til at
bankene tjener en positiv profitt. (Hvis dette ikke er
tilfellet vil bankene kunne tilby en bedre 1aneavtale
ved & sette ned utrenten, siden dette bade vil bety
lavere lanekostnader for bedriften og positiv profitt
for bankene.)®

Vi skal nd se hvordan en endring i egenkapital-
andelen pévirker utlansrenten og bedriftens valg av
realkapital. Vi differensierer bankenes nullprofitt-
betingelse (6) og finner at gkt egenkapital i bedriften
forer til redusert utlénsrente.

& -pEea+nL

8) - =
®) daw p(e)+p’(e)(1+r)%

En endring i egenkapitalen pavirker bedriftens valg
av realkapitalmengde pé to mater: For det fgrste
forer en endring i egenkapitalen til at bedriften
finner det optimalt & gke realkapitalmengden
direkte. For det andre er det en indirekte effekt
gjennom utldnsrenten. @kt egenkapital gker bedrif-
tens innsats og dermed sannsynligheten for at ldnet
blir tilbakebetalt. Banken kan dermed kreve lavere
utldnsrente, og lavere utlansrente fgrer til at bedrif-
ten finner det optimalt 4 gke realkapitalbehold-
ningen.

9 -2, 9 50
W dw  dr dw

Vi skal né se pd hvordan likevekten hadde vert hvis
bankene kunne observere bedriftens innsats.
Likevekten finner vi da ved & maksimere bedriftens
forventede nytte gitt bankenes nullprofitt-betingelse.

6 Relasjon (7) kan ogsé sammenliknes med bankenes
avkastningsfunksjonen for bankene i Stiglitz og Weiss (1981). Det
forste leddet i (7) er positivt og uttrykker at en gkning i utlans-
renten ferer til hgyere inntekt fra lantakere hvis prosjekt er
vellykket, mens det siste leddet i (7) er negativt fordi en gkning i
utldnsrenten fgrer (via en endring i bedriftenes valg av e) til en
mindre sannsynlighet for at lanet tilbakebetales. I Stiglitz og Weiss
(1981) star bankene overfor en ikke helt renteuelastisk penge-
marked, og i likevekt uttrykket pa venstresiden i (7) enten stgrre
eller lik 0. Hvis uttrykket i (7) er lik null i likevekt, vil likevekten
innebeare rasjonering av lan.
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[K+f(K,e)—(K—W)(l+r) ]
max- p(e)| . .
(10) K.er gitt p(e)A+r)=1+1

= max{p(@)[K + f(K,0))~ (K -W)(A+)}
Fgrsteordensbetingelsene ved full informasjon:

o p@f+ f KO- A+D =0 1+ fi (K, €)

M 1

p(e)

=l+r= fi/(K,e)=r

(12) % = p @K+ f(K, )]+ ple)f, (K,e) =0

Vi sammenlikner fgrst den siste forsteordensbetin-
gelsen (12) med den tilsvarende fgrsteordens-
betingelsen ved asymmetrisk informasjon (3), og ser
at bedriften vil velge en hgyere innsats e ved full
informasjon enn ved asymmetrisk informasjon.”

Forskjellen mellom den innsats som blir valgt ved
asymmetrisk informasjon og den innsats som ville
blitt valgt ved full informasjon reduseres med
egenkapitalandelen (W-K)/K. Grunnen til det er at
bedriftene ved full informasjon kan ta hensyn til at et
hgyere valg av innsats e vil medfgre at de blir tilbudt
en lavere utlénsrente r. Hvis hele investerings-
prosjektet egenkapitalfinansieres, dvs. W=K, vil det
ikke ha noe 3 si for bedriftens innsats om bedriftens
innsats er privat informasjon eller ikke.

Fra fgrsteordensbetingelsen i (11) ser vi at bedriften
vil tilpasse seg slik at den forventede gkningen i
bedriftens totalverdi (dvs summen av eiere og
kreditorers verdi) av 4 investere en krone ekstra i
optimum skal vare lik gkningen i bedriftens gjeld
(malt i neste periode). Hvis vi kombinerer denne
fersteordensbetingelsen med bankenes nullprofitt-
betingelse, uttrykker den at bedriftene skal tilpasse
realkapitalen slik at grenseproduktet av realkapital
gitt at prosjektet blir vellykket skal vare lik
utlénsrenten.

Fra fgrsteordensbetingelsene ser vi at bedriftens
egenkapital ikke har noe & si for bedriftens tilpasning
ved full informasjon. Valget av realkapital og inn-
satsen er uavhengig av egenkapitalen, og dermed er
ogsa utlansrenten uavhengig av egenkapitalen.

7 Fersteordensbetingelsen er i begge tilfeller gitt ved p’(e)const-
p(e)f.(K,e)=0, der const(a)=[K+f(K,e)-(K-W)(1+r)] ved
asymmetrisk informasjon og const(f) = [K+f(K,e)] ved full
informasjon. Siden const(a) <const(f) og de/d(const)>0, vil
bedriftene velge en hgyere innsats e ved full informasjon enn ved
asymmetrisk informasjon (for gitt K).

14
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4. Presentasjon av empirisk metode

4.1. Investeringsrelasjonene i MODAG

I relasjonene for tilpasningen av realkapitalen i
MODAG tas det utgangspunkt i en funksjon for
gnsket realkapitalbeholdning, se f.eks. Cappelen
(1997). Denne fremkommer ved kostnadsmini-
mering, og avhenger av relative priser, produksjon
og en indeks for teknologisk fremgang.

(13) K*=f(W/QPM/QX),

der K* er gnsket realkapitalbeholdning, W er
lennssatsen, PM er en prisindeks for vareinnsats, Q
er brukerprisen pa realkapital, og t er tiden (indeks
for teknologisk fremgang). Beregninger av bruker-
priser i Norge viser at disse stort sett er negative pa
¢70-tallet, jf. Holmgy m.fl. (1993). Dufwenberg m.fl.
(1994) finner heller ikke at brukerprisen pé real-
kapital pavirker investeringene signifikant pa
aggregerte industridata i Norge. Brukerprisen
benyttes derfor ikke i investeringsrelasjonene i
MODAG.

En tilnerming av (13) pé logaritmisk form gir
(13) InK *=a,+a,InX+a,t

Relasjon (13”) kan tolkes som et uttrykk for den
gnskede realkapitalmengden. Ved tiltagende
(avtagende) skalautbytte er a;>1 (a,<1). Hvisa,=1
gir relasjon (13’) at det er et langsiktig likevekts-
forhold mellom realkapital og produksjon som bare
pavirkes av indeksen for teknologisk fremgang.

P43 grunn av tregheter i tilpasningen vil ikke
bedriftene til enhver tid ha en realkapitalmengde lik
den gnskede realkapitalmengden. Det kan vere flere
grunner til slike tregheter i tilpasningen av real-
kapitalen. Det kan skyldes kostnader utover prisen
pa realkapital av & endre realkapitalbeholdningen
(installeringskostnader). Bedriften kan bruke tid pa &
ta beslutninger, og den kan ha problemer med
ekstern finansiering av ny realkapital. For 4 ta
hensyn til slik treghet i tilpasningen benyttes en
feiljusteringsmodell. I tillegg til variablene i relasjon
(13) har man antatt at tilpasningen av realkapitalen

kan avhenge av kontantstrgmmen, slik at hgy
kontantstrgm i forhold til realkapital gir raskere
tilpasning av realkapitalen, jf. Cappelen (1997). Som
mal for kontantstrgm benyttes brutto driftsresultat,
BDR, som er definert som summen av driftsresultat
og kapitalslit. Teorien om asymmetrisk informasjon
gir stotte for & ha med brutto driftsresultat i
modellen. Realkapitalbeholdningen i MODAG er
sdledes modellert ved feiljusteringsmodellen i
relasjon (14).

AlnK, =0y +onAInK,_;
+ fyAlnX, + f1AIn X, ;
(14) + Y,AIn BDR, + 7;Aln BDR, _,
+6InX, ; +6,InK,_;
+ 0, InBDR,_; + Ot + &

Det antas at InK, InX og InBDR er 1(1), og at de
kointegrerer.

For & komme frem til bruttoinvesteringene kan (14)
kombineres med definisjonssammenhengen

(15) J,=K-K_+DP,

der J er bruttoinvestering og DP er depresieringen av
realkapital. I nasjonalregnskapet er depresieringen i
en periode antatt a vare en fast andel av realkapi-
talen ved utgangen av den foregdende perioden, dvs.
DP,=6K,,, jf. Todsen (1997).

I investeringsrelasjonene i MODAG er det altsd med
en variabel som i en viss grad kan fange opp sving-
ninger i kontantstrgemmen, nemlig brutto driftsresul-
tat. Men en positiv koeffisient foran BDR-variablene i
modellen behgver ikke & bety at det er problemer
med asymmetrisk informasjon i kapitalmarkedet. @kt
driftsresultat kan bety at realkapitalen kaster mer av
seg pa marginen, og i sa fall kan det vere lgnnsomt
for bedriftene & gke investeringene. Koeffisientene
foran BDR-variablene vil dermed fange opp bade
forhold som de andre variablene ikke fanger opp om
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lgnnsomheten av investeringer, samt eventuelle
effekter av imperfeksjoner i finanskapitalmarkedet.

4.2. Investeringsrelasjonene med
egenkapitalandel
I MODAG er det altsd en variabel som forsgker &
fange opp endringer i kontantstrgm, nemlig brutto
driftsresultat. Det er imidlertid viktige endringer i
kontantstrgm som ikke gjenspeiles i brutto
driftsresultatet. For eksempel tas det ikke hensyn til
bedriftenes finansielle kostnader og inntekter ved
beregning av brutto driftsresultat. Brutto
driftsresultat kan derfor vaere en darlig indikator pa
bade endringer i tilgangen pé intern kapital og
aksjonarenes verdier.

I denne rapporten skal vi teste om egenkapital-
andelen (EK) kan veaere med pé 4 forklare realkapital-
beholdningen i fire industrinaringer. Vi tilpasser
derfor relasjon (14) slik at vi kan teste for dette.

AlnK, =ay +a;AlnK,_;
+ foAlnX, + fiAInX,
+ 7,AInBDR, + y;AInBDR, _;
+ UoAInEK,_; + ,AInEK, _,
+6yInX,_; +6,InK,_, +5,InBDR,_,
+0;InEK, , +0,t+¢€,

(16)

der restleddet ¢ er normalfordelt med forventning
null og konstant varians, samt at restleddet er
ukorrelert med hgyresidevariablene og tidligere
restledd.

Ved hjelp av feiljusteringsmodellen gitt ved (16) kan
vi teste om egenkapitalandelen pavirker den
kortsiktige tilpasningen for realkapitalen (u,, ,)
og/eller det langsiktige nivaet pa realkapital (J,).
flere av de teoretiske modellene i kapittel 2 pavises
en positiv sammenheng mellom egenkapital og
investeringer. Nér vi tester om endringer i egenkapi-
talandelen pévirker investeringene benytter vi derfor
ensidige tester, dvs. H,: ¢=0 vs H,:¢>0,

@= Uy, U, 8. Vi antar altsa at hvis disse stgrrelsene
pavirker investeringene, pavirker de investeringene
positivt.

For at (16) skal ha en stabil langsiktig likevekts-
lgsning, ma 8,20 og &, <0. Veksten i realkapitalen
vil da bremses hvis den faktiske realkapitalmengden
er hgyere enn den gnskede realkapitalmengden. Hvis
0,=-0,>0=9,, er den langsiktige likevekten gitt
ved et konstant forhold mellom realkapital og
produksjon. Denne restriksjonen er (pd bakgrunn av
tester) pélagt i de fleste estimeringene. I enkelte
estimeringer er restriksjonen ,=0<-J, = J, palagt,
som impliserer langsiktig likevekt gitt ved et
konstant forhold mellom realkapital og brutto
driftsresultat. I begge tilfeller kan forholdet pa lang

16

sikt bare pavirkes av egenkapitalandelen og den
deterministiske trenden.

I tillegg forutsetter vi at §,<0: Hvis vi har ngytral
teknisk fremgang vil realkapitalbeholdningen kunne
avta over tid for gitt produksjon.

For & reduserer eksogenitetsproblemet er egenkapi-
taldataene tilbakedatert en ekstra periode i forhold
til de andre forklaringsvariablene. Grunnen til at vi
benytter egenkapitaldata i perioden for, er at det
ikke bare er en virkning fra egenkapitalandel til
realinvesteringer; det kan ogsa vare en virkning den
andre veien. Dette problemet kan illustreres ved et
lite eksempel:

La oss tenke oss en bedrift med en totalkapital pa 1
million kroner. Bedriften har en egenkapital pa 0,5
million kroner. Egenkapitalandelen er da 50 prosent.
S& gjennomfgrer bedriften netto investeringer pa 0,5
million kroner, slik at totalkapitalen blir 1,5 milli-
oner kroner. Investeringene finansieres ved & ta opp
lan. Egenkapitalen er dermed fortsatt 0,5 million
kroner, mens egenkapitalandelen er redusert til
33,33 prosent. Vi fir dermed en negativ sammen-
heng mellom investeringer og egenkapitalandel. Hvis
investeringene isteden ble finansiert ved gkning i
egenkapitalen, ville sammenhengen mellom
investeringer og egenkapitalandel bli positiv. Hvis vi
hadde benyttet egenkapitalandelen i periode t som
forklaringsvariabel for investeringene i periode t,
ville denne effekten pévirke parameteren foran
egenkapitalandelen.

Dette problemet reduseres ved & benytte egen-
kapitalandelen i en perioden tidligere. Hvis ldneopp-
taket eller aksjeemisjonen skjer det samme aret som
investeringen gjennomfgres vil ikke parameterene vi
estimerer vare pavirket av at valg av finansierings-
form pévirker egenkapitalandelen. Hvis derimot
laneopptaket eller emisjonen skjer ett eller flere ar
for investeringen, vil parametrene bli pavirket av
dette. Problemet er altsé ikke eliminert av at vi
benytter egenkapitaldata i begynnelsen av perioden,
men det blir redusert.

Et annet problem er at vi ikke vet hva som pavirker
egenkapitalandelen. Egenkapitalandelen kan f.eks.
vare korrelert med utelatte variable, og en signifi-
kant sammenheng mellom egenkapitalandel og
investeringer kan skyldes at det egentlig er de
utelatte variablene som pavirker investeringene.

4.3. Presentasjon av data

Data for produksjon, realkapital og brutto drifts-
resultat er hentet fra nasjonalregnskapet. Egenkapi-
talandelen er beregnet ved & benytte data for bokfgrt
egenkapital og totalkapital fra Statistisk sentralbyras
arlige publiserte regnskapsstatistikk, se Statistisk
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sentralbyra (1970) - (1990). Regnskapsstatistikken
omfatter foretak og er i denne statistikken plassert i
den sektor som passer best. Regnskapsstatistikken
omfatter heller ikke sma bedrifter. Dette gjgr at
egenkapitaldataene kan veere meget usikre for
enkelte sektorer i MODAG. Vi har derfor valgt ut 4
sektorer der egenkapitaldataene antas 4 vare best.

1. Sektor 15: Produksjon av naerings- og
nytelsesmidler

2. Sektor 25: Produksjon av diverse
industriprodukter

3. Sektor 34: Produksjon av treforedlingsprodukter

4. Sektor 43: Produksjon av metaller

I forbindelse med skattereformen i 1992 ble det
giennomfgrt endringer i regnskapsreglene. Disse
endringene fgrte til at den bokfgrte egenkapital-
andelen gkte kraftig fra 1990 til 1992. For & unngé
disse problemene ser vi bare pa perioden 1972-1991
(pluss 2 lag). Siden vi da bare benytter egenkapital-
data fra 1969 til 1990 unngér vi problemet med de
endringer i egenkapitalandelen som skattereformen
medfgrte.

I MODAG skilles det mellom forskjellige typer
realkapital. Vi vil se pa investeringer i artene
(i) bygninger og anlegg og (ii) maskiner.

I vedlegg A fremgér det naermere hvordan
egenkapitalandelsdataene er beregnet. I MODAG
deflateres brutto driftsresultat med prisindeksen for
den realkapitalarten som betraktes, dvs.

brutto driftsresultat for realkapitaltype j
17)
driftsresultat + kapitalslit

- prisindeks for realkapital av type j

Vi har valgt & deflatere pd samme maten her.

I vedlegg B presenteres deskriptiv statistikk for
variablene vi benytter.

17
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5. Empiriske resultater

Vi benytter to forskjellige estimeringsmetoder for &

teste om egenkapitalandelen pévirker investeringene.

I kapittel 5.1 estimeres etterspgrselen etter hver
realkapitalart for hver sektor. En binomisk test for &
teste om vi finner noen sammenheng over real-
kapitalarter og sektorer gjennomferes i kapittel 5.2.
I kapittel 5.3 gjennomfgrer vi en estimering over alle
sektorene (og eventuelt over begge realkapitaltyper)
for & teste sammenhengen mellom egenkapitalandel
og investeringer. Programpakken PcGive 9.0 (se
Hendry og Doornik 1996) er benyttet for den
empiriske testingen i kapittel 5.1, mens TSP 4.3 (se
Hall 1996) er benyttet i kapittel 5.3.

5.1. Estimering av investeringsrelasjonene
hver for seg
Resultatet fra de empiriske testene er gitt i tabellene
C1-C8 i Vedlegg C. Hver tabell bestar av fire alterna-
tive regresjoner for hver sektor og type realkapital.
De fire regresjonene som presenteres er bare noen av
de estimeringene vi har gjort p hver av investerings-
relasjonene. Vi benytter forst minste kvadraters
metode (OLS) pé den generelle modellen i (16) med
eventuelle dummyer som kontrollerer for brudd i
enkelte ar.® Siden vi bare har 20 observasjoner til &
estimere 13 parametre pluss eventuelle dummyer,
har vi meget fa frihetsgrader i den generelle model-
len. I de tre neste kolonnene ekskluderer vi derfor
variable der det er feil fortegn og variable der esti-
matene ikke er signifikante. Egenkapitalvariablene
blir i utgangspunktet beholdt selv om de ikke har
signifikante fortegn, fordi vi gnsker 4 se om disse
variablene far det etter hvert som andre variable
fjernes.

Vi benytter ensidige tester for & undersgke om egen-
kapitalandelen pévirker investeringene. I tabell-
vedleggene har vi markert signifikante estimatorer
for egenkapitalandelen pa 5 prosent og 1 prosent
nivad med hhv. stjerne og dobbeltstjerne. Nedenfor

8 Arsdummyer for brudd er dummyer som er lik 1 i det aktuelle
aret og 0 ellers. Dvs. at dummyen D1980 er lik 11 1980 og 0O
ellers.
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folger en nzrmere omtale av hver av tabellene i
Vedlegg C.

Tabell C1: Produksjon av nazrings- og nytelsesmidler
(investeringer i bygninger og anlegg)

Vi sitter igjen med et signifikant estimat for nivaet pa
egenkapitalandelen (InEK, ,) etter at variable med
ikke-signifikante og feil fortegn er fjernet. Estimatet
for endringen i egenkapitalandelen er signifikant pa
1 prosent niv4, og resultatet kan tyde pa at egen-
kapitalandelen pavirker det langsiktige nivaet pa
realkapitalen.

Tabell C2: Produksjon av nerings- og nytelsesmidler
(investeringer i maskiner)

Egenkapitalandelen synes ikke & pavirke real-
kapitalen, hverken p& kort eller lang sikt.’

Tabell C3: Produksjon av diverse konsumgoder
(investeringer i bygninger og anlegg)

Vi ender opp med to alternative regresjoner etter
fjerning av variable med galt eller ikke-signifikant
fortegn, der begge regresjonene inneholder en EK-
variabel. I regresjonene i kolonne (3) pavirker
endringen i egenkapitalandelen (AInEK, ,) den
kortsiktige tilpasningen, og i regresjonen i kolonne
(4) pavirker nivéet pa egenkapitalandelen (InEK, ,)
den langsiktige tilpasningen. I begge regresjonene er
EK-variablene signifikante pa 5 prosent niva ved
ensidig test.

Tabell C4: Produksjon av diverse konsumgoder
(investeringer i maskiner)

For investeringer i maskiner i denne sektoren synes
heller ikke egenkapitalandelen & ha noe & si, hverken
pa kort eller lang sikt.

Tabell C5: Produksjon av treforedlingsprodukter
(investeringer i bygninger og anlegg)

Av tabellen ser vi at for investeringer i bygninger i
treforedlingssektoren er koeffisienten foran
endringen i egenkapitalandelen (AInEK, ,) signifikant

? Koeffisienten for [nX ; er palagt en nullrestriksjon for at lang-
siktslgsningen skal vare stabil.
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i 2 av regresjonene. Nar vi fjerner variabelen for
nivaet pa egenkapitalandelen i den siste regresjonen
fordi denne har feil fortegn, er ikke lenger koef-
fisienten foran endringen i egenkapitalandelen
signifikant. Det synes derfor ikke som om egen-
kapitalandelen pavirker investeringene i bygninger i
denne sektoren.

Tabell C6: Produksjon av treforedlingsprodukter
(investeringer i maskiner)

I den generelle regresjonen (der ingen forklarings-
variable er utelatt) er koeffisienten for endringen i
egenkapitalandelen (AInEK, ;) signifikant positiv.
Men langsiktslgsningen er i denne regresjonen
ustabil.'® N&r det palegges restriksjoner pé lang-
siktslgsningen slik at den skal bli stabil, bidrar ikke
lenger egenkapitalvariablene med signifikant
forklaringskraft. Egenkapitalandelen synes derfor
heller ikke & ha noe 4 si for investeringer i maskiner i
treforedlingssektoren, hverken pé kort eller lang sikt.

Tabell C7: Produksjon av metaller (investeringer i
bygninger og anlegg)

Ingen av koeffisientene foran egenkapitalvariablene
er signifikante i noen av regresjonene. Heller ikke
nar vi palegger null-restriksjoner p& noen av
koeffisientene for egenkapitalandelen i den siste
regresjonen i tabellen, far vi signifikante fortegn for
noen av egenkapitalvariablene. Egenkapitalen synes
derfor ikke & pavirke investeringene.

Tabell C8: Produksjon av metaller (investeringer i
maskiner)

For investeringer i maskiner i metallsektoren synes
endringen i egenkapitalandelen (AInEK, ,) & pavirke
investeringene. Koeffisienten foran endringen i
egenkapitalandelen er signifikant pa 1 prosent niva i
den siste regresjonen i tabell C8.

I to av de regresjonene vi har estimert har vi funnet
et signifikant positivt fortegn for koeffisienten foran
nivaet pa egenkapitalandelen (InEK, ,) pa 5 prosent
niva, og i én av regresjonene er estimatet av denne
parameteren signifikant pa 1 prosent niv. Det
samme er tilfellet for parameteren foran endringen i
egenkapitalandelen to ar for (AInEK, ,); i to av
regresjonene er denne signifikant pd 5 prosent niva,
og i en av regresjonene er den signifikant p4 1
prosent niva. I ingen av de regresjonene vi har
giennomfgrt har vi funnet at endringen i egenkapi-
talandelen &ret for (AInEK, ) inngdr signifikant
positivt.

10 goeffisienten for nivivariabelen InX. ; er (0,25923-0,11426-
0,82432) <0, mens et av kravene for stabil langsiktslgsningen er at
koeffisienten foran denne nivavariabelen er positiv (eller evt.
null).

5.2. Binomisk test

Ved hypotesetesting pa 5 prosent signifikansniva er
det 5 prosent sannsynlig at man feilaktig forkaster
nullhypotesen (gitt at regresjonen er korrekt
spesifisert). Det at vi har funnet at koeffisientene
foran EK-variablene i noen regresjoner er signifikant
kan derfor skyldes en tilfeldighet. For & teste om
dette er en tilfeldighet kan vi benytte den binomiske
fordelingen. Den binomiske fordelingen, gitt ved

(18) FOn,p) = Z[:l]p’"(l- P,

m=Xx

er definert som sannsynligheten for at et kjennetegn

skal inntreffe minst x ganger ved n uavhengige

observasjoner nar sannsynligheten for kjennetegnet
er p ved hver observasjon. Hypotesene vi tester er:

o signifikante positive koeffisienter foran nivaet pa
egenkapitalandelen (InEK, ;) skyldes tilfeldigheter
(null-hypotesen) vs. signifikant positive koef-
fisienter betyr at egenkapitalandelen pavirker
langsiktslgsningen (alternativ-hypotesen).

o signifikante positive koeffisienter foran endringen
i egenkapitalandelen (AInEK, ,) skyldes tilfeldig-
heter (null-hypotesen) vs. signifikant positive
koeffisienter betyr at egenkapitalandelen pavirker
den kortsiktige tilpasningen (alternativ-
hypotesen).

Tabell 5.1. Binomisk tabell

X F(x;8,0.05) F(x;8,0.01)
0 1,000 1,000
1 0,337 0,077
2 0,057 0,003
3 0,006 0,000
4 0,000 0,000

Denne binomiske tabellen forteller hvor stor sannsynligheten er for at et
kjennetegn skal inntreffe minst x ganger (malt langs den vertikale aksen) ved
8 uavhengige observasjoner nar sannsynligheten for kjennetegnet er p (her
hhv. 5 prosent og 1 prosent) ved hver observasjon.

Den binomiske tabellen viser at vi i 5,7 prosent av
tilfellene vil forkaste hypotesen om at egenkapital-
andelen ikke pavirker investeringene i minst 2 av 8
ganger med 5 prosent signifikansniva selv om
hypotesen er riktig. Tabellen viser ogsa at sann-
synligheten for at vi feilaktig forkaster hypotesen om
at egenkapitalandelen ikke pévirker investeringene
minst 1 av 8 ganger pd 1 prosent nivé er 7,7 prosent.
Vi kan derfor ikke forkaste hypotesen om at de
signifikante parametrene for hverken nivaet eller
endringen i egenkapitalandelen skyldes tilfeldig-
heter, uansett om vi benytter 1 prosent eller 5 pro-
sent signifikansniva.

N4 skal man vare litt forsiktig med & benytte den
binomiske testen i dette tilfellet. For det forste ville
vi forkaste nullhypotesen om at de signifikante para-
metrene skyldes en tilfeldighet bide pa 5 prosent og
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1 prosent niva hvis vi hadde funnet at g, var
signifikant positiv i en investeringsrelasjon til. Med
andre ord er vi helt pa grensen mellom forkastning
og ikke-forkastning av nullhypotesen. For det andre
forutsettes det at estimatene er uavhengig for at den
binomiske fordelingen skal veere korrekt. Siden vi ser
pa to realkapitaltyper innenfor hver sektor er denne
forutsetningen ikke helt oppfylt. For det tredje er
kriteriene for fjerningen av variable fra den generelle
modellen subjektiv. Men siden vi har vaert mer res-
triktive nar det gjelder & fjerne egenkapitalvariable
enn andre variable, kan denne metoden lede til at vi
finner flere signifikant positive koeffisienter for
egenkapitalvariablene enn det vi ellers kunne ha
funnet. I s& fall drar ogsa dette i retning av at vi ikke
bgr forkaste nullhypotesen om at egenkapitalandelen
ikke pavirker investeringene.

5.3. Estimering av investeringsrelasjonene
ved a benytte paneldata

En annen méte & teste om egenkapitalandelen p&-
virker investeringene er & pélegge restriksjonen om
at koeffisientene for egenkapitalandelen skal vare
den samme i alle sektorene (og evt. ogsa for begge
realkapitaltyper). Dette gjgr vi ikke fordi vi tror at
disse koeffisientene faktisk er like over sektorene,
men fordi signifikant positive koeffisienter kan tyde
pa at egenkapitalandelen pévirker investeringene.

Et eksempel pd regresjonen vi tester er gitt i relasjon
(19). Alle koeffisientene bortsett fra EK-koeffisien-
tene tillates & vaere forskjellige. I relasjon (19) har vi
heller ikke med et trendledd for teknisk fremgang.
Ellers er relasjon (19) lik relasjon (16) som vi har
testet tidligere.

Estimatene for koeffisientene foran EK-variablene er
gjengitt i tabell C9 i Vedlegg C. For hver kapitalart
har vi gjort to estimeringer; en der vi har tatt med de

AlnKyp5 %1015 | (AInKyg5 Y
Aln Kygys _ | Poa02s | 0
AlnKyg34 00,1034 0 0
AlnKyoq3 Qo,1043 0 0
(19) ‘ ’
AInEKy;s
Aln EK
+ Hy 1028 + i
AInEK s,
AlnEKyo | |

t=1972,1973,...,1991.
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Aln EK; ;s
Aln EK; g5
AN EK; 34
AlnEK;g4s

samme forklaringsvariablene som tidligere, og en der
vi har fjernet brutto driftsresultat (BRD) og den
deterministiske trenden som forklaringsvariabler
samt palagt restriksjonen om et konstant langsiktig
forhold mellom realkapital og produksjon. Grunnen
til at vi har kjert en regresjon uten BDR og trend som
forklaringsvariabler er at disse forklaringsvariablene
er signifikant i meget f& av de sektorvise regresjon-
ene, se tabellene C1-C8. Siden vi ikke far noen stabil
langsiktslgsning i metallproduksjons-sektoren (sektor
43) uten BDR, ser vi bort fra denne sektoren nar vi
estimerer uten BDR-variablene.

I de to siste kolonnen i tabell C9 har vi palagt
koeffisientene foran EK-variablene & vare konstante
over bade sektorer og realkapitaltyper. Ogsa her er
det estimert en gang der BDR-variablene ikke er med
som forklaringsvariable og restriksjonen om et
konstant langsiktig forhold mellom realkapital og
produksjon er palagt.

Estimering ved minste kvadraters metode gir ingen
grunn til 4 tro at egenkapitalandelen pavirker den
langsiktige tilpasningen for hverken bygninger eller
maskiner. Pa kort sikt synes likevel egenkapital-
andelen & pévirke investeringene; for kapitalarten
bygninger er koeffisienten foran AInEK, , signifikant
positiv pd 5 prosent niva i den modifiserte
relasjonen, og ogsa nar vi estimerer for begge
kapitalartene sammen er denne koeffisienten
signifikant.

Estimering ved minste kvadraters metode forutsetter
at variansen til restleddet over sektorer (og evt.
kapitalarter) er konstant. Hvis de ikke er det, vil ikke
t-verdiene vare gyldige. I tabellene C1-C8 ser vi
variansen variere mye mellom sektorene og real-
kapitalartene.'' Vi kan kontrollerer for hetero-
skedastisitenen mellom sektorene (og evt. real-

0 0 Q11015
0 0 0 1025 .
AlnKygz4 0 1034
O Aln K1043 1 a1,1043
In EKy4;5 &1015
In EK &
oty 1025 +| 1025
In EK1034 €1034
D) InEKyo43 ), | 1043 )

1 yariansen beregnes ved formelen
Ay A . .
O s = (T—=K)" €015 € oss» der T er antall observasjoner i

hver sektor (20), K er antall hgyresidevariable (13 hvis det ikke er
dummyer), og £ er restleddsvektoren.
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6115 / 61 o 0 0
0 Otozs / 61 0 0
Q= fos /00 0 ® 1(20)
20) 0 0 01034/ O1p _
0 0 0 61043 / 1o
d Giors = (T =K 1015 &1
er _

010 = (01915 + 01025 + 01034 + O1043) /4.

kapitalartene) ved & estimere ved hjelp av
generaliserte minste kvadraters metode (GLS) der
generaliseringsmatrise i relasjon (20) benyttes.'?

Denne matrisen tar hensyn til at det kan vere
heteroskedastisitet mellom sektorene, men forut-
setter homoskedastisitet innenfor hver sektor. Som
estimat for variansene i hver sektor benyttes de
estimerte variansene vi beregnet ved estimeringen av
hver sektor for seg.'

Selv om estimering bade ved OLS og GLS gir kon-
sistente estimater, ser vi at koeffisientestimatene
avviker i stor grad mellom de to estimerings-
metodene. P4 tross av de store forskjellene i
koeffisientestimater er de samme koeffisientene
signifikante ved de to estimeringsmetodene. Estimer-
ingen ved GLS forandrer dermed ikke konklusjonen;
egenkapitalandelen pévirker ikke den langsiktige
tilpasningen av realkapitalen, men det er mulig at
den péavirker investeringene pa kort sikt.

12 Generaliseringsmatrisen er en konsistent estimator for
kovariansmatrisen til restleddet, ndr man ser bort fra skaleringen
med gjennomsnittlig varians. I generaliseringsmatrisen har vi
ordnet etter sektor. Tegnet ® angir Kronecker multiplisering,
mens I(20) er en enhetsmatrise av orden 20.

Byi benytter den estimerte variansen (SER) i 1. kolonne i
tabellene C1 - C8.
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6. Konklusjoner

Vi finner ingen klare sammenhenger mellom nivaet
pa egenkapitalandelen og investeringene, og det er
derfor ingen grunn til & tro at gjennomsnittlig
egenkapitalandel i en sektor pévirker total mengde
realkapital i sektoren pa lang sikt. Derimot er det
mer uklart om egenkapitalandelen pavirker den
kortsiktige tilpasningen. Ved estimering av investe-
ringene i sektorer hver for seg finner vi i noen av
sektorene en signifikant koeffisient for endringen i
egenkapitalandelen, men ikke i flere regresjoner enn
at vi ikke kan forkaste hypotesen om at det skyldes
en tilfeldighet. I panelanalysen finner vi signifikante
estimater for endringer i egenkapitalandelen i to av
de tre modifiserte regresjonene, noe som tyder pa at
egenkapitalandelen pavirker den kortsiktige
tilpasningen.

I denne analysen finner vi ikke sa klare sammen-
henger mellom egenkapital og investeringer som i de
tidligere nevnte analysene av mikrodata. Dette kan
skyldes flere grunner. For det fgrste kan det skyldes
at datagrunnlaget som er benyttet i denne analysen
er meget lite. For det andre kan den signifikante
sammenhengen pd mikroniva skyldes heterogenitet
blant bedriftene. I panelanalyser pa mikrodata kan
en sammenheng mellom egenkapital og investe-
ringer skyldes bade (a) at bedriftenes egenkapital
pavirker kredittinstitusjonenes rangering av bedrif-
tenes investeringsprosjekter og (b) at bedriftens
egenkapital pavirker antall investeringer (og dermed
verdien av de totale investeringene) som kreditt-
institusjonene vil finansiere. Hvis sammenhengen
mellom egenkapital og investeringer p& mikroniva
skyldes at bedriftenes egenkapital pavirker kreditt-
institusjonenes totale utldn til investeringsprosjekt
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(punkt (b) over), sa vil vi forvente a finne en
sammenheng mellom egenkapital og investeringer
ogsa pa aggregerte data. Hvis derimot sammen-
hengen p& mikroniva bare skyldes at bedriftenes
egenkapital pavirker kredittinstitusjonenes rangering
av investeringsprosjektene (punkt (a) over), er det
liten grunn til & tro at det vil veere en sammenheng
mellom egenkapital og investeringer pa makroniva.
Resultatene i denne rapporten kan derfor tyde pa at
det er effekten nevnt i punkt (a) som er den viktigste
grunnen til at man finner en sammenheng mellom
egenkapitalandel og investeringer pd mikroniva.'*

Det gjenstar en god del arbeid med & forbedre
investeringsrelasjonene i MODAG. Testene i denne
rapporten for om egenkapitalandelen pavirker
investeringene gir ikke noen stgtte til at egenkapital-
andelen bgr vaere med i relasjonene for tilpasningen
av realkapitalen i MODAG.

14 Eor & teste om det er effekt (a) eller effekt (b) som er viktigst
kan man gjennomfgre en panelanalyse pad mikrodata. En mulig
maéte & teste dette pa er a benytte bade relativ egenkapitalandel
(egenkapitalandel i bedriften i forhold til gjennomsnittlig
egenkapitalandelen i sektoren) og absolutt egenkapitalandel
(egenkapitalen i bedriften) som forklaringsvariable. Signifikant
fortegn for parameteren foran relativ egenkapitalandel tyder pa at
effekt (a) er gjeldende, mens signifikant fortegn for absolutt
egenkapitalandel tyder pa at effekt (b) er gjeldende. Vi kjenner
ikke til noen som har prgvd a gjennomfgre en slik undersgkelse.
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Beregning av egenkapitalandelen

Egenkapitalandelen er beregnet etter a ha hentet data
for egenkapital og totalkapital fra den arlig publiserte
regnskapsstatistikken fra Statistisk sentralbyra. Noen
kommentarer til dataene som er hentet fra
regnskapsstatistikken er ngdvendig.

Egenkapitalandelen fremkommer ved & dele summen
av bokfgrt egenkapitalen pd summen av bokfgrt
totalkapitalen. 1 1969 og 1970 var bare bedrifter med
minst 100 sysselsatte med i datagrunnlaget. I tillegg
var bedrifter som var eid av staten ikke med. Fra 1971
er ogsa bedrifter eid av staten med i datagrunnlaget,
og fra 1972 er alle bedrifter med minst 50 sysselsatte
med.

Regnskapene omfatter hele foretak og ble i regnskaps-
statistikken plassert i den gruppen/sektor som passer
best. Et foretak er definert som en institusjonell enhet
som omfatter all virksomhet drevet av samme eier
(f.eks. et aksjeselskap). Siden et foretak kan drive
virksomhet innen flere sektorer, vil ikke egenkapital-
dataene bli helt dekkende for det vi er ute etter.

I forbindelse med ny regnskapslov og ny aksjelov i
1977 er det foretatt enkelte endringer i beregningen
av egenkapital. Egenkapital omfatter fra og med 1977
den ordinzre egenkapitalen (aksjekapital, reserve-
fond, oppskrivningsfond og fri egenkapital) med
tillegg av 50 prosent av betinget skattefrie avsetninger
og reserver. Under betinget skattefrie avsetninger og
reserver regnes avsatte apningsavskrivninger, ned-
skrevet pd varekontrakter og lagerreserver. Dette ble

Vedlegg A

tidligere gruppert under kortsiktig gjeld. Denne
endringen har vi ikke kunnet korrigere for.

Endringene i regnskapsreglene i 1991 og 1992 er s
store at egenkapitalandelsdata etter disse endringene
vanskelig kan sammenlignes med egenkapitaldata
frem til 1990. Derfor er de empiriske testene gjort
med egenkapitaldata bare frem til 1990.

Dataene er hentet ut fra de arlige

regnskapsstatistikkene, bortsett fra:

e 1969, som er hentet fra regnskapsstatistikken fra
1970. Grunnen er at naringene var annerledes
gruppert i de forste drene av regnskapsstatistikken
(1967-69).

e 1973-76, som er hentet fra regnskapsstatistikken
for 1977. Dataene for 1973-76 er i regnskaps-
statistikken for 1977 gitt etter de nye regnskaps-
reglene.

e 1977-79, som er hentet fra regnskapsstatistikken
for aret etter. Grunnen er at regnskapsdataene i
denne perioden ble revidert aret etter.

Dataene er ogsa gruppert litt forskjellig i lopet av
arene. Tabell Al forteller hvilke grupper vi har tatt
med i hver sektor for de forskjellige tidsperiodene. En
av grunnene til at vi ikke ser pa flere sektorer, er at
grupperingene ikke alltid har vart i samsvar med
sektorinndelingen i MODAG, bl.a. fordi grupper har
veert slatt sammen for & sgrge for anonymitet nar det
er fa bedrifter i gruppen.

Tabell A1.  Oversikt over hvilke grupper som vi har tilordnet de forskjellige sektorene
1969-1972 1973-1990
Sektor 15 «Produksjon av naeringsmidler», 15-16 (SN 94)
«... drikkevarer og tobakksvarer»,
«... tekstilvarer», 17-19 (SN 94)
«... klaer, unntatt skotay», og
«... skotay, lzer, laer- og skinnvarer unntatt klaer»
Sektor 25 (og 40) «... trevarer, unntatt mgbler og innredninger», 20 (SN 94)
«... mgbler og innredninger av tre»,
«Grafisk produksjon og forlagsvirksomhet», 22 (SN 94)
«Produksjon av kjemiske révarer»’, 24 (SN 94)
«... kjemisk-tekniske, jordolje- og kullprodukter»,
«Produksjon og reparasjon av gummiprodukter», 25 (SN 94)
«Produksjon av plastvarer»,
«... keramiske produkter», 26 (SN 94)
«... glass og glassvarer», og
«... mineralske produkter ellers»
Sektor 34 «Treforedling» 21 (SN 94)
Sektor 43 «Produksjon av jern, stal og ferrolegering», og 27 (SN 94)

«produksjon av ikke jernholdige metaller»

" Egentlig skulle vi ikke tatt med kjemiske ravarer (dvs. gruppe 351 (ISIC)) under sektor 25 i 0g med at keramiske ravarer tilhgrer sektor 37 i MODAG. Men siden det

25.

24

ikke finnes separate data for denne gruppen fra 1987 og senere, har vi valgt & ta med dataene ogsa for denne gruppen i beregningen av egenkapitalandelen i sektor



Rapporter 98/24

Imperfeksjoner i kapitalmarkedet

Deskriptiv statistikk

Vedlegg B

InK(bygninger), InK(maskiner), InX, InBDR (bygninger) og InBDR (maskiner) er malt i millioner 1993-kroner.
Egenkapitalandelen er sektorens bokfgret egenkapital delt p4 sektorens bokfgrte totalkapital.

Tabellene er beregnet med arsdata for perioden 1970-1990. I korrelasjonsmatrisene er det korrelasjonen mellom
de forskjellige variablene i samme tidsperiode som beregnes.

Tabell B1.  Produksjon av nzerings- og nytelsesmidler (sektor 15)

INK, INK e InX InBDR,,, InBDR .., InEK
Gj.snitt 9,607 9,202 11,144 8,660 8,532 -1,824
St.awvik' 0,179 0,143 0,089 0,287 0,250 0,156
Minimum 9,297 8,905 10,967 7,891 7,810 -2,142
Maksimum 9,843 9,362 11,251 9,113 8,851 -1,563
Korrelasjonsmatrise
INK,q 1,000
INK s 0,976 1,000
InX 0,976 0,981 1,000
InBDR,,,, -0,164 -0,269 -0,265 1,000
InBDR ., 0,166 0,049 0,054 0,941 1,000
InEK -0,398 -0,402 -0,420 0,276 0,106 1,000
' Standardawvik er beregnet ved formelen s = \I(T - 1)_12‘21(x1 - i)z .
Tabell B2.  Produksjon av diverse konsumvarer (sektor 25)
InK,,,, INK L orer InX InBDR,,,, InBDR,, InEK
Gj.snitt 9,776 9,638 11,115 8,941 8,813 -1,609
St.awik 0,191 0,164 0,119 0,088 0,148 0,175
Minimum 9,385 9,280 10,804 8,762 8,537 -1,870
Maksimum 10,026 9,819 11,280 9,087 9,042 -1,294
Korrelasjonsmatrise
InK,,, 1,000
INK, L oiner 0,982 1,000
InX 0,933 0,956 1,000
InBDR,,,, 0,373 0,280 0,359 1,000
InBDR,,, 0,845 0,785 0,806 0,768 1,000
InEK -0,713 -0,747 -0,670 0,043 -0,408 1,000
Tabell B3.  Produksjon av treforedlingsprodukter (sektor 34)
INK,, INK orer InX InBDR,,, InBDR. ..., InEK
Gj.snitt 8,674 9,045 9,512 7,130 7,002 -1,650
St.awvik 0,080 0,273 0,097 0,428 0,476 0,208
Minimum 8,561 8,566 9,338 6,247 6,167 -1,966
Maksimum 8,820 9,352 9,685 7,828 7,753 -1,231
Korrelasjonsmatrise
InK,, 1,000
DK, iner 0,924 1,000
InX 0,103 0,237 1,000
InBDR,,, 0,224 0,342 0,801 1,000
InBDR,,, 0,333 0,483 0,782 0,981 1,000
InEK -0,629 -0,750 -0,277 -0,321 -0,464 1,000

25
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Tabell B4.

Produksjon av metaller (sektor 43)

INKy s INK oceiner InX InBDR,,, InBDR ., InEK

Gj.snitt 9,144 9,379 9,855 7,130 7,002 -1,348
St.awik 0,119 0,184 0,146 0,428 0,476 0,141
Minimum 8,929 9,037 9,675 6,247 6,167 -1,597
Maksimum 9,299 9,640 10,129 7,828 7,753 -1,069
Korrelasjonsmatrise

K, 1,000

INK e 0,978 1,000

InX 0,754 0,721 1,000

InBDR,, 0,510 0,457 0,771 1,000

InBDR,,,., 0,640 0,603 0,828 0,981 1,000

InEK -0,370 -0,302 -0,184 -0,015 -0,079 1,000

Utviklingen i egenkapitalandelen

Figur B1. Utv:klmgen ie

konsumgoder (sektor 25), treforedling (sektor 34) og metaller (sektor 43)

enkapitalandelen i perioden 1969-1990 i industrisektorene nzerings- og nytelsesmidler (sektor 15), diverse
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Vedlegg C

Estimeringsresultater

Vi presenterer her en oversikt over testene som er gijennomfgrt, samt regresjonsresultatene, Tallene i parentes er t-
verdiene, Stjerne benyttes ved signifikans pd 5 prosent niva for egenkapitalparametrene, mens dobbeltstjerne
benyttes ved signifikans pa 1 prosent niv4,

Tester

I alle testene er nullhypotesen at vi ikke har noe problem med det forholdet som testes, I hakeparentesen angis
sannsynligheten for & oppné en F- (evt, Chi)-observator med minst den verdien vi har i testen under
nullhypotesen, dvs, signifikanssannsynligheten, Her benyttes stjerne og dobbeltstjerne for signifikans pa hhv., 5
prosent og 1 prosent niva, For nermere omtale av testene, se Hendry og Doornik (1996),

1. AR 1-2: Autokorrelasjonstest
Denne testen benyttes for & teste om vi har autokorrelasjon av 1, og 2, orden, Fglgende relasjon estimeres:

& =&y H A6 o U,
der £, er residualen i feiljusterings-regresjonen, F-observatoren beregnes som

R%/r

F(r,T—k—r)= b >
1-R*)/(T-k~-r)

der T er antall observasjoner, k er antall hgyresidevariable i feiljusterings-regresjonen (konstanten inkludert)
og r er antall hgyresidevariable i regresjonen over, F-observatoren og signifikanssannsynligheten er oppgitt i
utskriftene,

2. ARCH «AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity»
ARCH-testen benyttes for & teste om variansen i residualene er autokorrelert, Fglgende relasjon estimeres:

A A 2
gtz =C10 +a16t‘1 +ut,
F-observatoren beregnes som i Autokorrelasjonstesten,

3. Normalitet
Skjevhet og kurtose er gitt ved hhv.,

i(xi -%° i(’ff -%)*
i=1 __i=1

Vb = T’ 32 ©8 by=T =
[z(xi -J—c)z] [Z(xl- —f)ZJ
=1 i=1

I PcGive testes ved hjelp av en Chi-test om observert skjevhet og kurtose avviker signifikant fra skjevhet og
kurtose i en normalfordeling,

>

4. X;?2 Heteroskedastisitet
Vi benytter White-testen for & teste om vi har problemer med heteroskedastisitet, Fglgende relasjon estimeres:

der 2, er residualen i feiljusterings-regresjonen, x,, er hgyresidevariablene i feiljusterings-regresjonen, F-
observatoren beregnes som i Autokorrelasjonstesten,
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5. Xi*Xj

Heteroskedastisitet / funksjonsformtest

Dette er en test som béde tester homoskedastisitetsforutsetningen og funksjonsformen, Fglgende relasjon testes

F-observatoren regnes ut som over,

6. RESET

I RESET-testen estimeres feiljusterings-regresjonen med den kvadrerte verdien av venstresidevariablen som
ekstra hgyresidevariabel, F-observatoren forteller om forklaringskraften blir signifikant forbedret ved a ta med
denne ekstra variabelen, Blir forklaringskraften mye forbedret, tyder det pa at regresjonen er feilspesifisert,

Tabell C1.  Sektor 15: Produksjon av nzerings- og nytelsesmidler
Type 10:  Bygninger og anlegg
AlnK M ) (3 4
Konstant -2,4418 -3,3532 -3,5599 -3,9558
(-1,019) (-3,726) (-4,500) (-6,225)
AlnK, 0,15704 0,11423 0,13597
(0,546) (0,560) (0,749)
AlnX -0,014704
(-0,121)
AlnX, 0,15409 0,12875 0,095298
(0,797) (1,781) (1,381)
AInBDR -0,0041802 0,00076106
(-0,278) (0,085)
AInBDR, 0,011515 0,0077065
(0,879) (0,847)
In(XK) 0,31395 0,30654 0,31586 0,35440
(1,422) (4,311) (4,896) (7,802)
In(BDR/X), -0,0096797
(-0,896)
InX, 0,17781 0,26338 0,28252 0,31419
(0,754) (3,628) (4,456) (6,101)
In£EK, 0,032201 0,020433 0,031962 0,038632
(1,054) (1,407) (2,575)* (3,627)**
AlnEK, -0,017617 -0,023159
(-0,495) (-1,358)
AInEK, 0,0096395 0,015740 0,013885
(0,383) (0,809) (0,842)
Trend 0,0013314
(0,211)
R? 0,909821 0,897492 0,864059 0,841984
RSS 0,00039200 0,00044559 0,00059092 0,00068688
SER 0,00545144 0,00901859 0,0083573 0,00826788
Tester
AR 1-2 2,6402 2,873 1,1057 0,71977
[0,1650] [0,1147] [0,3651] [0,5040]
ARCH 0,10634 0,59266 1,7554 1,2337
[0,7576] [0,4635] [0,2121] [0,2854]
Normalitet 6,9835 1,1257 0,33532 0,99147
[0,0304]* [0,5696] [0,8456] [0,6091]
Xin2 0,30733
[0,9177]
Xi* X 0,4801
[0,8450]
RESET 0,73184 0,01804 0,16865 0,012204
[0,4251] [0,8961] [0,6886] [0,9135]
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Tabell C2.  Sektor 15: Produksjon av neerings- og nytelsesmidler
Type 50: Maskiner
Alnk (1) (2) (3) (4)
Konstant -8,3109 -0,43683 -0,32611 -0,24312
(-2,847) (-2,002) (-2,537) (-2,216)
AlnK, -0,080794 0,25932 0,26069 0,27485
(-0,465) (1,120) (1,816) (2,033)
AlnX 0,60210 0,39615 0,40472 0,39342
(5,400) (3,795) (4,306) (4,259)
AlnX, -0,093386 0,31913 0,33539 0,31451
(-0,638) (2,569) (3,232) (3,118)
AInBDR 0,027566 0,029474 0,029414 0,029120
(2,656) (1,911) (2,454) (2,644)
AInBDR, 0,030859 0,0073661
(2,733) (0,457)
In(XAK), 0,65102 0,20493 0,15032 0,12807
(4,292) (1,929) (2,443) (2,208)
IN(BDR/X) -0,011934
(-1,289)
InX, 0,63684
(2,625)
In£K, -0,032764 -0,020462 -0,021987
(-1,822) (-1,012) (-1,313)
AInEK, -0,0073862 -0,0058741 -0,011047
(-0,439) (-0,214) (-0,539)
AlnEK, 0,013692 0,014597 0,014792 0,0026134
(0,900) (0,671) (0,737) (0,149)
Trend -0,0061813 0,00040472
(-2,221) (0,417)
R’ 0,96692 0,883598 0,877829 0,85869
RSS 0,00020803 0,00073201 0,00076829 0,00088865
SER 0,00607922 0,0104092 0,0101458 0,0101082
Tester
AR 1-2 1,2338 0,0074711 0,15164 0,19801
[0,3668] [0,9926] [0,8614] [0,8232]
ARCH 0,42365 1,0673 1,6767 0,83708
[0,5438] [0,3359] [0,2276} [0,3799]
Normalitet 0,24693 0,46028 0,13654 0,51255
[0,8839] [0,7944] [0,9340] [0,7739]
RESET 0,10076 5,0437 4,5728 5,9264
[0,7617] [0,0549] [0,0582] [0,0315]*
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Tabell C3.  Sektor 25: Produksjon av diverse konsumgoder
Type 10: Bygninger og anlegg
AlnkK (1) (2) (3) @
Konstant 3,4097 -0,07624 -0,13236 -0,040316
(3,079) (-0,983) (-3,149) (-0,621)
AlnK, -0,95772
(-3,481)
AlnX 0,18624
(1,982)
AlnXx, 0,69857 0,21231 0,23975 0,19163
(5,611) (2,825) (3,616) (2,744)
AInBDR -0,046244
(-1,259)
AInBDR, 0,042473
(1,159)
In(XK) 0,72479 0,097592 0,11646 0,085526
(4,333) (2,549) (3,692) (2,430)
IN(BDR/X) -0,17431
(-2,392)
InX, -0,44605
(-3,336)
In£K, 0,021268 0,019143 0,031438
(0,863) (0,840) (1,807)*
AlnEK, 0,00046524 -0,00552
(0,020) (-0,248)
AInEK, 0,025983 0,022872 0,033708
(1,465) (1,028) (1,767)*
Trend 0,013416
(3,629)
R? 0,961114 0,771984 0,75243 0,75426
RSS 0,00025870 0,00151691 0,00164700 0,00163482
SER 0,00607922 0,0104092 0,0101458 0,0101082
Tester
AR 1-2 3,1823 2,0838 0,32498 4,1672
[0,1284] [0,1672] [0,7278] [0,0380]*
ARCH 0,020477[0,8918] 0,25585 0,13259 1,0184
[0,6221] [0,7212] [0,3300]
Normalitet 4,1847 0,73368 0,16327 0,92172
[0,1234] [0,6929] [0,9216] [0,6307]
Xin2 1,2344 2,5482 3,3489
[0,4833] [0,1002] [0,0510]
Xi*Xj 1,3108 2,4716
[0,3832] [0,1415]
RESET 0,5114 0,015285 0,0071447 0,20017
[0,5014] [0,9035] [0,9338] [0,6610]
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Tabell C4.  Sektor 25: Produksjon av diverse konsumgoder
Type 50: Maskiner
AlnK M (2) (3 )
Konstant -2,0278 -0,81365 -0,44054 -0,44436
(-1,643) (-4,626) (-4,880) (-5,044)
AlnKk, 0,033897
(0,131)
AlnX 0,30668 0,27395 0,20236 0,20372
(1,730) (3,075) (2,117) (2,172)
AlnX, -0,013729
(-0,070)
AInBDR 0,038019
(0,389)
AInBDR, -0,083698
(-0,901)
In(XK), 0,52672 0,51359 0,31156 0,31447
(2,591) (5,242) (5,046) (5,222)
IN(BDR/X),, 0,18906 0,042021
(0,932) (1,082)
InX, 0,13665
(0,946)
In£K, -0,15594 -0,10702
(-1,691) (-2,503)
AInEK, -0,073987 -0,055191 -0,015492
(-1,338) (-1,924) (-0,570)
AlnEK, 0,034617 0,019034 -0,023898 -0,021208
(0,816) (0,644) (-0,876) (-0,807)
Trend -0,0031949
(-0,684)
R’ 0,89544 0,861458 0,793833 0,789375
RSS 0,00154227 0,00204351 0,00304100 0,00310676
SER 0,0148433 0,0125377 0,0142384 0,0139346
Tester
AR 1-2 0,90494 0,57758 2,2331 1,7894
[0,4916] [0,5774] [0,1467] [0,2032]
ARCH 1,2518 0,19373 1,0168 1,7036
[0,3141] [0,6684] [0,3317] [0,2129]
Normalitet 1,013 0,96931 1,7491 0,67735
[0,6026] [0,6159] [0,4171] [0,7127]
Xin2 0,3867 0,22092
[0,8929] [0,9601]
Xi*Xj 0,19341
[0,9855]
RESET 4,0201 7,7856 3,3002 3,3277
[0,0918] [0,0163]* [0,0907] [0,0881]
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Tabell C5.  Sektor 34: Produksjon av treforedlingsprodukter
Type 10: Bygninger og anlegg
AlnkK ) () (3) (4)
Konstant 1,2417 0,76859 1,8561 -0,023951
(0,534) (0,421) (2,244) (-0,028)
AlnK, 0,77122 0,73761 0,65989 0,86228
(3,223) (3,613) (4,062) (4,166)
AlnX 0,00076852
(0,005)
AlnX, 0,34094 0,27620 0,32898 0,071338
(1,610) (1,813) (2,641) (0,527)
AlnBDR 0,018946 0,010245
(0,611) (0,586)
AInBDR, -0,015415
(-0,526)
In(XK), 0,19811 0,18190 0,22521 0,018968
(1,481) (1,582) (2,760) (0,254)
In(BDR/X) ., 0,015372 -0,0030017
(0,337) (-0,119)
InX, -0,16495 -0,11913 -0,23391 0,0016868
(-0,668) (-0,603) (-2,407) (0,018)
InEK, -0,14918 -0,15429 -0,11514
(-1,996) (-2,436) (-3,394)
AInEK, -0,049227 -0,058770 -0,048027 -0,0034488
(-1,034) (-1,606) (-1,559) (-0,090)
AInEK, 0,080471 0,087886 0,072130 0,014450
(1,494) (1,953)* (2,149)* (0,365)
Trend -0,0019108 -0,0019283
(-0,567) (-0,703)
D1982 -0,064858 -0,070129 -0,061811 -0,084046
(-1,962) (-2,588) (-2,727) (-2,828)
R 0,875229 0,869481 0,848589 0,690053
RSS 0,00241096 0,00252203 0,00292571 0,00598912
SER 0,0200456 0,0177554 0,0163087 0,0223404
Tester
AR 1-2 13,904 4,2635 1,6729 2,2888
[0,0158]* [0,0705] [0,2411] [0,1519]
ARCH 0,58236 0,18424 0,0064863 0,54511
[0,4879] [0,6827] [0,9376] [0,4773]
Normalitet 1,6151 2,4267 1,9996 1,1326
[0,4459] [0,2972] [0,3679] [0,5676]
Xin2
RESET 0,074356 0,15603 0,055996 0,64734
[0,7960] [0,7046] [0,8177] [0,4381]
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Tabell C6.  Sektor 34: Produksjon av treforedlingsprodukter

Type 50: Maskiner
AlnK (1 (2) (3) 4)
Konstant 8,0432 0,035509 -0,028181 -0,028349
(2,717) (0,158) (-1,586) (-1,668)
AlnK, 0,46249 0,39787 0,48874 0,48862
(2,483) (1,646) (3,330) (3,446)
AlnX -0,59755 -0,24613
(-2,216) (-0,774)
AlnX, 0,55157 0,30084
(2,547) (1,202)
AlnBDR 0,083813 -0,0022558
(1,431) (-0,048)
AInBDR , -0,097423 -0,047878
(-1,809) (-1,119)
In(X/K), 0,25923 0,051398 0,077739 0,077727
(2,653) (0,679) (2,287) (2,367)
In(BDR/X)., 0,11426
(1,817)
InX, -0,82432
(-2,653)
INEK, 0,17673 0,014988
(1,442) (0,115)
AInEK, 0,16257 0,12095 0,077073 0,076580
(2,306)* (1,359) (1,291) (1,338)
AInEK, -0,088404 0,020889 0,0039073
(-1,036) (0,205) (0,066)
Trend 0,012871 -0,0010021
(1,748) (-0,275)
D1980 0,20406 0,18340 0,17337 0,17421
(3,372) (2,988) (4,374) (4,796)
R’ 0,923026 0,817613 0,740326 0,740244
RSS 0,00550731 0,01304932 0,01857895 0,01858482
SER 0,0302966 0,0403877 0,0364289 0,0351993
Tester
AR 1-2 19,481 0,65866 0,17754 0,18896
[0,0087]** [0,5513] [0,8395] [0,8301]
ARCH 0,0065889 0,046043 0,00057982 0,0064986
[0,9392] [0,8372] [0,9812] [0,9370]
Normalitet 0,93214 1,0932 0,26618 0,28182
[0,6275] [0,5789] [0,8754] [0,8686]
Xin2 1,7457 1,0802
[0,3106] [0,4608]
RESET 3,2077 0,54033 0,21746 0,15734
[0,1333] [0,4862] [0,6487] [0,6976]
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Tabell C7.  Sektor 43: Produksjon av metaller
Type 10: Bygninger og anlegg
Alnk M (2) €) @
Konstant 4,0116 0,072276 0,079729 0,086325
(1,170) (1,117) (1,319) (1,643)
AlnKk, 0,029323 0,21379 0,17459 0,19696
(0,086) (0,866) (0,736) (1,243)
AlnX -0,045611 -0,097443
(-0,354) (-1,014)
AlnX, 0,38451 0,040111 0,025216
(0,912) (0,467) (0,326)
AInBDR 0,012659 0,024173 -0,0010265
(0,358) (1,021) (-0,087)
AInBDR, -0,030547 -0,018453
(-0,873) (-0,885)
In(XK), 0,27434
(0,651)
IN(BDR/X)., 0,065751
(1,339)
InX, -0,42032
(-1,074)
InEK, 0,058138 0,015730 0,038427 0,047698
(0,807) (0,297) (0,790) (1,231)
AlIn£K, 0,019739 0,046855 0,033821 0,043695
(0,313) (1,071) (0,817) (1,299)
AInEK, -0,023876 0,021249 0,017880 0,012606
: (-0,367) (0,484) (0,448) (0,380)
Trend 0,0070748 -0,0002105 -0,0003927
(0,907) (-0,260) (-0,531)
IN(BDR/K) , 0,034326 0,011249 0,013021
(1,246) (0,687) (1,577)
D1981 0,082893 0,068268 0,067762
(3,691) (3,718) (4,284)
R? 0,684241 0,810064 0,772588 0,764442
RSS 0,00362228 0,00217888 0,00260879 0,00270224
SER 0,0227479 0,0165033 0,0161517 0,0144175
Tester
AR 1-2 1,5172 0,032657 1,8056 2,3868
[0,3055] [0,9680] [0,2253] [0,1377]
ARCH 0,052506 0,25191 0,042188 0,033544
[0,8278] [0,6336] [0,8424] [0,8580]
Normalitet 7.3553 1,9597 2,8081 1,7035
[0,0253]* [0,3754] [0,2456] [0,4267]
RESET 25,91 0,0018378 3,5558 1,6398
[0,0022]** [0,9670] [0,0920] [0,2246]
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Tabell C8.  Sektor 43: Produksjon av metaller
Type 50:  Maskiner
Alnk (M ) 3 4)
Konstant 1,0989 0,036002 0,11804 0,11205
(0,166) (0,349) (2,229) (6,112)
Alnk, 0,10367 0,24016
(0,342) (0,845)
AlnX -0,14482
(-1,125)
AlnX, 0,11147 -0,0031478
(0,855) (-0,034)
AInBDR 0,0025212
(0,063)
AINBDR, -0,020487
(-0,476)
In(XK), 0,013012
(0,022)
In(BDR/X) 0,028095
(0,485)
InX, -0,10499
(-0,148)
In£K, -0,016862 -0,040878 0,014517
(-0,089) (-0,514) (0,344)
AInEK, 0,036639 0,015120 0,056518
(0,388) (0,242) (1,470)
AInEK, 0,076310 0,10058 0,084159 0,092013
(0,729) (1,958)* (2,447)* (3,490)**
Trend -0,0008352 -0,0025191 -0,0027586 -0,0030689
(-0,041) (-2,468) (-4,128) (-5,095)
In(BDR/K), 0,015966 0,015585 0,021026
(1,089) (1,988) (2,819)
D1982 0,060590 0,056465
(3,824) (3,485)
D1986 0,051872 0,061211 0,065936 0,074273
(1,426) (2,388) (3,934) (4,540)
R’ 0,887588 0,763682 0,885576 0,856492
RSS 0,00238930 0,00502293 0,00243207 0,00305026
SER 0,0199554 0,0213689 0,0142363 0,0147606
Tester
AR 1-2 0,25529 1,4871 0,94243 0,95559
[0,7864] [0,2767] [0,4217] [0,4120]
ARCH 0,024894 0,6618 0,2291 0,33316
[0,8823] [0,4369] [0,6425] [0,5745]
Normalitet 2,2301 13,504 2,4561 0,68812
[0,3279] [0,0012]** [0,2929] [0,7089]
Xin2 0,312
[0,9302]
RESET 1,7566 0,003014 0,32413 0,0638
[0,2424] [0,9573] [0,5806] [0,8045]
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Tabell C9.  Panelanalyse
OLS Art 10 (bygninger)  Art 10 modifisert ~ Art 50 (maskiner) Art 50 modifisert Begge arter Begge modifisert
Beskrivelse Alle forklarings- Brutto driftsresultat Alle forklarings- Brutto driftsresultat Alle forklaringsvariable Brutto driftsresultat
variable er med. (BDR) er utelatt som variable er med. (BDR) er utelatt som er med. Koeffisientene (BDR) er utelatt som
Koeffisientene forklaringsvariabel,  Koeffisientene foran  forklaringsvariabel, og foran egen- forklaringsvariabel, og
foran egen og restriksjon om  egenkapitalvariablen  restriksjon om konstant kapitalvariablene er restriksjon om konstant
kapitalvariablene er  konstant langsiktig e er palagt & vaere langsiktig forhold pélagt & vaere langsiktig forhold
pdlagt a vaere forhold mellom konstante over de mellom realkapital og konstante over bade mellom realkapital og
konstante over de realkapital og 4 sektorene. produksjon. realkapitalarter og produksjon.
4 sektorene. produksjon. Metallsektor (sektor sektorer. Metallsektor (sektor 43)
Metallsektor (sektor 43) utelatt. utelatt.
43) utelatt.
Variable/ 39/80 18/60 39/80 18/60 75/160 33/120
observ.
AINEK -0,020165 -0,016914 0,034943 0,056344 0,00668040 0,018372
) (-0,897786) (-0,877591) (0,997655) (1,37634) (0,326162) (0,829747)
AlnEK 0,029034 0,046526 0,032933 0,040536 0,031806 0,044940
2 (1,18781) (2,13954)* (0,939232) (0,914407) (1,48656) (1,83559)*
InEK -0,028052 -0,026508 -0,00601950 -0,00528522 -0,018967 -0,018560
2 (-1,16898) (-1,49272) (-0,145404) (-0,110224) (-0,827889) (-0,820902)
R? 0,702281 0,649909 0,727423 0,482658 0,715119 0,512243
RSS 0,013686 0,011782 0,031208 0,048228 0,045910 0,061978
SER 0,018270 0,016749 0,027589 0,033886 0,023240 0,026691
DW 2,09417 1,81133 2,21898 1,88734 2,17964 1,89549
GLS Art 10 Art 10 modifisert Art 50 Art 50 modifisert Begge arter Begge modifisert
AlInEK
-0,025488 -0,023012 0,00881192 0,00744555 -0,012413 -0,011308
(-1,716) (-1,675) (0,514) (0,412) (-1,035) (-0,938)
AlnEK,
0,017558 0,028891 0,00712283 0,013401 0,015681 0,026697
(1,156) (1,967)* (0,459) (0,714) (1,344) (2,102)*
InEK,
0,00836404 0,00244367 -0,00682203 -0,021899 -0,00207933 -0,011955
(0,533) (0,178) (-0,462) (-1,316) (-0,184) (-1,046
R? 0,894962 0,834878 0,878660 0,768407 0,877909 0,789032
RSS 0,012016 0,015713 0,019473 0,032348 0,033789 0,050210
SER 0,017119 0,019342 0,021793 0,027752 0,019940 0,024023
DW 2,02734 1,71286 2,13682 1,88030 2,10699 1,84885

36



Rapporter 98/24

Imperfeksjoner i kapitalmarkedet

De sist utgitte publikasjonene i serien Rapporter

Recent publications in the series Reports

97/23 B.K. Wold (ed.): Supply Response in a Gender-
Perspective: The Case of Structural Adjustment
in Zambia. 1997. 77s. 115 kr inkl. mva. ISBN
82-537-4458-7

97/24 1. Seliussen: Utvalsstandardavvik i detalj-
omsetningsindeksen. 1997. 30s. 100 kr inkl.
mva. ISBN 82-537-4463-3

97/25 J.L. Hass: Household recycling rates and solid
waste collection fees. 1997. 32s. 100 kr inkl.
mva. ISBN 82-537-4470-6

98/1 P.@. Kolbjgrnsen: Statistikk om informasjons-

teknologi: Status, behov og utviklingsmulig-

heter. 1998. 43s. 100 kr inkl. mva. ISBN 82-

537-4472-2

98/2 A. Bruvoll: The Costs of Alternative Policies for

Paper and Plastic Waste. 1998. 30s. 100 kr inkl.

mva. ISBN 82-537-4478-1

98/3 . Skullerud: Avfallsregnskap for Norge:

Metoder og resultater for vatorganisk avfall.

1998. 32s. 100 kr inkl. mva. ISBN 82-537-4524-

9

98/4 S. Mjelve: @konomisk vekst og fordeling av

inntekt i byene i Vest-Agder og @stfold, 1840-

1990. 1998. 37s. 100 kr inkl. mva. ISBN 82-

537-4526-5

98/5 A.S. Bye og K. Mork: Resultatkontroll jordbruk

1998: Gjennomfgring av tiltak mot

forurensninger. 1998. 89s. 95 kr inkl. mva.

ISBN 82-537-4397-1

98/6 K.R. Gerdrup: Skattesystem og skattestatistikk i

et historisk perspektiv. 1998. 59s. 115 kr inkl.

mva. ISBN 82-537-4531-1

98/7 E. Lofthus og A. Osmunddalen: Innvandrere og

sosialhjelp: Far mer fordi de trenger mer?.

1998. 32s. 100 kr inkl. mva. ISBN 82-537-4533-

8

98/8 A. Langgrgen og R. Aaberge: Gruppering av

kommuner etter folkemengde og gkonomiske

rammebetingelser. 1998. 60s. 115 kr inkl. mva.

ISBN 82-537-4535-4

98/9 A. Thomassen og R. Jensen: Kvadratmeter-

priser for skolebygg. 1998. 24s. 100 kr inkl.

mva. ISBN 82-537-4539-7

98/10 K. Ibenholt og H. Wiig: Massebalanse i den
makrogkonomiske modellen MSG-EE. 1998.
49s. 110 kr inkl. mva. ISBN 82-537-4541-9

98/11 H. Bild, J.E. Finnvold, K.K. Lie, R. Nordhagen
og A. Schjalm: Hvordan mgter smabarnsfami-
liene helsetjenesten? 1998. 99s. 115 kr inkl.
mva. ISBN 82-537-4550-8

98/12 D. Roll-Hansen: Informasjonsteknologi i
leererutdanninga. 1998. 56s. 115 kr inkl. mva.
ISBN 82-537-4554-0

98/13 A. Langpgrgen: Virkninger av lokalt bosettings-
menster pa kostnader i kommunal tjeneste-
yting. 1998. 32s. 100 kr inkl. mva. ISBN 82-
537-4555-9

98/14 @. Landfald og M. Brathen: Evaluering av
ordinzre arbeidsmarkedstiltak: Dokumenta-sjon
og analyse. 1998. 53s. 115 kr inkl. mva. ISBN
82-537-4561-3

98/15 T.I Tysse og N. Keilman: Utvandring blant
innvandrere 1975-1995. 1998. 160s. 155 kr
inkl. mva. ISBN 82-537-4581-8

98/16 S. Blom: Levekér blant ikke-vestlige innvand-
rere i Norge. 1998. 81s. 115 kr inkl. mva. ISBN
82-537-4582-6

98/18 K. Lund: Inntektsfordelinga i den norske
landbruksbefolkninga og fordelingseffektar av
direkte stgtteordningar. 1998. 46s. 100 kr inkl.
mva. ISBN 82-537-4585-0

98/19 H.K. Reppen: Bruk av folkebibliotek 1998.
1998. 46s. 115 kr inkl. mva. ISBN 82-537-4586-
9

98/20 @. Landfald og M. Brathen: Registerbasert
evaluering av ordinzre arbeidsmarkedstiltak
1996: Overgang til jobb og utdanning. 1998.
48s. 100 kr inkl. mva. ISBN 82-537-4596-6

98/21 J. Mpen: Produktivitetsutviklingen i norsk
industri 1980-1990 - en analyse av dynamikken
basert p& mikrodata. 1998. 85s. 115 kr inkl.
mva. ISBN 82-537-4597-4

37



Publikasjonen kan bestilles fr

Statistisk sentralbyra
Salg-og abonnementservice
Postboks 1260

N-2201 Kongsvinger

Telefon: 22 00 44 80
Telefaks: 22 86 49 76

eller:

Akademika - avdeling for
offentlige publikasjoner
Mollergt. 17

Postboks 8134 Dep.
N-0033 Oslo

Telefon: 22 1167 70
Telefaks: 22 42 05 51

ISBN 82-537-4602-4
ISSN 0806-2056

Pris kr 100,- inkl. mva.

Returadresse:
Statistisk sentralbyra
Postboks 8131 Dep.
N-0033 Oslo

pi1krip nuac yencnece

P IOC

1ansaleunas iadan

TSy, [t

- e

a Statistisk sentralbyra

Statistics Norway

<€ Falch Hurtigtrykk, Oslo



	Forside
	Tittelside
	Sammendrag
	Innhold
	1. Innledning
	2. Asymmetrisk informasjon
	3. En enkel investeringsmodell med
uheldig handling
	4. Presentasjon av empirisk metode
	5. Empiriske resultater
	6. Konklusjoner
	Referanser
	Vedlegg

