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Sammendrag

I var masteroppgave har vi undersokt den handelsbaserte gravitasjonsmodellen og dens
kobling til Norges direkteinvesteringer i utlandet, avgrenset til OECD-land. Globalisering har
fort til at flere investorer i storre grad investerer 1 virksomheter lokalisert over et storre og mer
spredt geografisk omrade enn tidligere. Dette har fort til at direkteinvesteringer i utlandet er
mer aktuelt i dag. Den handelsbaserte gravitasjonsmodellen har som formal & forklare hvorfor
land handler med hverandre og hvilke faktorer som pévirker denne beslutningen. Med denne
oppgaven ensker vi 4 undersgke om gravitasjonsmodellen ogsa kan benyttes til & forklare et
lands direkteinvesteringer. P4 bakgrunn av dette har vi valgt & ta for oss folgende

problemstilling:

«l hvilken grad kan den handelsbaserte gravitasjonsmodellen forklare Norges

direkteinvesteringer i utlandet, avgrenset til OECD-land?»

Datamaterialet er basert pa modellens enkle form med BNP og avstand, samt ulike
tilleggsvariabler vi mener, basert pa eksiterende litteratur, kan ha betydning for
investeringsbeslutninger. Med grunnlag i datamaterialet har vi gjennomfert en
regresjonsanalyse i STATA. Det endelige utvalget bestar av 32 land i tidsperioden 2001-2016.
Resultatene fra analysen viser at variablene BNP, avstand, fellessprak, handelsstrom, tidssone
og utdanning er statistisk signifikante, hvor samtlige av variablene hadde samme fortegn som
forventet. Blant disse finner vi at variabelen fellessprak har sterkest pavirkningskraft, mens
tidssone har minst pavirkning pa Norges direkteinvesteringer i OECD-land. Modellens totale
forklaringskraft er 50,61 % noe vi regner som relativt hoy. Dette indikerer at modellen vi har

konstruert til vart formal er god.
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Abstract

In our master thesis we have studied the trade-based gravity model and its link to Norway’s
direct investment abroad, limited to OECD-countries. Globalization has led to more investors
investing in businesses located across a larger and more dispersed geographically area than
before, making FDI more relevant today. The trade-based gravity model aims to explain why
countries trade with each other and which factors affect this decision. We want to study
whether the gravity model can be used to explain decisions regarding Norway’s foreign direct

investments, in addition to trade decisions. This has led us to address the following issue:

«To what extent can the trade-based gravity model explain Norway’s direct investment

abroad, limited to OECD-countries? »

The data material is based on the basic form of the gravity model, including GDP and
distance, as well as various additional variables we believe, and based on existing literature
can influence investment decisions. With the chosen data material, we have conducted a
regression analysis in STATA. The final sample consists of 32 countries in the time period
2001-2016. The results from our analysis show that the variables GDP, distance, common
language, trade flow, time zone and education are statistically significant. Among these we
find that the variable common language has the greatest impact on Norway’s FDI decisions.
The total explanation power of the model is 50,61 % which we consider as relatively high.

This indicates that the model designed for our purpose is good.
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Forord

Dette er vér avsluttende oppgave pa et toarig masterstudium i ekonomi og administrasjon ved
OsloMet — storbyuniversitetet. Vi har valgt ulike fordypningsretninger; Maren med
fordypning i strategi, organisasjon og ledelse, mens Silje har fordypning i finansiell ekonomi.
Vi ser ikke pd dette som noen ulempe — heller tvert imot — da vir kunnskapsbase har vist seg a
veaere utfyllende for oppgaven pa en god mate. I dagens samfunn vil mange av utfordringene
vi meter ikke kunne ses fra kun et perspektiv, men fra en kombinasjon av flere synsvinkler.
Vi mener at temaet for vir oppgave er et eksempel pé dette. Den handelsbaserte
gravitasjonsmodellen er historisk mest benyttet fra et finansielt perspektiv, men i og med at vi
fokuserer pé direkteinvesteringer i utlandet er det i tillegg nedvendig a se modellen fra et
strategisk perspektiv. Beslutninger om internasjonal ekspansjon gjennom FDI er ofte

komplekse for selskap, da de inneholder flere strategiske avgjerelser som ma vurderes noye.

Vi synes dette har vert et lererikt og utfordrende semester, hvor vi har mett pa ulike
situasjoner som har krevd talmodighet og et lasningsorientert fokus. Likevel ser vi tilbake pé
ménedene som har gatt som en positiv opplevelse og som en fin avslutning pé studiet. Vi kom
tidlig 1 gang med oppgaven og har jobbet strukturert giennom hele perioden. Vi har derfor folt

at vi har hatt god kontroll péd skrivingen og dermed unngétt stressende uker mot slutten.

Til slutt vil vi rette en takk til var veileder, Ivar Bredesen. Han har vert til god hjelp gjennom
hele prosessen ved & vare lett tilgjengelig for bade store og smé spersmél, samt gitt oss
konstruktive tilbakemeldinger og rdd. Hans gode humer og motiverende ord har gitt oss lys
selv pd morke vinterdager. Vi ensker ogsa & takke Qystein Strom og Per Arne Tufte for rad og

veiledning i statistikkprogrammet STATA.
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1 Formal og problemstilling

1.1 Innledning

I denne oppgaven har vi undersekt den velkjente gravitasjonsmodellen og hvorvidt denne kan
benyttes til & forklare Norges direkteinvesteringer i utlandet. Denne modellen har tidligere
vaert mye anvendt til & forklare handelsstremmer mellom land, men pa grunn av den gkende
globale trenden ved direkteinvesteringer synes vi derfor det ville vare interessant 4 knytte
gravitasjonsmodellen opp mot dette. Vi har valgt & begrense utvalget vért til land som er
medlem av det internasjonale samarbeidsforumet OECD (Organisation for Economic
Cooperation and Development). Vi mener denne avgrensningen er naturlig da Norge selv er
deltaker i denne organisasjonen, samtidig som Statistisk sentralbyrd (SSB) viser til at nesten

80 % av Norges direkteinvesteringer er rettet mot OECD-land.

1.2 Formal

Formalet med denne oppgaven er a fa en bredere forstaelse av om den handelsbaserte
gravitasjonsmodellen ogsa kan brukes til & forklare Norges direkteinvesteringer i OECD-land
for tidsperioden 2001-2016. Beslutninger vedrerende internasjonal ekspansjon gjennom
utenlandske direkteinvesteringer (FDI) er ofte komplekse da de inneholder strategiske
avgjerelser. Vi gnsker at gravitasjonsmodellen skal hjelpe oss & forstd hvilke faktorer som

pavirker Norges investeringsbeslutninger.

1.3 Problemstilling

Til tross for at globalisering har fort til at den oppfattede avstanden mellom land er mindre né
enn tidligere, er det fremdeles viktig for selskap a vare fysisk tilstede i det aktuelle landet.
Dette for & fa riktig kunnskap og en bredere forstielse for det lokale markedet. Senere i
oppgaven nevner vi Petersen, Pedersen & Lyles som diskuterer forskjellen mellom den
oppfattede- og den virkelige kunnskapen et selskap har om et marked for ekspansjon. De
refererer til dette som et sakalt «knowledge-gap» og fremhever hvor viktig det er & vaere

tilstede 1 det lokale markedet for & vere i stand til & tilegne seg den kunnskapen som kreves.

! Statistisk sentralbyrd, «Direkteinvesteringer konsentrert mot OECD-land»
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Globaliseringen vi opplever i dag har resultert i en verden med faerre markedsbarrierer enn
tidligere. Utviklingen innen teknologi og mer innovative lgsninger har gjort kommunikasjon
over lengre avstander enklere, slik at det nd er mulig 4 investere i virksomheter lokalisert over
et storre geografisk omrdde enn tidligere. Dette har gjort direkteinvesteringer i utlandet mer

aktuelt og er dermed et svaert interessant tema innenfor internasjonal ekonomi.

Vi ensker & undersgke hvilke faktorer som er viktige ved investeringsbeslutninger for norske
investorer og har valgt & bruke den handelsbaserte gravitasjonsmodellen utviklet av Jan
Tinbergen 1 1962 som utgangspunkt for dette. Den grunnleggende gravitasjonsmodellen
hevder at ekonomisk store land, malt i BNP, i tillegg til land med geografisk kort avstand,
handler mer med hverandre. For & gke modellens forklaringskraft har vi inkludert andre
variabler som vi mener, begrunnet i tidligere forskning, har pavirkning pa Norges
direkteinvesteringer i utlandet. Med dette som utgangspunkt har vi kommet frem til folgende

problemstilling:

«I hvilken grad kan den handelsbaserte gravitasjonsmodellen forklare Norges

direkteinvesteringer i utlandet, avgrenset til OECD-land?»

I vér oppgave har vi gjort oss kjent med eksisterende litteratur om FDI som inngangsstrategi
for selskap ved internasjonal ekspansjon. I tillegg er det helt nedvendig med god forstéelse av
gravitasjonsmodellen for & kunne bruke den pa riktig méte, slik at vi kan trekke riktige
konklusjoner. I forste del av oppgaven vil vi gjennomgé eksisterende litteratur om temaet,
hvor vi deretter retter fokus mot noen tidligere studier vi mener er relevante. Pafolgende del
omhandler den enkle-, samt oppbygningen av den utvidede gravitasjonsmodellen. I neste del
tar vi for oss den metodiske delen av oppgaven med fokus pé valg av datamateriale,
innsamling av data samt ulike estimeringsmetoder. Videre gjennomgér vi resultatene fra
regresjonsanalysene hvor vi tolker og sammenligner disse med tidligere litteratur og
forskning. I siste del av oppgaven diskuterer vi styrker og svakheter ved analysene,

konkluderer og presenterer forslag til videre forskning pad omradet.



2 Direkteinvesteringer i OECD-landene

2.1 Utenlandske direkteinvesteringer (FDI)

Globalisering er et stadig ekende fenomen verden over, hvor utviklingen for alvor startet pa
1990-tallet?. Dette har resultert i en verden med feerre markedsbarrierer enn tidligere.
Kommunikasjon over lengre avstander har blitt enklere og billigere grunnet bedre teknologi
og innovative teknologiske losninger. Dette har gjort det mulig for flere investorer & investere
i virksomheter lokalisert over et storre og mer spredt geografisk omrade enn tidligere, noe
som har fort til at direkteinvesteringer i utlandet, ogsé kalt FDI (foreign direct investment),
har blitt mer aktuelt i dag. Figuren under viser at FDI og den generelle finansielle
globaliseringen i verden har fulgt den samme globale trenden. Per 2010 holdt 153 land FDI
beholdninger i 183 ulike land?.

Constant 2005 USD, trillions
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1970 1980 1990 2000 2010

I Debt I D
B Deiivatives [ Portfolio

Direkteinvesteringer i utlandet er, som vi ser av figuren over, en viktig del av den gkonomiske

utviklingen vi opplever i verden i dag. SSB definerer en direkteinvestering som:

2 Poelhekke, «Financial Globalization and Foreign Direct Investment», 1
? Poelhekke, «Financial Globalization and Foreign Direct Investment», 4
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«En investering over landegrenser der investor har til hensikt & etablere en varig
okonomisk forbindelse og uteve effektiv innflytelse pd virksomheten 1 et

investeringsobjekt»*

Definisjonen impliserer at hensikten med investeringene er & pavirke selve driften av
selskapene fremfor kortvarige ekonomiske resultater”. Internasjonalt opererer man med en
eierandel i selskapet pd minimum 10 % for at investeringen skal karakteriseres som en
direkteinvestering®. Dersom eierandelen i selskapet er mindre enn 10 % kalles investeringen
for en portefoljeinvestering, da investeringen ofte er en del av en storre og veldiversifisert
portefolje. Portefaljeinvesteringer er kapitalinvesteringer og inneberer ikke aktivt eierskap’.
SSB bruker derimot en grense pd 20 % eierandel for & skille mellom direkteinvesteringer og
portefoljeinvesteringer, noe som skyldes at datamaterialet deres bygger pé
regnskapsinformasjon som krever dette. I og med at vi benytter tallmateriale pa FDI fra

nettopp SSB, vil vi forholde oss til grensen pad minimum 20 % eierandel.

Direkteinvesteringer i utlandet gjennomferes normalt sett pa tre ulike mater: «Greenfield»-
investeringer, fusjoner eller oppkjop (M&A) eller gjennom deltakelse i et internasjonalt
samarbeid, ofte omtalt som joint ventures. En Greenfield-investering vil si at selskapet bygger
opp fabrikker og kontorer fra grunnen av, mens M&A vil si at selskap fusjonerer med, eller
kjeper opp, et allerede eksisterende selskap i det landet de ensker & ekspandere til. Greenfield-
investering har historisk vart den mest vanlige formen for FDI, mens i dag er oppkjep av
eierandeler eller fusjoner med allerede eksisterende selskap mer vanlig, sdkalt «Brownfield»-
investeringer. De Mooij & Ederveen trekker frem statistikk fra OECD som estimerer at

fusjoner og oppkjep star for mer enn 60 % av all FDI i utviklede land®.

Internasjonalt samarbeid gjennom joint ventures krever mindre ressursforpliktelse enn de to
andre inngangsstrategiene, men gir samtidig selskapet lavere grad av kontroll. Anderson &
Gatignon hevder at investerende selskap foretrekker heleide operasjoner ettersom det gjor det
enklere 4 ha kontroll over den utenlandske enheten. Men i enkelte land kan samarbeid med

lokale selskap gjennom joint ventures ofte vaere pakrevd av lokale myndigheter for & fa tilpass

4 Statistisk sentralbyrd, «Direkteinvesteringer, beholdninger og avkastning, 2012»

5 Statistisk sentralbyrd, «Direkteinvesteringer, beholdninger og avkastning, 2012»

¢ OECD, «Foreign Direct Investment Statistics. Explanatory Notes»

7 Bjorvatn et al., «Globetrotterne», 13

8 De Mooij & Ederveen «Taxation and Foreign Direct Investment: A Synthesis of Empirical Research», 675
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i det lokale markedet. FDI utferes som regel av selskap med hey produksjonskapasitet, men
kan ogsé foretas av enkeltpersoner. Straks et selskap foretar utenlandske direkteinvesteringer

omtales det som et multinasjonalt selskap (MNC)’.

Mergers & Acquisitions Worldwide

60,000 B Number == Value 5000
4000
40,000 a
g 3000 2
8 3
2 s
.
£ 2000 -2
5 g
S 20000 g
¥ :
F o
z 1000 S
2
=
s
- g 5 22 % o © s o2 2 o + v = o= N oM ow oo o~ 0

% 22 2 & 2 3 2 =z g 2 Z S =S o xnee e

B85 EFs i3 888 EEEEEEEREEEZE:E S g8 &

B

=

8

Figur er hentet fra IMAA

Andelen av FDI som omhandler fusjon og oppkjep har variert i perioder, men generelt kan
man se at antallet fusjoner og oppkjep har gkt betraktelig gjennom perioden fra 1985 til 2017
for selskap verden over. Vi ser tendenser til noen svingninger, spesielt i verdi, men jevnt over
har vi en klar positiv utvikling med topparet 2017, der antallet transaksjoner var omkring

50.000 og med en tilsvarende verdi pa over 4.000 billioner USD.

Mergers & Acquisitions Norway
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Tilsvarende statistikk for Norge viser en lignende tendens, spesielt fra slutten av 1990-tallet
hvor Norge opplevde et fall 1 2002 og 2003. Ogsa i 2009 opplevde Norge et kraftig fall i
direkteinvesteringer, noe som trolig skyldes finanskrisen i 2008. I motsetning til ekningen de
siste arene for resten av verden, opplevde Norge igjen et markant fall i direkteinvesteringer
ved M&As fra 2014 til 2017. Dette skyldes trolig «oljekrisen» som rammet Norge i 2014,
hvor prisen pa raolje raste. Selskap i oljenaringen i Norge ble hardt rammet, prosjekter ble
innstilt og som en konsekvens ble mange arbeidsledige. Antallet transaksjoner har siden da

ligget jevnt rundt 400 med en tilsvarende verdi pa i underkant av 30 billioner euro.

Bakgrunn FDI

Frem til 1960 var de forste teoretiske forsekene pa & forklare investeringsaktivitet mellom
land basert pa internasjonale kapitalbevegelser, hvor investorer plasserte pengene sine i
selskap i land hvor de forventet hoy avkastning. Transaksjonene ble utfort mellom
uavhengige kjopere og selgere, slik at multinasjonale selskap ikke spilte noen sentral rolle!'.
Teoriene baserte seg pa neoklassisk handels- og kapitalteori hvor konkurranse i markedet
forte til en effektiv ressursfordeling mellom land. Denne ressursallokeringen serget for en
likevekt mellom tilbud og etterspersel i markedet!'!. Land produserer ulike ravarer basert pa
forskjeller i pris og tilgjengelighet, slik at et land med mye arbeidskraft vil ha komparativt
fortrinn i produksjonen av en arbeidsintensiv vare, mens et land med god ekonomi vil ha
fortrinn i produksjon av kapitalintensive varer'?. Modellen har hestet en del kritikk for &
basere seg pa flere usannsynlige forutsetninger, deriblant forutsetter den perfekt konkurranse

og ingen transaksjonskostnader.

To kjente kritikere av den neoklassiske teorien er Hymer og Kindleberger. De mente at
forutsetningen om perfekt konkurranse ikke kunne forklare utenlandske investeringer og
koblet heller FDI opp mot eksistensen av multinasjonale selskap!®. Et MNC er per definisjon
store internasjonale selskap med markedsmakt og begge forfatterne brukte konseptet bak
monopolistisk konkurranse til & forklare hvorfor selskap ekspanderer til utenlandske

markeder. De hevdet at selskap trenger eierskapsfordeler, slik som ny teknologi eller verdifull

19 Dunning & Rugman, «The Influence of Hymer’s Dissertation on the Theory of Foreign Direct Investment»,
228

! Tnvestopedia, «Neoclassical Economics»

12 Faeth, «Journal of Economic Surveys», 168

13 Faeth, «Journal of Economic Surveys», 167



ekspertise, for & kompensere for ulempen med 4 etablere seg i et ukjent marked!'*. John
Dunning fokuserte nermere pa viktigheten av eierskapsfordeler som kilde til FDI i sitt OLI-
rammeverk, noe vi kommer tilbake til i et senere avsnitt. Da utenlandske direkteinvesteringer
krever hayere faste kostnader og sterre ressursforpliktelse enn eksport, hevder Helpman,
Melitz & Yeaple at eksport er mer lennsomt for lavproduktive selskap, mens heyproduktive

selskap benytter FDI som inngangsstrategi'>.

FDI som inngangsstrategi

Beslutninger om internasjonal ekspansjon gjennom direkteinvesteringer er ofte komplekse
ettersom de inneholder strategiske avgjerelser. Valg av inngangsstrategi er en avveining
mellom kontroll og risiko ved salg av sine produkter/tjenester til et utenlandsk marked. FDI
som valg av inngangsstrategi skal i all hovedsak forklare hvorfor selskap velger & etablere
heleide datterselskap i ukjente markeder. Dette er gjerne markeder der lokale selskap har
bredere kunnskap hva gjelder kundepreferanser og selskapspraksiser enn selskapet selv.
Alternativet er & eksportere sine produkter gjennom uavhengige salgsrepresentanter eller
benytte seg av inngangsstrategier som krever mindre ressursforpliktelser, men som derav ogsa

gir lavere grad av kontroll, slik som lisensiering eller franchising.

Ronald Coase tar for seg det fundamentale spersmélet om hvorfor vi har bedrifter i sin studie
fra 1937. Han kom frem til at bedrifter internaliserer aktiviteter nar det ikke finnes effektive
markeder'®. Anderson & Gatignon bygger videre pa denne tanken gjennom
transaksjonskostnadsteori. Dette er en grunnleggende og mye omtalt teori innenfor ekonomi -
i relasjon til inngangsstrategi for bedrifter som allerede har gjort et valg om & ekspandere
internasjonalt. Transaksjonskostnader er kostnadene som paleper ved & styre en gkonomisk
relasjon!”. Nér bedrifter anvender markeder som et ledd i verdiskapningen, paleper det bade
kostnader for og etter kontraktinngdelse. For kontraktinngéelse ma bedriften finne relevant
samarbeidspartner, hvor det da paleper sokekostnader. Nér relasjonen forst har oppstatt

paleper det blant annet kostnader i form av overviking og kontroll.

Anderson & Gatignon trekker frem bade fordeler og ulemper ved hoy grad av kontroll.

14 Faeth, «Journal of Economic Surveys», 168

15 Helpman, Melitz & Yeaple, «Export versus FDI with Heterogeneous Firms», 301

16 Coase, «The Nature of the Firm»

17 Anderson & Gatignon, «Modes of Foreign Entry: A Transaction Cost Analysis and Propositions», 8
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Fordeler er at selskapet kan ta raske og effektive beslutninger, aktiviteter blir lettere a
koordinere, man motvirker opportunisme fra andre akterer og beholder styringen i
morselskapet. Ulemper ved heoy grad av kontroll er hovedsakelig at det binder opp mengder
med ressurser for selskapet slik at disse ikke kan brukes andre steder. Dette medforer okt
risiko for selskapet i tillegg til store tapte kostnader dersom selskapet ikke skulle lykkes 1
markedet. Utgangsposisjonen til transaksjonskostnadsteorien er at dersom det ikke er gode
grunner for det, sa skal transaksjonene skje 1 markedet. Dette omtaler forfatterne som «The
Default Hypothesis»'®. Bakgrunnen for dette er at i markeder med heyt konkurransepress vil
akterene disiplineres til & opptre troverdig og lojalt for & overleve, mens i marked preget av
lavere konkurransepress kan det vere grunnlag for 4 foretrekke internalisering av aktiviteten.
Selskapet ma da avgjere om de skal utfere aktiviteten selv eller betale andre akterer for &
utfore den. I og med at markedet ikke alltid er effektivt, trekker Anderson & Gatignon frem
fire dimensjoner en bedrift ma ta hensyn til; grad av transaksjonsspesifikke aktiva, intern

usikkerhet, ekstern usikkerhet og gratispassasjerpotensiale'®.

Ekstern usikkerhet omhandler grad av politisk stabilitet i vertslandet. Dette kan vaere
politiske, kulturelle eller legale forhold i et land og males gjerne ved bruk av Hofstede’s
kulturelle dimensjoner. Her far land ulik score basert pd grad av maktavstand i landet,
femininitet vs. maskulinitet, hvordan de responderer pd usikkerhet, langsiktig vs. kortsiktig
tankegang og kollektivisme vs. individualisme. Dersom den eksterne usikkerheten i markedet
er hay, er det enskelig med lav ressursbinding og derav ogsé lav grad av kontroll for
selskapet. Intern usikkerhet tar utgangspunkt i prinsipal-agent-teori. Dersom intern usikkerhet
er hoy, vil hey grad av kontroll vere enskelig. Det kan spesielt vere i tilfeller med
utenlandske arbeidere der man ikke er sikker pé hvilken arbeidsmoral og kultur som er
gjeldende 1 hjemlandet til arbeideren. Det er ogsa enskelig med hey grad av kontroll dersom
gratispassasjer-potensialet er stort. Gratispassasjer-potensialet gér ut pd hvorvidt motparten
kan tilegne seg verdifulle fordeler uten & bare kostnadene for det. Jo sterkere merkenavn
bedriften har, desto mer sannsynlig er det at problemet oppstér og bedriften ber dermed
integrere aktivitetene. Dersom markedet krever stor grad av skreddersemtilpasning, er hoy
grad av kontroll enskelig. Om dette er tilfellet ville transaksjonskostnadene ved & sette ut

produksjonen til eksterne akterer («outsource») blitt svaert haye, i tillegg til at leveranderene

1% Anderson & Gatignon, «Modes of Foreign Entry: A Transaction Cost Analysis and Propositions», 8
1% Anderson & Gatignon, «Modes of Foreign Entry: A Transaction Cost Analysis and Propositions», 7
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ville fatt stor forhandlingsmakt ved at store menger av selskapets ressurser er knyttet opp mot

dem. Dette vil potensielt kunne skape en uensket lock-in posisjon for selskapet.

Transaksjonskostnadsteorien har fatt kritikk for a vaere for snever, da den kun vurderer
transaksjoner isolert og utelukker andre viktige aspekter for effektiv inngangsstrategi. Blant
kritikerne er Hill, Hwang & Kim som poengterer at andre faktorer, som strategiske variabler
og omgivelsesvariabler, i tillegg til transaksjonsspesifikke variabler, spiller en vesentlig rolle

for bedriften ved valg av inngangsstrategi’.

En annen kjent teori knyttet til FDI som inngangsstrategi ble presentert av John Dunning i
1977. Han koblet sammen internasjonaliseringsteori og tradisjonell handelsekonomi for a
skape det eklektiske paradigmet, bedre kjent som OLI-rammeverket. Dette rammeverket tar
for seg arsaker bak multinasjonal aktivitet og Dunning poengterer at tre betingelser ma vare
tilstede for at et selskap skal lykkes ved a foreta en utenlandsk direkteinvestering. Han hevder
at dersom et selskap har eierskapsfordeler (O), lokaliseringsfordeler (L) og
internaliseringsfordeler (I) ber selskapet velge en inngangsstrategi som gir hey grad av
kontroll, samt hey grad av ressursforpliktelse?!. Dette kan da, som tidligere nevnt, gjores
gjennom en «Greenfield»-investering, fusjon, oppkjep eller gjennom strategiske samarbeid
med selskap i vertslandet. Eierskapsfordeler vil si at selskapet har eierskap av en materiell
eller immateriell eiendel, eller egenskap, som gir selskapet en fordel overfor andre akterer.
Lokaliseringsfordeler er motiver til & produsere i1 utlandet, eksempelvis gjennom lavere
produksjonskostnader, transportkostnader, lavere risiko og fordelaktig skatte- og
konkurransevilkar. Internaliseringsfordeler oppstar nér selskapet kan heste fordeler av lavere

transaksjonskostnader gjennom effektiv ledelse og kvalitetskontroll?2.

For & teste OLI- rammeverket konstruerte Dunning to hypoteser; en internasjonal
konkurransehypotese og en lokalisasjonshypotese. Den forste hypotesen undersegkte hvorvidt
konkurransefordeler ble bestemt av en kombinasjon av eierskaps- og lokaliseringsfordeler,
mens sistnevnte undersegkte hvorvidt grad av involvering var avhengig av disse fordelene?’.

For & teste hypotesene brukte han eksport og lokal produksjonsdata for amerikanske

20 Hill, Hwang & Kim, «An Eclectic Theory of the Choice of International Entry Mode», 120

2! Dunning, «The Eclectic Paradigm as an Envelope for Economic and Business Theories of MNE Activity»,
163-164

22 Faeth, «Journal of Economic Surveys», 171

2 Dunning, «Toward an Eclectic Theory of International Production: Some Empirical Tests», 12-14
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multinasjonale produksjonsselsselskap fra syv ulike land. Dunning finner at
lokaliseringsfordeler er signifikant negativ og eierskapsfordeler er signifikant positiv ved
testing av hypotese 1, mens testing av hypotese 2 viser at forholdet mellom eksport og import
er negativt korrelert med forholdet mellom eksport og produksjon, men positivt korrelert med

inntekt per salg-ratioen®*.

Positivt bidrag til ekonomisk vekst?

Fremveksten av utenlandske direkteinvesteringer har vart blant de tydeligste driverne for
okonomisk vekst og utvikling siden 1960-tallet. Fremdeles er litteraturen pa omradet delt i
hvorvidt FDI foerer til gkonomisk vekst for skonomien som helhet, eller om FDI risikerer a
odelegge lokale markeder ved & utnytte naturressurser fra utviklingsland uten & kompensere
tilstrekkelig for dette. De siste arene har det derimot vert en oppsving 1 FDI til utviklingsland,
noe som tidligere kun var konsentrert til fa utvalgte land. Ved midten av 1980-tallet var
andelen fusjoner og oppkjep ved FDI til utviklingsland omkring 10 %, mens ved begynnelsen
av 2000-tallet hadde denne andelen steget til mer enn en tredjedel®®. Dette skyldes
hovedsakelig at myndighetene ble oppmerksom pa de positive aspektene som folger av
utenlandske direkteinvesteringer, noe som har gitt utslag i feerre handels- og
investeringsbarrierer mellom land. Samtidig har privatiseringen av flere statseide selskap pa
1990-tallet 1 utviklingsland noe av skylden for dette. Volumet av direkteinvesteringer er ikke
tilstrekkelig nok i seg selv som en indikator pa ekonomisk vekst, men ber ses i sammenheng
med andre faktorer som bedriftskarakterisitikk, type FDI, ekonomiske forhold og utsikter for
fremtidig vekst. For & sikre at FDI blir fordelaktig for et land ber man fokusere pa a bygge
opp lokal humankapital og teknologisk kompetanse slik at smitteeffektene som skapes

gjennom ekt kapital og teknologi, kan fanges opp av lokalsamfunnet?®.

Til tross for at det ikke eksisterer en generell enighet om hvorvidt FDI ferer til ekonomisk
vekst, poengterer Lim at det de siste drene har vokst frem en enighet om en positiv
sammenheng, og at dette i all hovedsak skyldes mengder av avansert kunnskapsoverforing fra
hjemlandet til vertslandet. I folge Lim vil utviklingen av vertslandets gkonomi gjennomga

forbedringer i1 teknologi, effektivitet og produktivitet. Dette 1 tillegg til enklere tilgang til

24 Dunning, «Toward an Eclectic Theory of International Production: Some Empirical Tests», 14-16

25 Calderon, Loayza & Servén, «Greenfield Foreign Direct Investment and Mergers and Aqusitions: Feedback
and Macroeconomic Effects», 15-16

26 Willem te Velde «Foreign Direct Investment and Developmenty, 2
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internasjonale finansielle markeder vil stimulere til vekst for vertslandet. Denne
kunnskapsoverferingen refereres ofte til som «spillover» (smitteeffekt), og oppstar
eksempelvis nar et lokalt selskap forbedrer produktiviteten sin ved a kopiere noe av
teknologien brukt av multinasjonale selskap i det lokale markedet. En annen type spillover
oppstér nér lokale selskap tvinges til 4 benytte eksisterende teknologi og ressurser pa en mer
effektiv mate, i tillegg til hele tiden & soke etter mer effektiv teknologi grunnet gkt press fra

MNCer i det lokale markedet?’.

Empirisk ser det ut til & finnes gode indikasjoner for at FDI skaper okt effektivitet gjennom
smitteeffekt for industrialiserte land, til tross for noe manglende enighet om sterrelsen pa
denne effekten. For utviklingsland derimot, finnes det begrenset med forskning som hevder en
positiv sammenheng mellom FDI og eksistensen av multinasjonale selskap. Men det som
eksisterer av forskning pd dette omradet viser generelt til en positiv sammenheng mellom FDI
og ekonomisk vekst. Denne er noe delt da den positive smitteeffekten av FDI er liten eller
viser null effekt enkelte steder. Blomstrom finner eksempelvis en positiv smitteeffekt for

Mexico, mens Aitken og Harrison finner kun en delvis eller ingen effekt for Venezuela?s?°,

Sterrelsen pé smitteeffekten pavirkes av flere ting, men virker & vere lik storrelsen pd det
teknologiske gapet mellom hjem- og vertsland. Samtidig vil vertslandets evne til & absorbere
ny teknologi vere avgjerende for storrelsen pa smitteeffekten. Lim refererer til Moran (1998)
som trekker frem investeringsmiljoet i vertslandet som en annen viktig faktor. Et dpent
investeringsmiljo trolig vil tiltrekke seg mer dynamiske utenlandsinvesteringer med flere
attraktive kvaliteter, slik som stordriftsfordeler, dyktig ledelse og konkurransedyktig
teknologi. Pa den annen siden vil et restriktivt investeringsmiljo ofte inneholde krav fra lokale
myndigheter om samarbeid gjennom joint ventures eller lisensiering, slik at mindre attraktive

direkteinvesteringer tiltrekkes hit°.

27 Lim, «Determinants of, and the Relation Between, Foreign Direct Investment and Growth: A Summary of the
Recent Litterature», 3

28 Blomstrom, «Foreign Investment and Productive Efficiency: The Case of Mexico», 97

2 Aitken & Harrison, «Do Domestic Firms Benefit Friom Direct Foreign Investment? Evidence From
Venezuelay, 605

30 Lim, «Determinants of, and the Relation Between, Foreign Direct Investment and Growth: A Summary of the
Recent Litterature», 4-5
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Hvorfor bli et multinasjonalt selskap?

Ettersom FDI ser ut til & ha en positiv effekt pa ekonomisk vekst vil det veere gode motiver
for et selskap & sgke etter internasjonale ekspansjonsmuligheter gjennom 4 bli et
multinasjonalt selskap. To av hovedargumentene som fremheves av Shatz & Venables er 1)
bedre tilpasning til det lokale markedet og 2) lavere produksjonskostnader®!. Bedre tilpasning
til det lokale markedet kalles horisontal eller markedssekende FDI ettersom det normalt
involverer bygging av fabrikker i vertslandet for 4 forsyne markedet der. Motiver for
horisontal FDI vil vaere 4 unngd heye tariff- og/eller transportkostnader. Horisontal FDI vil
vare a foretrekke fremfor eksport dersom disse kostnadene er hoyere enn kostnadene ved a
etablere en fabrikk i landet. Selskap med mal om & redusere produksjonskostnader vil enske a
dele opp den vertikale produksjonslinjen ved & plassere deler av produksjonen til lavkostland.
Denne formen for FDI kalles vertikal eller kostnadsminimerende FDI. Vertikal FDI vil vare &
foretrekke dersom transportkostnader og handelsbarrierer er lave, i og med at selskap trenger
a frakte rdmaterialer og ferdiggods mellom hjem- og vertsland. Handel og vertikal FDI vil da
vare komplementare da lavere handelsbarrierer og transportkostnader eker handel.
Horisontal FDI er mer vanlig blant utviklede land, mens vertikal FDI er mer vanlig for

utviklingsland. Horisontal FDI vil derfor vare mest relevant for var oppgave?2.

Norge og FDI

Norge ligger pé 20. plass pa listen over FDI beholdninger i utlandet presentert av CIA World
Factbook data (tall estimert fra 2013 for Norge), med en beholdning pa 264.300 millioner
USD. USA topper listen med en beholdning pa 4.854.000 millioner USD (2013 estimater),
etterfulgt av Storbritannia (1.884.000 mill. USD) og Tyskland (1.871.000 mill. USD). Vi ser
av denne listen at samtlige OECD-land ligger relativt hayt plassert pa listen, der Latvia er det
landet som ligger lavest plassert pa en 76. plass av 92 land, med en beholdning pé 1.037
millioner USD (2012 estimater)*>.

SSB viser i en nyere rapport fra januar 2018 at verdien av Norges direkteinvesteringer i
utlandet ved utgangen av 2016 var 1661 milliarder kroner. FDI gjennomfert av norske selskap

har hatt en jevn ekning de siste drene, der SSB viser til en ekning pa 3 % fra 2015 til 2016.

31 Shatz & Venables, «The Geography of International Investment», 5

32 Markusen et al. «A Unified Treatment of Horizontal Direct Investment, Vertical Direct Investment, and the
Pattern of Trade in Goods and Servicesy, 2

33 Central Intelligence Agency, «Country Comparison: Stock of Direct Foreign Investment — Abroad»
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Norske direkteinvesteringer har en gkende konsentrasjon mot enkelte industriland, eller
sakalte moderne gkonomier. I 2016 var Nederland, USA og Sverige de landene hvor Norge
har hegyest beholdninger av direkteinvesteringer. Disse landene har tilsammen en beholdning
pa over 600 milliarder kroner investert fra Norge. Til sammenligning investerer nordmenn
kun 45 millioner kroner pa hele det afrikanske kontinentet. Figuren under viser at norske
direkteinvesteringer i all hovedsak (80 %) plasseres i OECD-land, hvorav Nederland, USA og

Sverige star for over halvparten av disse (60 %)

Norske direkteinvesteringer i utlandet, andel av investeringene til OECD-land,
prosenti 2016

--.._ 175 %, Sverige

19,8 9%, USA
22,4 9%,

Nederland

Kilde: Statistisk sentralbvra.

SSB poengterer i deres 2017-rapport at utvinning av riolje og naturgass er den mest populaere
naringen for direkteinvesteringer. Ved utgangen av 2015 var norske direkteinvesteringer i
utlandet i denne naringen 394 milliarder kroner. Dette var en ekning pd 9 % fra 2014.
Forfatterne av artikkelen papeker at svekkelsen av den norske kronen sammenlignet med de
fleste utenlandske valutaer i lopet av 2015 kan vaere en medvirkende arsak til denne

okningen?>,

34 Statistisk sentralbyrd, «Direkteinvesteringer konsentrert mot OECD-land.»
35 Statistisk sentralbyrd, «@kende globalisering mellom vestlige land»
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22 OECD

OECD startet i utgangspunktet gjennom «Organisasjonen for Europeisk @konomisk
Samarbeid» (OEEC). OEEC ble utviklet gjennom Marshall planen i 1948 og inkluderte 17
europeiske land. George C. Marshall uttalte i 1947 at det amerikanske hjelpeprogrammet
skulle bidra med ekonomisk stette til de europeiske landene for & oppné en gjenreisning etter
2. verdenskrig®®. Landene som mottok stette skulle selv og i samarbeid med andre
medlemsland fordele midlene og finne lgsninger som skulle bidra til utvikling. OEEC ble

svart viktig for en friere handel mellom landene og for utvikling av samarbeid®’.

OECD er forkortelse for «Organisation for Economic Cooperation and Development» og
bestar i dag av 35 land: Australia, Belgia, Canada, Chile, Danmark, Estland, Finland,
Frankrike, Hellas, Irland, Island, Israel, Italia, Japan, Latvia, Luxembourg, Mexico,
Nederland, New Zealand, Norge, Polen, Portugal, Slovakia, Slovenia, Spania, Storbritannia,
Sveits, Sverige, Ser-Korea, Tsjekkia, Tyrkia, Tyskland, Ungarn, USA og Osterrike. Bildet

under viser en oversikt over medlemslandene per 2010.

N
OECD MEMBER Unifed A
Kingdom Denmark
COUNTRIES
Ireland Netherlands
. Poland
" Germany
Belgium —, Czech
Luxembourg —* Rep. « Slovakia
France Austria  yyngary
Italy
) Spain
e 0(.\ Portugal Greece - Turkey|
aska
(USA) Iceland f Jﬂnland
Canada
4 . South ¥
Umtx:‘f:nl:s of J Korea,  Japan
Australia

New Zealand

Hentet fra: https://www.mapsofworld.com/oecd-member-countries.htm

36 Store norske leksikon, «Marshallplanen»
37 OECD, «The Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD)»
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Hovedkontoret ligger i Paris i Frankrike. Siden 1961 har organisasjonen, sammen med
medlemslandene, arbeidet for & oppna ekonomisk vekst, stabilisere gkonomien som helhet og
bidra til & utvide verdenshandelen. OECD er et samarbeidsforum hvor medlemslandene deler
erfaringer og samarbeider om & finne de beste losningene pé felles utfordringer’®. 1 tillegg
jobber organisasjonen med problemer som pavirker befolkningens daglige liv, eksempelvis
hvor mye skatt som skal betales og hvor lange arbeidsdager som er naturlig 4 ha. De

sammenligner ogsa skole- og pensjonssystemer i de ulike medlemslandene®.

OECD analyserer, sammenligner data og setter internasjonale standarder pd en rekke faktorer.
Disse omhandler alt fra jordbruk og skatt, til sikkerhet av kjemikalier*®. Statistikk er derfor
serdeles viktig da god nasjonal statistikk er nedvendig for & kunne analysere land og for &
utvikle gkonomiske og sosiale forhold. OECD har derfor et tett samarbeid med
statistikkbyrder verden over. Da Norge er medlem av OECD, er SSB en institusjon OECD
jobber tett med*!.

3% Store norske leksikon, «OECD»

39 OECD, «The Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD)»
40 OECD, «The Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD)»
41 Statistisk sentralbyra, «OECDs statistikkarbeid»
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3 Tidligere studier

3.1 «The Predictive Capacity of the Gravity Model of Trade on Foreign

Direct Investment»

I denne studien underseker forfatteren Shen Gao FDI gjennom velkjent handelsteori.
Gravitasjonsmodellen har blitt svert popular og brukes for & male storrelsen pa handel
mellom land. Spersmalet forfatteren ensker a underseke er om gravitasjonsmodellen ogsa kan
benyttes som et troverdig mél pa FDI og hvor sterk linken er mellom FDI og handel. Studien
inkluderer OECD-land, i tillegg til fem viktige fremvoksende ekonomier, nemlig Kina, Brasil,
India, Russland og Ser Afrika. Dataene som er inkludert er fra 1990 til 2005 og er omregnet

til amerikanske dollar.

I folge forfatteren tar selskap del i det internasjonale markedet fordi de ser
markedsmuligheter. De vurderer kostnader opp mot fordeler for ulike inngangsmuligheter og
da hovedsakelig alternativet eksport mot direkteinvestering. Dersom valg av inngangsstrategi
er eksport, medforer det lavere faste kostnader og mindre ressursforpliktelser ettersom det
ikke er nedvendig & investere i fasiliteter. P4 den annen side vil FDI gi lavere variable
kostnader fordi det sparer bedriften for transportkostnader. I studien refereres det ogsa til
Helpman, Melitz & Yeaple som hevder at eksport er mer lennsomt for lavere produktive

selskap, mens FDI er oftere benyttet for hoyproduktive selskap*?.

Variablene som er inkludert i studien er bruttonasjonalprodukt (BNP) og avstand, som er de
mest sentrale variablene i gravitasjonsmodellen. Det forventes her at FDI gker med ekende
BNP og reduseres med egkende avstand. Inntekt per innbygger, sprak og felles landegrense er
inkludert som tilleggsvariabler. Inntekt per innbygger er inkludert fordi handel mellom land
vanligvis er hgyere nar land har lik ekonomisk utvikling. Forfatteren forventer derfor at FDI
vil gke med gkende inntekt per innbygger. Dummyvariabelen sprdak er inkludert for & si noe
om den kulturelle avstanden mellom landene. Hoy kulturell distanse kan potensielt oke
transaksjonskostnader og den oppfattede risikoen som vil pavirke beslutningen vedrerende

FDI i det aktuelle landet. Gao skriver i studien at det forventes at FDI oker nar landene har

42 Helpman, Melitz & Yeaple, «Export versus FDI with Heterogeneous Firms», 301
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samme sprak. Felles landegrense er ogsa inkludert som en dummyvariabel og det forventes at

FDI vil gke om landene har samme landegrense.

Studien viser at variablene BNP, avstand, inntekt per innbygger og sprdk er signifikante. Det
vil si at felles landegrense ikke er signifikant. I og med at BNP og avstand slar ut som
signifikant impliserer det at gravitasjonsmodellen er troverdig ogsa for FDI. At inntekt per
innbygger slar ut signifikant tyder pa at velstdende land gjerne har flere hoyproduktive
bedrifter som gir storre overskudd. Dette gir ogséd mulighet til & gjennomfoere flere FDI
aktiviteter som er forbundet med heyere risiko enn eksport. Nar det gjelder variabelen sprdk
byr denne pa utfordringer. Sveits er et eksempel pé et land som har felles sprak med bade
Frankrike, Tyskland og Italia. Det samme gjelder for Norge, Sverige og Danmark. Problemet
oppstar fordi landene forstar hverandre selv om det ikke kan sies at de deler samme sprak. A
bruke dummyvariabel her blir derfor lite troverdig og er grunnen for at estimeringsmetoden
OLS (ordinary least squares) ikke holder for a studere dataene. Dette er arsaken til at fixed
effects estimering gjennomfores i tillegg til OLS i denne studien. Felles landegrense slar ut
som ikke signifikant i datasettet. Uavhengig av om FDI og handel har enkelte fellestrekk, er
det likevel faktorer som skiller seg ut, hvorav felles landegrense er et eksempel pa dette. Dette
er en sentral variabel nér det gjelder handel da felles landegrense har stor pavirkning pa
transportkostnader. Transportkostnader vil derimot ikke pavirke investeringsavgjerelser og er

mest sannsynlig grunnen for resultatet i studien.

Denne studien er gjennomfort av Bobeni¢-HintoSova et al. og undersoker flere indikatorer
som omhandler forretningsmiljo og hvilken pévirkning disse har pd direkteinvesteringer.
Landene som blir undersekt er de sékalte Visegrad landene, eller V4 som de ogsé kalles,
gjennom tidsperioden 2005-2015. Dette er en kulturell og politisk allianse bestadende av fire
sentraleuropeiske nasjoner: Tsjekkia, Ungarn, Polen og Slovakia. Dette er land som ogsa er
medlem av OECD og vi synes derfor resultatene forskerne finner i denne studien er relevante

og interessante.

En av de viktigste faktorene som har péavirket forretningsmiljoet de siste arene er

globalisering. Chang & Lee finner statistisk positive effekter av globalisering for V4-landene
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og de konkluderer med at globalisering har en sterk positiv pdvirkning pd landenes

okonomiske resultater®3.

Forskernes hypotese er at bedre kvalitet pa forretningsmiljo, milt av felgende indikatorer:
globalisering i det aktuelle landet, enklere & starte egen bedrift, hoyere ekonomisk frihet,
bedre landsrangering og mindre sannsynlighet for korrupsjon, vil fere til en hoyere andel
direkteinvesteringer i Visegrad landene. Resultatene i studien er delt. P4 den ene siden finner
forfatterne at jo heyere global konkurranseevne landet har, desto heyere volum av
innenlandske direkteinvesteringer vil det aktuelle landet motta. Samtidig viste studien at land
som er mer globaliserte og er friere skonomisk ikke mottar mer direkteinvesteringer, heller
det motsatte. Som forventet kom det ogsé frem i studien at heyere korrupsjonsforventninger

forer til mindre FDI.

Artikkelen av Per Heum & Karen Helene Midelfart Knarvik diskuterer gkningen av
multinasjonale foretak med opprinnelse fra Norge, hva som kjennetegner dem og hvilken
pavirkning disse har pa norsk gkonomi. Artikkelen diskuterer spesielt hvilken betydning
globalisering og ny teknologi har hatt pd utenlandske direkteinvesteringer og hvordan norske

selskap har tatt del i denne prosessen.

Utviklingen av direkteinvesteringer i utlandet har gkt. Multinasjonale foretak er altsa direkte
involvert 1 ulike aktiviteter i flere land na enn tidligere. FDI har fétt en sentral betydning for
verdensekonomien, slik at multinasjonale selskap na spiller en viktigere rolle for
verdiskapningen i land. Artikkelen poengterer at direkteinvesteringer er mest vanlig og har
storst ekning mellom rike og industrialiserte land, der Norge kan plasseres. Norge har lenge
vert sett pd som et vertsland og det er derfor relativt nytt at Norge na blir sett pa som et
opprinnelsesland for utenlandske direkteinvesteringer. De siste rene har vi i nyhetsbildet ofte
sett norske selskap gjennomfere store investeringer i utlandet, eksempelvis Telenor og Norsk

Hydro.

43 Chang & Lee, «The Effect og Globalization and Political Party on Economic Growth», 10
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I denne artikkelen tar forfatterne utgangspunkt i 30 av de storste norske industrikonsernene og
folger disse over tid, for & f4 best mulig tilnaerming til verdiskapningen. Arsaken til at
artikkelen fokuserer pa industri begrunner forfatterne med at det nettopp er industrien som
historisk sett har veert kilden til et lands ekonomiske utvikling og derfor er betegnet som

viktig for verdiskapningen i alle land.

Heum & Knarvik finner i sin studie at multinasjonale foretak og deres utenlandske orientering
varierer med sterrelsen pa selskap, hvilken nering selskapet tilherer og hvor stort fokus
selskapet har pd forskning og utvikling (FoU). Utlandsorientering méles ut fra hvor stor del av
selskapets omsetning som er i utlandet, andel av selskapets ansatte som arbeider utenfor
Norge og andel av FoU som blir utfert i forbindelse med selskapets datterselskap i utlandet.
Enkelte naeringer har et storre fokus pa FoU enn andre og dersom forskning og utvikling er av
stor betydning for a styrke selskapets konkuranseevne, vil dette medfere en storre
sannsynlighet for at selskapet opererer i utlandet. Arsaken til dette er at selskapet vil veere
avhengig av 4 hente inn kompetent kunnskap, noe som krever lokalisering internasjonalt.
Gjennom hele studien poengterer Heum & Knarvik at virksomhet i utlandet gker med

selskapets storrelse, bade nér fokuset er omsetning, sysselsetting og FoU.

Artikkelen refererer ogsé til Henriksen som gjennomforte en studie innen samme omrade.
Han finner at norske selskap har sterre aktivitet i land med hey BNP per innbygger og nér det
respektive landet ligger geografisk nar Norge. Forfatteren finner ogsa en positiv sammenheng

mellom utdanningsnivéet i landet og norske selskapers aktivitet i det aktuelle landet**.

3.4 «The Uppsala Internationalization Process Model Revisited: From
Liability of Foreignness to Liability of Outsidership»

Uppsala-modellen ble forst utviklet av Johanson & Vahlne i 1977. Forfatterne bygger sine
antagelser pa ressursbasert teori, som vektlegger betydningen av interne kapabiliteter for
suksess. I tidlige faser blir begrensede ressurser og mangel pa markedskunnskap sett pd som
et stort hinder for internasjonalisering. Folgelig vil bedrifter forst etablere seg i markeder med

lav psykisk distanse, altsd i land hvor den oppfattede avstanden er lav. Her er antatt usikkerhet

a4 Henriksen, «International Multi-Plant Production: Theory, Evidence and Proposals for Further Research on
Multinational Companies with Headquarters in Norway»
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minst, og begrensninger i form av mangel pad markedskunnskap fa. Videre er valg av
inngangsstrategi beskrevet som en inkrementell prosess. Bedrifter beveger seg gjennom en
etableringskjede ettersom grad av markedskunnskap eker gjennom erfaringslaering. Modellen
er deterministisk ved at det som skjer pa et nivd er forende for neste steg. I tillegg har
modellen en bottom-up tilnerming, ved at erfaringslaering fra lokale akterer er byggestein for

markedskunnskap og forpliktelse.

En av styrkene til Uppsala-modellen er at den kan brukes til & beskrive flere valg i
internasjonaliseringsprosessen. Den brukes til 4 forsta bade valg av marked og valg av
inngangsstrategi. Den reviderte versjonen av Uppsala-modellen fra 2009 tar heyde for
betydningen av nettverk. Den beveger seg fra 4 fokusere pad «liability of foreignness» til
«liability of outsidership». Johanson & Vahlne ser i den nye modellen pa bedrifter som er
knyttet ssmmen gjennom komplekse og usynlige band. Et forretningsnettverk er en samling

relasjoner, hvor utveksling i en relasjon er knyttet til utveksling i en annen.

Modellen fremhever betydningen av nettverk som bidragsyter til ressurser og
kompetanseoverforing. Uppsala-modellens sterste hinder for internasjonalisering er derfor
overkommet. Suksess er nd avhengig av & ha en posisjon i et relevant nettverk. Ved a utveksle
kompetanse og ressurser gker hastigheten pé internasjonaliseringen. Dette viser hvordan valg
av inngangsstrategi ikke utelukkende kan beskrives gjennom gradvis ressursforpliktelse.
Alternative eierskapsstrukturer er altsé like viktige for & beskrive dagens valg av

inngangsstrategi.

Uppsala-modellen overser betydningen av sosiale nettverk. Sosiale nettverk er
forretningstransaksjoner i sosial kontekst og innferer dimensjoner av tillitt og gjensidig
forpliktelse. Styrken pé de sosiale bandene i nettverket er essensielt for & kunne utnytte
fordeler ved et nettverk. Ellis finner i sin studie at et selskaps potensielle markedsmuligheter 1
stor grad baserer seg pé eksisterende nettverk og hvor nettverket har sterk posisjon, eller hvor

det er enkelt for selskapet & fa innpass i relevante nettverk®.

4 Ellis, «Social Ties and Foreign Market Entry», 443
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Etter & ha gjennomgétt flere tidligere studier pd omradet har vi na fatt en bedre forstaelse av
gravitasjonsmodellen, samt hvilke faktorer vi forventer vil ha pavirkning pa Norges
direkteinvesteringer i OECD-land. Studien gjennomfert av Shen Gao er hoyst aktuell for vér
oppgave ettersom han ensket & bruke gravitasjonsmodellen til 4 undersgke samme utvalg som
oss —nemlig FDI i OECD-land, i tillegg til Kina, Russland, Brasil, India og Ser-Afrika. Gao
finner at BNP, avstand, inntekt per innbygger og sprdk er signifikante, mens felles
landegrense ikke er signifikant. Studien er gjort innenfor tidsperioden 1990-2005 og vi ensker
dermed & inkludere de signifikante variablene i vart datasett for & undersoke om vi far de

samme resultatene med en senere tidsperiode.

I studien gjennomfort av Aneta Bobeni¢-HintoSova av V4-landene Tsjekkia, Ungarn, Polen
og Slovakia i tidsperioden 2005-2015, ensker forfatteren & underseke i1 hvilken grad
globalisering i et land har pavirkning pé beslutninger ved FDI. Dette maler hun gjennom ulike
indikatorer pa governance og economic freedom. Hypotesen er at bedre kvalitet pa
forretningsmiljoet vil fore til en storre andel FDI i disse landene. Bobenic¢-HintoSova finner at
resultatene er delt. Pé den ene siden finner hun at bedre kvalitet pa forretningsmiljoet oker
FDI i V4-landene, men pa den annen side viser resultatene at mer globaliserte og ekonomisk
frie land ikke mottar fler direkteinvesteringer. Disse resultatene har fort til vart valg om &

inkludere variablene governance og economic freedom 1 vért datasett.

I artikkelen til Heum & Knarvik fokuserer forfatterne pa viktigheten av multinasjonale
selskap som har en sentral rolle i verdiskapingen i land. Lim hevder at denne verdiskapingen
skyldes mengder av kunnskapsoverferinger fra hjemland til vertsland. For & sikre seg at FDI
blir fordelaktig for et land ber man derfor fokusere pé & bygge opp lokal humankapital og
teknologisk kompetanse, slik at disse smitteeffektene kan fanges opp av lokalsamfunnet.
Artikkelen poengterer at direkteinvesteringer er mest vanlig og opplever storst gkning mellom
rike og industrialiserte land, der Norge og resten av OECD kan plasseres. En viktig arsak til at
vi valgte 4 fokusere pa nettopp FDI i var oppgave, skyldes den sterke fremveksten av

multinasjonale selskap globalt.

Den siste artikkelen vi har valgt & se naermere pa er den reviderte Uppsala-modellen av

Johanson & Vahlne, som diskuterer betydningen av nettverk for selskap. Modellen fremhever
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betydningen av nettverk som bidragsyter til ressurser og kompetanseoverforing. Forfatterne
hevder at suksess er avhengig av 4 ha en posisjon i et relevant nettverk. Internasjonal
ekspansjon er en kompleks prosess hvor flere strategiske avgjerelser ma vurderes noye.
Dette viser hvordan valg av inngangsstrategi ikke utelukkende kan beskrives gjennom
geografiske og ekonomiske faktorer, men at sosiale, kulturelle og politiske faktorer er vel sa

viktige for 4 beskrive valg av inngangsstrategi.
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4 Gravitasjonsmodellen

Gravitasjonsmodellen er en mye anvendt modell innen internasjonal handelsteori og ble forst
presentert av Jan Tinbergen, en nederlandsk ekonom 1 1962. Tinbergen er prisbelennet for sitt
arbeid med 4 knytte teori og empiri sammen. Gravitasjonsmodellen forklarer bilateral handel
mellom land og har blitt brukt i over 50 &r til & forklare internasjonale handelsstremmer*®.
Tinbergen tok utgangspunkt i Newtons gravitasjonslov som sier at objekter med stor masse og
kortere avstand til hverandre, vil tiltrekkes i storre grad enn objekter med mindre masse som
har lengre avstand til hverandre*’. Denne tiltrekningskraften eksisterer overalt, mellom alle
objekter eller partikler, og er dermed en kraft som ikke bare omfatter tyngdekraft*®. I en
okonomisk sammenheng vil dette si at ekonomisk store land, malt i BNP, med kort geografisk
avstand, vil tiltrekkes hverandre i storre grad enn ekonomisk sma land med lengre geografisk

avstand.

Gravitasjonsmodellen er ofte brukt med det formal & underseke handelsstremmer, men
benyttes ogsa til a studere «sosiale interaksjoner» som migrasjon, turisme og utenlandske
direkteinvesteringer®, i tillegg til valutaunioner, handelsavtaler og grenseeffekter®®. Som et
resultat av gkt bilateral handel de siste arene mellom land, opplever man et gkende behov for
a identifisere hvilke faktorer som pavirker handelen. En styrke ved gravitasjonsmodellen er at
den er enkel & bruke i og med at datamateriale som benyttes stort sett er offentlige
dokumenter som enkelt lar seg laste ned og behandle. Utover ekonomiske pavirkningsfaktorer
vil ogsa sosiale, kulturelle og politiske faktorer vaere avgjerende og ber derfor inkluderes 1

modellen.

4.1 Den enkle gravitasjonsmodellen

Den enkle gravitasjonsmodellen tar utgangspunkt i et lands bruttonasjonalprodukt for a
beskrive storrelsen eller «massen» til et land, i tillegg til den geografiske avstanden mellom

landene. P4 lik linje med Newtons gravitasjonsmodell vil Tinbergens versjon forklare at land

46 Head, «Gravity for Beginners», 2

47 Thomassen, «Norges utenrikshandel og den handelsbaserte gravitasjonsmodellen», 12
8 Grenli, «Gravitasjon: Et eple falt i hodet p4 Newton»

4 Head, «Gravity for Beginnersy, 2

50 Head, «Gravity for Beginners», 9
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vil drive mer handel med hverandre om landet har hey BNP og kortere avstand®!. T den enkle

formen av gravitasjonsmodellen er det altsd kun BNP og avstand som er inkludert.

BNP; * BNP;
Fy = ¢ 2B
Dij

Fj er nivéet av handel fra land i til j. BNP; og BNP;er de relevante ekonomiske storrelsene,
maélt enten i BNP for landene eller BNP per innbygger. Djj er avstanden mellom to lokasjoner.

Andre faktorer som kan pdvirke handel mellom landene markeres med C.

BNP méler total verdi av varer og tjenester produsert i et land. Sterrelsen pd BNP er
proporsjonal med handel som vil si at handel eker med en storre BNP. Avstand er derimot
omvendt proporsjonal med handel, som betyr at en ekende avstand vil redusere handel
mellom land 2. Gravitasjonsmodellen kan ogsa sammenlignes med en modell som viser
tilbud og ettersporsel mellom to land. BNP; kan vise til den mengden land i har mulighet til &
tilby, mens BNP; viser andelen som ettersporres av land j. Avstand kan sammenlignes med
transaksjonskostnader. Stor avstand vil gke transaksjonskostnadene for et selskap og dermed

redusere handel’>.

Pa grunn av gravitasjonsligningens multiplikative form er det vanlig & uttrykke modellen pé
logaritmisk form, slik at vi far en linezer sammenheng mellom de avhengige og de uavhengige
variablene. Denne metoden er empirisk mest benyttet og har vist seg & fungere godt®*.
Hovedsakelig fordi log-linearitet ofte er nedvendig for a redusere pavirkningen av

uteliggere/ekstremverdier ved at residualenes méleskala presses sammen.

Modellen kan da uttrykkes pé felgende méte:

InX;=alnY +pInY +0InD;+ &

5! Thomassen, «Norges utenrikshandel og den handelsbaserte gravitasjonsmodellen», 12

52 Thomassen, «Norges utenrikshandel og den handelsbaserte gravitasjonsmodelleny, 13

53 Januleviciute, «Handel mellom land — betydningen av geografisk distanse og valutakursvolatilitet», 10
54 Head, «Gravity for Beginners», 4
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Variablene i modellen kan tolkes pd samme méte som i modellen pé brekform over, hvor Xj

her star for samlet handel mellom land 7 og j, mens Y; viser BNP for land i og Y; viser

tilsvarende BNP for land j. Djj representerer avstanden mellom landene, og &ii er feilleddet
som fanger opp variabler som ikke er med 1 modellen. Vi forutsetter at ¢jj er normalfordelt og
med konstant varians E (&) = 0 ; Var (i) = o> > 0. Her vil a, B og 0 vare mélbare storrelser.
Ved a benytte modellen pa logaritmisk form far vi elastisiteter, slik at vi enklere kan tolke
pavirkningsfaktorene de ulike variablene har pd Norges direkteinvesteringer i OECD-land.
Hypotesen om at land med heyere BNP investerer mer med hverandre vil bekreftes ved 5> 0,
mens hypotesen om at gkt avstand reduserer FDI bekreftes ved 6 < 03, Videre presenteres de

to sentrale variablene i den grunnleggende modellen.

Bruttonasjonalprodukt er den ene, av to grunnleggende variabler i gravitasjonsmodellen. Store
norske leksikon definerer bruttonasjonalprodukt som (...) «verdien av de varer og tjenester
som er produsert i lopet av et ar i et land»®. BNP kan enkelt forklares som et lands samlede
okonomiske aktivitet. Hay produksjon i et land betyr at kjopekraften og ettersporselen i landet
er god, altsa at den totale skonomien i landet er god. Siden beregningen av BNP er lik i alle
land brukes malet gjerne for & sammenligne veksten til ulike land med hoy grad av
neyaktighet. Malet er & ha en voksende gkonomi uten alvorlige svingninger som potensielt
kan fore til inflasjon. Det er ogsd vanlig at investorer bruker BNP i beslutninger hva gjelder
investeringer, da det gir dem mulighet til & vurdere landets ekonomiske vekst som igjen kan
ansla forventet avkastning®’. Gravitasjonsmodellen hevder at land med hey BNP handler mer
med hverandre, sammenlignet med land med lav BNP. Grunnen for dette er enkel; land med
hey BNP bruker mer penger pa import ettersom de har hoyere inntekt. I tillegg tiltrekker de
seg lettere andre land fordi de produserer flere ulike varer innenlands, sammenlignet med land
med lavere BNP*®. Vi tror BNP vil ha en positiv pavirkning pa Norges investeringer i OECD
land.

A bruke BNP som variabel kan medfere noen ulemper. Eksempelvis tar BNP kun

55 Bech, Grenberg & Grennevik «Hvor godt forklarer gravitasjonsmodellen Norges bilaterale
handelsavtaler?», 11

56 Store norske leksikon, «Bruttonasjonalprodukt»

57 Investopedia, «Gross Domestic Product — GDP»

58 Januleviciute, «Handel mellom land — betydningen av geografisk distanse og valutakursvolatilitet», 5
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utgangspunkt i offisielle data som betyr at svart handel, altsd ulovlig virksomhet som skaper
heye inntekter, ikke tas hensyn til i beregningen. Svart handel kan i noen sammenhenger vere
av betydelig verdi. I tillegg har BNP-indikatoren problemer med & fange opp verdien av
frivillig arbeid.

Avstand er den andre grunnleggende variabelen i gravitasjonsmodellen. Handel mellom land
har en tendens til 4 oke nér den fysiske og psykiske avstanden mellom landene er liten.
Avstand blir gjerne malt fra hovedstad til hovedstad>. Det er derimot ikke alltid tilfelle at det
er i landets hovedstad det foregdr mest ekonomisk aktivitet. Derfor har vi valgt 4 male
avstanden fra en gkonomisk hovedstad til en annen. I de fleste landene i utvalget vart er den
gkonomiske hovedstaden den samme som landets hovedstad, men i landene Australia,
Canada, Tyskland, Tyrkia og USA er den skonomiske hovedstaden Sydney, Toronto, Essen,
Istanbul og New York.

Handel mellom land har, som tidligere nevnt, en tendens til & reduseres med ekt fysisk
avstand, noe som skyldes flere faktorer. I folge Head er stor geografisk avstand ofte forbundet
med heye transportkostnader og lang transporttid®®. Kostnadene for frakt av varer vil gke jo
lengre avstanden er. Dette fordi storre avstand medferer okt risiko ettersom det gker
sannsynligheten for ulykker og skader. I tillegg er enkelte varer avhengig av 8 komme raskt
frem, eksempelvis grunnet holdbarhet og videre forbindelser. Fabrikker kombinerer gjerne
ulike innsatsfaktorer fra ulike steder som avhenger av at varer kommer tidsnok frem. Selv om
det er mulighet for at varer oppbevares pa lager i mellomtiden, vil ogsd dette medfere ekstra

kostander for selskapene®’.

Head trekker ogsa frem utfordringer som omhandler det psykiske aspektet ved avstand. Deler
av dette skyldes kommunikasjonsutfordringer som oppstir pa grunn av sprikbarrierer og

kulturforskjeller®2. Den teknologiske utviklingen i verden har gjort det enklere & kommunisere
mellom land til en lav kostnad, men likevel er mange selskap avhengige av fysiske meter med

kunder, leveranderer og kollegaer for & bygge relasjoner og tillit. Transaksjonskostnader antas

%9 Mayer & Zignago, «Notes on CEPII’s Distances Measures: The GeoDist database», 8

60 Head, «Gravity for Beginners», 5

6! Januleviciute, «Handel mellom land — betydningen av geografisk distanse og valutakursvolatilitet», 15
62 Head, «Gravity for Beginners», 8
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derfor & oke med avstand da det blir mer krevende & kommunisere, knytte kontakter og foreta
overvaking. Head poengterer ogsd at kulturelle forskjeller er en sveert viktig utfordring®.
Kulturelle forskjeller blir gjerne beskrevet i form av de fem kulturelle dimensjonene til
Hofstede. Store kulturelle forskjeller kan medfere storre sannsynlighet for misforstaelser,
bade gjennom kroppssprak og meningen som ligger bak ord. Dette kan skape utfordringer og

begrensninger for potensielle investeringer og derav heyere grad av usikkerhet for selskap.

Avstand og dens betydning er mye diskutert i nyere tid. Dette skyldes den gkende graden av
globaliseringsprosesser som reduserer betydningen av avstand og som forer til at verden
kobles tettere sammen. Teknologisk utvikling har gjort det mulig & kommunisere over store
avstander og tilegne seg onsket kunnskap. Internett har gjort det mulig & kommunisere
effektivt til alle steder pé kloden, omtrent uten kostnader. Lavere transportkostnader har ogsa
gjort det mulig a transportere varer over store geografiske avstander til lavere kostnader enn

tidligere. Det kan derfor tenkes at avstand ikke har den samme betydningen som tidligere.

Til tross for at eksisterende forskning viser at den enkle gravitasjonsmodellen med BNP og
avstand forklarer mye av handelsstreommer mellom land, finnes det en rekke andre faktorer
som kan pavirke Norges direkteinvesteringer i OECD-land. Den utvidede modellen tar
utgangspunkt i den enkle gravitasjonsmodellen, men inkluderer i tillegg en rekke andre
faktorer som kan tenkes & ha pavirkning pa den avhengige variabelen for & ke modellens
forklaringskraft. Variablene som legges til, bygger ikke alltid pa teoretisk grunnlag, men er
ofte basert pa erfaring og antakelser®. Disse faktorene er ofte selskaps- eller eksterne
faktorer, eksempelvis gkonomiske, kulturelle, politiske og sosiale forhold i vertslandet som
pavirker hvor attraktivt landet er for direkteinvesteringer. Da var modell skal benyttes til &
estimere FDI, ikke handelsstremmer, vil valget av tilleggsvariabler kunne avvike noe fra

variabler som normalt inkluderes i gravitasjonsmodellen.

Den utvidede modellen vil da kunne uttrykkes pa folgende mate:

%3 Head, «Gravity for Beginners», 7
%4 Head, «Gravity for Beginners», 8
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In Xjj = Po + B1In BNP; + 2 In Avstand,; + 3 Dummy; + f4 In Tilleggsvariabel; + [s
Tilleggsvariabel; + &;

Her representerer X;; den avhengige variabelen FDI, mens betaene B til de ulike uavhengige
variablene 1 ligningen er de som skal estimeres. Ved & benytte modellen pa logaritmisk form
fir vi som nevnt elastisiteter, noe som gjor det enkelt & se hvor stor pavirkning de ulike
uavhengige variablene i modellen har pa den avhengige variabelen. Eksempelvis viser B2 hvor
elastisk FDI er for avstand. Dersom 2 er null betyr det at avstand ikke har betydning for FDI,
og dersom [3; er hay betyr det at avstand har stor betydning for FDI. Sy er konstantleddet i
modellen, men vil ikke fa noe ytterligere fokus i tolkning av vare resultater. £; symboliserer
BNP for vertslandet. Videre ser vi at f; representerer en dummyvariabel. En dummyvariabel
har verdi 1 eller 0. Ved & inkludere disse i modellen fanger vi opp konstante effekter som ikke
varierer med tid, slik som fellessprdak og avstand. B4 og Ps representerer tilleggsvariabler med
og uten logaritmisk form, mens ¢;j er feilleddet som fanger opp variabler som ikke er inkludert
i modellen.

Figure 1.4.
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Det finnes utallige faktorer som trolig vil pavirke stremmen av FDI til et land, og man kan
umulig inkludere med alle. UNCTAD (United Nations Conference on Trade and
Development) legger frem 1 deres World Investment Report for 2017 hvilke faktorer de
forventer vil pavirke global FDI i fremtiden, bade i positiv og negativ retning. Vi ser av
figuren over at terrorisme og politisk ustabilitet scorer heyt som mulige negative
pavirkninger, mens tilstanden i asiatiske utviklingsland og teknologisk utvikling scorer hoyt

som mulige positive pavirkninger.

Vi har valgt & legge til folgende variabler i den utvidede modellen som vi mener vil eke dens
forklaringskraft. Dette er variabler vi har kommet frem til med bakgrunn i tidligere studier og

egne antakelser.

InFDIj = Bo + p1InBNP + polnAvstand + psFellessprak + psnEconomicFreedom +
PsinValutakurs + PsinHandel + Brininfrastruktur + BsUtdanning + PoTidssone +
PBirolnBNPinnbygger + pi11Aksjekurs + f12Governance + fi3Selskapsskatt +
B14Oppstartskostnad + &;

Under vil vi presentere de ulike variablene vi har valgt & inkludere 1 den utvidede

gravitasjonsmodellen.

FDI

FDI er den avhengige variabelen 1 datasettet vart og omhandler Norges bilaterale
direkteinvesteringer i OECD-land. Slike investeringer méles pa to mater; som arlige stremmer
av investeringskapital (flow) eller som den akkumulerte beholdningen av slike investeringer
(stock). Stremningstall er tall pa hvor mye som er investert i et land pa et enkelt ér, for
eksempel fra 2016 til 2017, mens beholdningstall er beholdningen av den totale investeringen
i et land over en periode. De drlige kapitalstrommene vil naturlig nok endre seg i storre grad
enn de akkumulerte storrelsene. Vi har hentet inn data for FDI i tidsperioden 2001 til 2016 fra
SSB, hvor tallene stir oppgitt i norske kroner®®. Vi har da regnet om fra norske kroner til
amerikanske dollar ved hjelp av arlig gjennomsnittskurs fra Norges Bank sin hjemmeside®®.

Vi har i denne oppgaven valgt & benytte beholdningstall fremfor stremningstall. Dette fordi vi

85 Statistisk sentralbyrd, «Direkteinvesteringer, beholdninger og avkastning»
% Norges Bank, «Valutakurser»
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onsker a redusere mengden av negative tall, da dette kompliseres av gravitasjonsmodellens

logaritmiske form.

BNP

Variabelen BNP er en av de grunnleggende variablene i modellen og bestér av tallmateriale
fra vertslandet hvor data er hentet fra World Bank og rapportert i USD®’. Variabelen benyttes
normalt sett pad logaritmisk form da dette vil dempe effekten som ekstremverdier kan ha pé
resultatet, noe vi ogsa velger 4 benytte 1 var studie. BNP er inkludert som et mal pé
markedssterrelse, eller den ekonomiske sterrelsen til de respektive OECD-landene. BNP-tall
for vertslandet skal symbolisere storrelsen pa markedet og derav ettersperselen etter
produkter. Arsaken til at vi kun har valgt 4 inkludere BNP-tall fra vertslandet, altsi land j, er
fordi vi har valgt & fokusere pa FDI beholdninger som Norge har i vertslandet, det vil si at
investeringene kun gér en vei. Til & studere handelsstremmer, som er modellens opprinnelige
formal, ville det vaert mer naturlig & inkludere BNP-tall fra bdde hjemland og vertsland.

Hoyere BNP vil da forventes & vaere positivt korrelert med FDI.

Avstand

Avstand males mellom de ekonomiske sentrene i land i og land ;. Arsaken til at vi har valgt
okonomisk hovedstad fremfor offisiell hovedstad er at mesteparten av skonomiske
transaksjoner, derav investeringer, foregar her. For flesteparten av landene i utvalget vart er
likevel gkonomisk hovedstad og offisiell hovedstad samme by. Datagrunnlaget for & beregne
avstanden mellom Oslo (Norge) og de respektive OECD-landenes gkonomiske sentrum er
hentet fra CEPII, som tilbyr data for lengdegrad og breddegrad for land®®. Disse tallene har vi
satt inn i en formel kalt «Great Circle»®, for deretter & beregne logaritmen til variabelen.
Denne malemetoden er benyttet i flere andre studier tilknyttet gravitasjonsmodellen og tar
utgangspunkt i at jordkloden er kuleformet og regner ut den minste avstanden mellom to
punkter pa overflaten, fra land i til landj. En svakhet ved denne malemetoden er at den
sannsynligvis vil undervurdere den virkelige avstanden mellom to land, da det er urealistisk a
frakte direkte fra en skonomisk hovedstad til en annen uten hindringer i reiseruten. Eksempel
pa hindringer som unngés er krigsherjede omrader, samt havneomrdder. I tillegg vil faktorer

som er upavirket av selve avstanden, slik som kostnader ved pakking, lagring, lasting og

7 The World Bank, «World Development Indicators»
% Mayer & Zignago, «GeoDist, the CEPII’s Distances and Geographical Database», 2
% Movable Type Ltd, «Calculate Distance, Bearing and More Between Latitude/Longitude Points»
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lossing vaere av betydning. Leamer & Levinsohn finner i deres studie at avstand har en
elastisitet pa -0,67°. Dette bekrefter at handel eker med kortere avstand, og er et resultat vi
forventer & finne ogsd i var oppgave. Var hypotese er da at avstand er negativt korrelert med

FDI.

Vi gnsker ogsa a inkludere variablene tidssone, fellessprdk, economic freedom, infrastruktur,
utdanning, aksjekurs, valutakurs, handelsstrom, governance, BNP per innbygger, kostnad ved

oppstart av selskap og selskapsskatt i modellen, hvorav fellessprdk er en dummyvariabel.

Tidssone

Ved & inkludere variabelen tidssone underseker vi om forskjell i tidssone mellom land har
pavirkning pa valg av utenlandske direkteinvesteringer fra Norge. Tidssone kan gi en
beskrivelse av hvor enkelt det er & kommunisere med nekkelpersoner i selskap i det aktuelle
landet. Dersom dette er vanskelig & fa til innen en normal arbeidsdag (kl. 08-16), vil dette
gjerne medfore okte transaksjonskostnader for selskapet. Tidssone er beregnet som
absoluttverdier, der Norge har tidssone +17!.Var hypotese er at gkt forskjell i tidssone vil ha
en negativ effekt pd FDI ettersom kommunikasjonen blir vanskeligere og

transaksjonskostnader hoyere.

Fellessprak

Vi velger a inkludere variabelen fellessprak som er et av flere mél pd psykisk distanse mellom
land. Ved at to land lett forstar hverandres sprék vil den psykiske distansen mellom landene
oppleves som mindre og kan i de fleste tilfeller tyde pa noenlunde samme kultur. Johanson &
Vahlne trekker frem «liability of foreignness», hvor de hevder at selskap har en tendens til &
ekspandere til land som ligger psykisk naer hverandre. Kunnskapen om disse landene
oppleves som sterre fordi de oppfattes som likere hjemlandet’?. Variabelen er definert som en
dummyvariabel der verdien 1 er gitt til sprak som majoriteten av Norges befolkning forstar
uten spesielle forkunnskaper eller sprikstudier. Det vil med andre ord vaere svensk, dansk og

engelsk. De engelsktalende landene i vart datasett er: Australia, Canada, Irland, New Zealand,

0 Leamer & Levinsohn, «International Trade Theory: The Evidence», 44-47

7! Time and Date, «Tidssoner over hele verden — interaktivt kart»

2 Johanson & Vahlne, «The Internationalization Process of the Firm-A Model of Knowledge Development and
Increasing Foreign Market Commitments», 24
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Storbritannia og USA. Disse landene samt Sverige og Danmark vil da fa verdien 1. Verdien 0
gis da til resterende sprak. Var antakelse er at felles sprik forenkler kommunikasjonen
mellom land. Dette vil pavirke samarbeid og investeringsflyt, som igjen vil resultere i lavere
transaksjonskostnader for selskapene. Oh, Selmier & Lien finner i deres studie at FDI mellom
land tredobles nar landene har felles sprak’®. Var hypotese er da at fellessprdk vil veere

positivt korrelert med FDI.

Economic freedom

Variabelen economic freedom, eller skonomisk frihet, er en skalaindeks utarbeidet av The
Heritage Foundation for & gjenspeile et menneske sin fundamentale rettighet til & utove
kontroll over eget arbeid. Et alternativ er 4 bruke World Bank Governance Indicators, men vi
har valgt & benytte oss av Index of Economic Freedom da denne var lett tilgjengelig bdde med
hensyn til arstall og fordeling av land. Indeksen er delt inn i fire hovedkategorier: Rule of
Law, Limited Government, Regulatory Efficiency og Open Markets. Kort oppsummert
inneholder indeksen blant annet grad av korrupsjon, eiendomsrett, styresmakters
begrensninger, regulatoriske begrensninger og hvor dpne markedene i de gjeldende landene
er. Hver av kategoriene er gradert pé en skala fra 0 til 100, der 100 indikerer maksimal
okonomisk frihet’*. Hver variabel er vektet likt, og et lands totale score er et vektet
gjennomsnitt av disse variablene. Var hypotese er at hoyere verdi pa indeksen indikerer at det
finnes faerre investeringsbarrierer i landet og variabelen forventes dermed & ha positivt

fortegn.

Infrastruktur

Variabelen infrastruktur er et mal pa et lands utvikling av informasjon, kommunikasjon og
teknologi, og skal demonstrere et lands komparative prestasjon. Vi benytter en versjon av
variabelen som maéler antall mobilabonnement per 100 personer. Denne versjonen innebaerer
alle mobilabonnement som tilbyr talekommunikasjon og som har blitt brukt innen de siste tre
manedene. Datamaterialet er hentet fra World Bank/ ICT Development Report and database>.
Det kan tenkes at land med mer utviklet infrastruktur er mer attraktive for investorer og vér

hypotese er dermed at infrastruktur er positivt korrelert med FDI.

3 Oh, Selmier & Lien, «International Trade, Foreign Direct Investment, and Transaction Costs in Languages»,
734

74 Heritage, «2018 Index of Economic Freedom»

5 The World Bank, «Global Rankings 2016»
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Utdanning

Variabelen utdanning méler det forventede gjennomsnittet pa antall ar et barn tilbringer péd
skolen. Data er hentet fra Human Development Index publisert av United Nations’®. P4
hjemmesiden fant vi kun tall fra 2001-2015 og manglet derfor tall fra 2016. Vi har valgt & lose
dette ved & estimere en verdi for ar 2016. Dette gjorde vi ved & kalkulere den gjennomsnittlige
endringen for perioden 2001-2015 og ekte/reduserte verdien fra 2015 slik at vi fikk en
estimert verdi for 2016. Dette er naturligvis en svakhet ved variabelen som vi vil diskutere
narmere senere i oppgaven. Denne variabelen fungerer som et mal pa arbeidskvalitet i et
land. Variabelen forventes & veere positivt korrelert med FDI. Arsaken er at det vil vaere mulig
for utenlandske selskap med mer teknologi- og kapitalintensive prosesser & investere i1 det

aktuelle landet.

Aksjekurs

Variabelen aksjekurs beskriver arlig prosentvis endring i aksjekurs mélt av S&P Global
Equity Index for de respektive OECD-landene. Indeksen er designet for & inkludere de mest
likvide aksjene i utviklede- og fremvoksende markeder og bestér av tre indekser: S&P Global
BMI, S&P frontier BMI og S&P/IFCI. Tilsammen inneholder disse omlag 11.000
verdipapirer fra over 80 land’’. Dataene er tilgjengelige i World Bank sin database’®, med
unntak av aksjekurs for Island. Denne har vi hentet manuelt pA NASDAQ sin nettside” og
selv beregnet prosentvis arlig endring. Tallene for Island vil derfor ikke vare basert pad samme
index som de resterende verdiene. P4 bakgrunn av manglende data mener vi likefullt at dette
er det beste alternativet og tror ikke dette vil medfere noen nevneverdig svakhet ved
estimering av variabelen. Vi velger derfor & inkludere denne variabelen ettersom vi tenker at
aksjekursen til et land har en n@r sammenheng med investeringer fra utlandet. En fallende
aksjekurs vil gjore oppkjep av selskap i landet billigere og nytt eierskap gir markedet
forventninger om bedre drift. Dette vil resultere i en gkt markedsverdi, som vil gi investorer
en forventning om ekt avkastning i fremtiden. Lehmann gjorde en studie gjennom IMF der
han undersekte avkastningen pa investeringer gjort av amerikanske selskap i 20

fremvoksende land®®. Han finner at avkastningen i disse landene overgér avkastningen i

76 United Nations Development Programme, «Human Development Data (1990-2015)»

"7 Index Mundi, «S&P Global Equity Indices (Annual % Change)»

8 The World Bank, «World Development Indicators»

7 NASDAQ, «OMXIPI, OMX Iceland All-Share PI»

80 Lehmann, «Foreign Direct Investment in Emerging Markets: Income, Repatriations and Financial
Vulnerabilities», 9-10
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industrialiserte land i perioden 1989-1998. Vér hypotese er at selskap generelt vil investere

mer i land der aksjekursen er lav og vi forventer derfor at variabelen er negativt korrelert med

FDI.

Valutakurs

Vi velger a inkludere variabelen valutakurs som en uavhengig variabel fordi vi tror at et lands
valuta vil pavirke Norges beslutning om 4 investere i landet. For a beregne variabelen, har vi
benyttet Norges Bank sin oversikt over gjennomsnittlig arlig valutakurs per land3!. Tross godt
informasjonsutvalg manglet Norges Bank oversikt over kursutviklingen til noen av landene i
utvalget: Chile, Island, Israel og Tyrkia. Disse tallene ble vi derfor nedt til & finne pa nettsiden
til de respektive landenes sentralbank og regne om til drlig gjennomsnittskurs for hvert av
drene®?83%4, Tallene har vi oppgitt pa direkte form, derfor vil variabelen fa et negativt fortegn.
Dersom den norske kronen har appresiert eller depresiert mot den utenlandske valutaen, tror
vi dette vil ha betydning for Norges investeringsbeslutning i det gjeldende landet. Hvis kronen
har appresiert mot en utenlandsk valuta betyr det at kronen har styrket seg. Norske investorer
m4d da betale mindre norske kroner for en bestemt utenlandsk valuta. Hvis kronen derimot har
depresiert vil det si at kronen svekker seg mot den gjeldende valutaen og man ma betale flere
norske kroner for valutaen. Som nevnt, er Norges direkteinvesteringer i utlandet gjerne av
haye belop. Derfor vil en svak depresiering av kronen kunne ha mye 4 si i total verdi. Vér
hypotese er at dersom den norske kronen har appresiert mot en bestemt valuta, vil

sannsynligheten for at Norge investerer i landet oke.

Handelsstrom

Variabelen handelsstrom er ment & forklare den bilaterale handelen mellom to land. Vi tror at
dersom Norge allerede driver handel med et land, vil dette gke sannsynligheten for & investere
ogsa her. Variabelen inkluderer bade eksport og import. Import inkluderer alle
utenlandsproduserte varer som fraktes til Norge. Dette er varer som opprinnelig er
norskproduserte eller bearbeidede, men inkluderer ogsé reimporterte varer. Eksport inkluderer
innenlandske varer som fraktes ut av Norge. Utenlandsproduserte varer og bearbeidede varer

som er reeksportert er ogsé inkludert. SSB beskriver handel som fysiske varebevegelser over

81 Norges Bank, «Valutakurser»

82 The Central Bank of Iceland, «Official Exchange Rate»

8 Banko Central the Chile, «Exchange Rate»

84 Central Bank of the Republic of Turkey, «Exchange Rates»
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landegrenser. Skip, oljeplattformer og fly er ikke inkludert da handel av disse varene
forekommer uten en slik type bevegelse® . Baldwin mente at den korrekte metoden & méle
handelsstrom p4, er ved & bruke geometrisk gjennomsnitt®. Man vil da multiplisere import-

og eksportverdiene som vist under:
0,25
lnXij = ln(El] X E]l X IU X Ijl)

Ejj viser total eksport fra land i til land j, E;; viser total eksport fra land j til land i, I;j viser total
import fra land i til land j og Iji total import mellom j og i. For a finne handelsstrom har vi
valgt & forenkle denne ved 4 inkludere kun eksport og import fra Norge og til hvert av de

respektive landene. Vi har derfor valgt & legge folgende formel til grunn:
In XU = ln(El] X Iij)O,S

Petersen, Pedersen & Lyles gjennomforte en studie hvor de undersekte sdkalte kunnskapsgap
hos ulike bedrifter. Kunnskapsgap forklares gjerne som gapet mellom den kunnskapen som
kreves for & investere i et land sammenlignet med den kunnskapen man faktisk har®’.
Forfatterne finner i studien at gapet vokser i ca. 4,5 ar etter at selskapet har etablert seg i det
aktuelle landet. Forst etter 4,5 ar kunne selskapene begynne & tette gapet med erfaringsbasert
kunnskap. Arsaken til dette er at det er vanskelig for selskap pa forhind 4 vite hva de ikke vet
om et nytt marked for de etablerer seg der. Det tok i snitt 9 ar for selskapene de undersokte
hadde klart & tette de oppfattede kunnskapsgapene®®. Dette betyr at dersom Norge allerede
driver handel med et land, kan det tenkes at dette gapet mer eller mindre er lukket for Norge
bestemmer seg for 4 investere. Vi tror derfor at dersom Norge allerede har handelsavtaler med

et land vil dette gke sannsynligheten for investering i det samme landet.

Dersom forholdet mellom handel og FDI er positivt, altsd at forholdet er komplementert,
tyder det pa at handelspolitikken pavirker FDI-stremmer og FDI-politikk pavirker
handelsstremmene. Det finnes ogsé tidligere forskning som peker pa at forholdet mellom FDI

og handel er substitutter, altsa at forholdet er negativt. Haye tariffkostnader, trusler om

85 Statistisk sentralbyrd, «Utenrikshandel med varer»

8 Baldwin & Taglioni, «Gravity for Dummies and Dummies for Gravity Equations», 10
87 Petersen, Pedersen & Lyles, «Closing Knowledge gaps in Foreign Markets», 1097

88 Petersen, Pedersen & Lyles, «Closing Knowledge gaps in Foreign Markets», 1108
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kontingentbeskyttelse, altsa sannsynligheten for at et land bryter med sin normale
importpolitikk, i tillegg til finansielle- eller skattemessige subsidier, vil kunne skape sterke
insentiver til & erstatte investeringer med handel®.

Governance

Variabelen governance symboliserer den institusjonelle kvaliteten i et land. Vi velger &
inkludere denne i modellen var da vi tror dette vil pavirke Norges investeringsbeslutning i et
land. Dataene har vi funnet pa hjemmesiden til World Bank og har verdi mellom -2,5 og 2,5,
hvor 2,5 er hoy verdi og viser god kvalitet®. Dessverre fant vi kun tall fra 2002-2016 og
manglet derfor tall for 2001. Vi har valgt a lese dette pad samme méte som vi gjorde for
variabelen utdanning. Vi kalkulerte den gjennomsnittlige endringen for perioden 2002-2016
og ekte/reduserte verdien fra 2002 slik at vi fikk en estimert verdi for 2001. Dette er
naturligvis ogsa en svakhet ved denne variabelen som vi vil diskutere na@rmere senere i

oppgaven.

Det er totalt seks forskjellige indikatorer pa governance®': Voice and Accountability, Political
Stability and Absence of Violence, Governmental Effectiveness, Regulatory Quality, Rule of

Law og Control of Corruption og variabelen er beregnet som et gjennomsnitt av disse.

e Voice and Accountability forklarer hvorvidt befolkningen i et land har mulighet til a
delta i valg av regjering, ytringsfrihet og fri media.

e Political Stability and Absence of Violence maler sannsynligheten for politisk
ustabilitet, politisk vold og terrorisme.

e Governmental Effectiveness viser til kvaliteten pa offentlige tjenester, hvor
uavhengige bedrifter er under politisk press og troverdighet til regjeringen 1
gjennomforing av politikk.

e Regulatory Quality forklarer myndighetenes evne til 4 formulere og implementere

forskrifter som fremmer utvikling av den private sektoren.

8 World Trade Organization, «Trade and Foreign Direct Investment»
% The World Bank, «Worldwide Governance Indicators»
1 The World Bank, «Worldwide Governance Indicators»
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¢ Rule of Law maler hvorvidt samfunnets regler blir overholdt og respektert, spesielt
med tanke pd eiendomsrett, politi, domstoler, samt sannsynlighet for at kriminalitet og
vold inntreffer.

e Control of Corruption forklarer i hvilken grad offentlig makt uteves for egen
interesse og gevinst. Denne indikatoren inkluderer bade smé og store former for

korrupsjon.

Vi forventer at flere av de seks indikatorene vil korrelere og regner derfor med & métte
inkludere dem separat i regresjonen. Var hypotese er at jo hoyere verdi pa variabelen, desto

storre sannsynlighet er det for at Norge velger 4 investere i det aktuelle OECD landet.

BNP per innbygger

BNP per innbygger er ogsa en variabel vi velger & inkludere. Her er total BNP for vertslandet
dividert pa befolkning. Dataene er funnet pa hjemmesiden til World Bank og er malt i
amerikanske dollar”>. BNP per innbygger vil ikke kunne si noe om niva pa befolkningens
inntekt, men den kan likevel brukes som en indikator pa landets velstand og kjepekraften til
befolkningen. Vi tror denne variabelen vil pavirke Norges investeringsbeslutning da lav BNP
per innbygger kan tyde pa en befolkning som er lite villig til & bruke penger, som igjen vil
fore til at selskap far lavere inntekt. I liket med variabelen BNP, er ogsa BNP per innbygger
benyttet pd logaritmisk form for & unnga problemet med ekstremverdier. Vi har i likhet med
variabelen BNP kun valgt & benytte tall for vertslandet ettersom vi har valgt a fokusere pd FDI
beholdninger som Norge har i vertslandet. Det vil si at investeringene kun géar en vei. Shen
Gao finner i sin studie at inntekt per innbygger har signifikant pavirkning pd FDI
beslutninger, noe som leder oss til var hypotese om at BNP per innbygger har en positiv
effekt pd Norges investeringsbeslutninger. Det kan tenkes at BNP per innbygger og BNP vil
korrelere noe. Dersom dette er tilfelle vil det vere vanskelig a identifisere virkningene isolert.

Vi vil derfor vurdere & male dem separat.

Kostnad ved oppstart av selskap
Vi ensker & inkludere en variabel som tar for seg kostnaden ved d starte en bedrift
internasjonalt. Vi tror dette er relevant da land med hey oppstartskostnad vil pavirke

beslutninger om & starte opp selskapsvirksomhet i landet. Lave oppstartskostnader vil indikere

°2 The World Bank, «GDP per Capita (Current US$)»
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at landet legger til rette og er mer mottakelige for oppstart av nye private selskap. Tallene er
funnet fra World Bank og uttrykkes som prosent av inntekt per innbygger®. Vi tror at en hay
oppstartskostnad vil ha negativ effekt pa norske selskapers investeringsbeslutning i det
aktuelle OECD land. Pa bakgrunn av mangel pa data for drene 2001-2004 har vi dessverre sett
oss nedt til & ekskludere denne variabelen fra regresjonen, da vi mener antallet «missing»-

variabler blir for stort.

Selskapsskatt

Vi tror ogsd variabelen selskapsskatt er relevant for var studie. Dette fordi et lands skatteniva
vil indikere kostnadene selskapet vil bli belastet med. Hoy selskapsskatt vil gjore det aktuelle
landet mindre attraktivt for potensielle investeringer ettersom det vil gi investorer lavere
avkastning. Tallene er funnet pd World Bank sin hjemmeside og uttrykkes som prosent av
profitt. Den totale skattesatsen inkluderer resultatskatt, arbeidsgiveravgift og andre
obligatoriske avgifter betalt av virksomheten. Det er gjort en rekke tidligere studier som
underseker hvordan FDI beslutninger blir pdvirket av selskapsskatt. Blant dem er De Mooij &
Ederveen, som finner i sin studie fra 2003 at selskapsskatt har en negativ effekt pA FDI** og
Hines som mer spesifikt finner at selskapsskatt har en negativ effekt pa -0,6. Vi forventer at
en hoyere skattekostnad vil virke negativt pa norske selskapers investeringsbeslutning. Pa
bakgrunn av mangel pa data for arene 2001-2004 har vi dessverre vert nedt til a ekskludere

ogsa denne variabelen fra regresjonen.

Til tross for gravitasjonsmodellens empiriske suksess, som delvis skyldes dens hoye
statistiske forklaringskraft, har den hestet en del kritikk”®. Noe av kritikken er rettet mot
malemetoden «Great Circley, som er den mest benyttede empiriske metoden til 4 beregne en
av de grunnleggende variablene i gravitasjonsmodellen, nemlig avstand. Ved a bruke denne
ser man for seg jorden som en sirkel, der man méler avstanden pé overflaten fra et land til et
annet. Problemet med denne metoden er at den feilberegner den «ekte» avstanden, da det som

regel er andre faktorer utover selve avstanden som pévirker frakten eller valg av reiserute,

3 The World Bank, «Doing Business»

4 De Mooij & Ederveen «Taxation and Foreign Direct Investment: A Synthesis of Empirical Research», 682
%5 Hines, «Lessons from Behavioral Responses to International Taxation», 312

% Bergstrand, «The Gravity Equation in International Trade: Some Microeconomic Foundations and Empirical
Evidence», 474
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eksempelvis vil flytransport ofte unnga Nordpolen. I tillegg tar den ikke hensyn til at
sjotransport ikke alltid velger de korteste veiene, men velger retninger basert pa hvor det er

landbarrierer’’.

Et annet velkjent problem ved gravitasjonsmodellen er dens logaritmiske form. Det vil si at
dersom man har tallverdier for handel, eller FDI i vart tilfelle, som er enten negative eller
null, vil dette by pd problemer ved estimering av modellen. Nullhandelsstrom er svert vanlig
blant handelsdata, spesielt blant disaggregert data. Eksempelvis hadde Kareem, Martinez-
Zarzaso & Bruemmer hele 60 % nullobservasjoner i deres studie av Afrikas fiskeeksport til
EU mellom 2007 og 2012°%. Nullhandelsstrem skyldes enten at faktisk handelsstrom ikke er
observerbar eller malefeil ved avrunding av data. Negative tallverdier er mer vanlig ved FDI
statistikk enn ved handelsstremmer® og er derfor et gjeldende problem i vér studie.
Alternative metoder for a lgse problemene med nullhandelsstrom, nullinvestering og negative
observasjoner er mye diskutert, hvorpa ulike losninger er presentert av kjente personer innen

internasjonal handelsteori.

Enda et regresjonsteknisk problem ved log-linearitet i modellen omhandler
heteroskedastisitet. Silva & Tenreyro papeker i deres studie at modeller pa logaritmisk form
som estimeres med OLS som elastisiteter, kan vare svart misvisende i forhold til
heteroskedastisitet, ettersom de gir skjeve resultater. Forfatterne finner i sin studie at BNP-
koeftisienten er signifikant mindre enn 1, og uttrykker en generell skepsis til at BNP-
koeffisientene teoretisk/empirisk ofte betegnes & vare tilnermet lik 1'°°. Homoskedastisitet i
modellen er en forutsetning for & benytte OLS som estimeringsmetode. Dersom denne
forutsetningen er brutt tyder det pa at modellen har konstant varians i feilleddene. Det
innebarer at variasjonen rundt regresjonslinjen ikke er konstant, noe som er et alvorlig
problem da heteroskedastisitet i modellen innebarer ekt sannsynlighet for feil av type I
(beholde gal nullhypotese) eller type II (forkaste riktig nullhypotese) 1°!. Bruk av robuste
standardfeil er en mye anvendt metode for 4 redusere problemet med heteroskedastisitet 1

modellen, noe ogsa vi har valgt & benytte i var modell.

7 Thomassen, «Norges utenrikshandel og den handelsbaserte gravitasjonsmodellen», 10

98 Kareem, Martinez-Zarzaso & Bruemmer, «Fitting the Gravity Model when Zero Trade Flows are Frequent: a
Comparisson of Estimation Techniques», 2

% Head & Ries, «FDI as an Outcome of the Market for Corporate Control: Theory and Evidence»

100 Silva & Tenreyro, «The Log of Gravity», 641

101 Tufte, «En intuitiv innfering i logistisk regresjon», 14
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Det finnes flere arsaker til hvorfor modellen benyttes pa logaritmisk form til tross for at det
medforer noen ulemper. Yeyati, Panizza & Stein trekker frem tre klare fordeler ved a bruke

logaritmisk form!?

. Forst og fremst gir log-transformeringen en normalisering ved
regresjonen, slik at effekten av eventuelle «ekstremverdier» ved veldig heye FDI-tall
reduseres. Logaritmisk form vil ogsa gjere betaene om til elastisiteter. P4 denne méaten kan
koeffisientene enklere sammenlignes ved regresjon, og dens pavirkning pa
direkteinvesteringer kommer tydeligere frem. Til slutt har logaritmisk form generelt vist seg a

vare «best fit» for gravitasjonsmodellen.

Frankel, Stein & Wei papeker at gravitasjonsmodellen har begrenset teoretisk fundament.
Dette begrunner de ved at modellen undervurderer handel som oppstér i klynger blant enkelte
land i verden, som Western Hampisphere, Ost-Asia og APEC-land. Forfatterne finner
signifikant positive koeffisienter for dummyvariablene som fanger opp handelen mellom disse
klyngene. Dette tyder pa at foretrukne handelssamarbeid har vokst frem naturlig i disse
omréadene, uten former for handelsavtaler mellom landene!®®. Anderson & van Wincoop
hevder at mangelen pa teoretisk fundament har to viktige implikasjoner. For det forste er
estimeringsresultatene bias pa grunn av utelatte variabler og for det andre kan man ikke utfere
sammenlignbare statiske undersekelser. Dette til tross for at en slik sammenligning er

104

meningen med estimering av gravitasjonsligninger'””. I senere tid har det blitt gjennomfert

flere studier av modellen som har bidratt til & styrke dens fundament, deriblant fremveksten

av «den nye handelsteorien» mot slutten av 1970- og starten av 1980-tallet'%>.

I tillegg til begrenset teoretisk fundament er gravitasjonsmodellen konstruert slik at den er
basert pd ulike forutsetninger. Blant dem er forutsetningene om monopolistisk konkurranse i
markedene, perfekt produkt- og rdvaresubstitusjon pa tvers av land og symmetrisk handel'%.
Dette betyr implisitt at alle land handler med alle, noe som ikke er tilfelle ettersom
virkelighetens kompleksitet gjor en slik forutsetning umulig & anta. Forutsetningen kan
overfores til et direkteinvesteringsperspektiv, da det ogsé vil vaere urimelig a anta at selskap 1

alle land investerer hos hverandre. Ofte har vi kun tilfeller av asymmetriske investeringer,

102 Yeyati, Panizza & Stein, «The Cyclical Nature of North-South FDI Flows», 110

103 Frankel, Stein & Wei, «Trading Blocs and the Americas: The Natural, the Unnatural, and the Super-Natural»,
72

104 Anderson & van Wincoop, «Gravity with Gravitas: A Solution to the Border Puzzle», 170

105 Baldwin & Taglioni, «Gravity for Dummies and Dummies for Gravity Equations», 2

106 Bergstrand, «The Gravity Equation in International Trade: Some Microeconomic Foundations and Empirical
Evidence», 475
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hvor transaksjonene kun skjer i en retning. Flere av disse forutsetningene har i senere tid blitt
avvist pa bakgrunn av nyere empiriske bevis, som blant annet bekrefter eksistensen av

nasjonalt differensierte produkter.

4.4 Sammendrag av variabler

Tabellen under viser et sammendrag av variabler vi velger & inkludere i modellen vér. Forste
kolonne viser variabelen med navnet vi har brukt i regresjonen. Andre kolonne gir en kort
forklaring av variabelen, mens den tredje kolonnen viser til hvilken kilde vi har benyttet for a
innhente nedvendig tallmateriale. Siste kolonne viser hvilken pavirkning vi forventer at

variabelen vil ha pd Norges direkteinvesteringsbeslutninger, hvorav negativ pavirkning

markeres med (-) og positiv pavirkning markeres med (+).

Variabel Forklaring Kilde +/-
Beholdningssterrelse av Norges SSB
InFDI direkteinvesteringer i ulike land. Mélt pd
bakgrunn av en 20 % eierandel
InBNP BNP for vertsland. Uttrykt pa logaritmisk form | World Bank | +
[fsiem Gitt ved «Great circle» fra Norges ekonomiske CEPII -
sentrum. Uttrykt pa logaritmisk form
BNP per innbygger for vertsland. Uttrykt p& | World Bank | +
InBNPcap e
logaritmisk form
Antall mobilabonnement per 100 personer. World Bank | +
InInfrastruktur . .
Uttrykt pa logaritmisk form
) Gjennomsnittlig forventet antall &r et barn United +
Utdanning oy . .
tilbringer i skolen Nations
. Skalavariabel fra 0-100 som sammenfatter fire Heritage +
InEconomicFreedom ) . o )
ulike faktorer. Uttrykt pa logaritmisk form foundation
Skalavariabel fra -2,5 til 2,5 som sammenfatter | World Bank | +
Governance seks ulike faktorer. Symboliserer den
institusjonelle kvaliteten til et land
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Bilateral handelsstrom gitt i amerikanske dollar. SSB
InHandelsstrom Beregnet av eksport og import. Uttrykt pé
logaritmisk form
Valutakurs fremstilt pé direkte form. Viser om Norges
InValutakurs den utenlandske valutaen har appresiert eller Bank
depresiert mot den norske kronen
Aksjekurs Arlig prosentvis endring i aksjekurs for et land | World Bank
Dummyvariabel med verdi 1 dersom Wikipedia
Fellessprak majoriteten av Norges befolkning forstar
spraket. Verdi 0 gitt for motsatt tilfelle
. Mal pé geografisk avstand. Beregnet som Time and
Tidssone . .
absoluttverdier, der Norge er tidssone +1 Date
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S5 Metode

I var oppgave har vi benyttet en kvantitativ tilnerming og et deskriptivt forskningsdesign,
eller et beskrivende forskningsdesign, som det ogsa kalles. Ved bruk av kvantitativ metode
legges det vekt pd & teste en hypotese sammenlignet med en kvalitativ undersekelse som

innebarer en subjektiv undersokelse av et fenomen!?’

. Et forskningsdesign er en overordnet
plan som beskriver hvordan man skal gé frem for & lgse en oppgave. Et deskriptivt
forskningsdesign er et design som brukes for & beskrive eller finne sammenhenger mellom

variabler!'®

. Til tross for ensket om & finne sammenhenger ved et deskriptivt
forskningsdesign, kan man likevel ikke si at ssmmenhengene er kausale. Det vi finner er altsa
kun samvariasjon mellom variabler. Dersom malet hadde vert & finne kausale sammenhenger

ville det veert mer fornuftig 4 ta i bruk et kausalt design!®

. Vi mener et deskriptivt
forskningsdesign egner seg best for var oppgave ettersom hensikten er & finne ut hvorvidt den

handelsbaserte gravitasjonsmodellen kan overfores til Norges direkteinvesteringer i OECD-
land.

Vi har valgt & benytte paneldata i vér studie, ettersom datasettet bestar av 34 OECD-land med
statistikk for perioden 2001-2016. Paneldata er en kombinasjon av tidsserieanalyse og
tverrsnittanalyse. Det er derfor viktig & kunne skille mellom disse typene. Ved tidsserier ser
man pa utviklingen til en variabel over tid, mens for en tverrsnittanalyse underseker man en
populasjon pé et bestemt tidspunkt. Paneldata vil derfor si at vi tar i bruk flere enheter med
data over flere perioder. Dersom alle observasjoner er inkludert i datasettet kalles det
balansert paneldata. Ubalansert paneldata vil derimot si at datasettet mangler data for minst en

periode og for minst en enhet!!’.

Andress, Golsch, & Schmidt hevder at den viktigste arsaken for at man velger 4 ta i bruk
paneldata fremfor andre metoder, er muligheten det gir for studie av individuelle endringer

over tid. Dette er ogsd noe vi gnsker i var oppgave. Vi ensker & undersgke hvilke faktorer som

107 Store norske leksikon, «Kvantitativ analyse»

108 Sander, «Deskriptivt design»

109 Syensen-Sandberg, «Sannsynlige olje- og gassreserver: Har de betydning for selskapers markedsverdi?», 43
110 park, «Practical Guides to Panel Data Modelling: A Step by Step Analysis Using Stata», 3-4
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pavirker sannsynligheten for at Norge investerer i ulike OECD-land og om ulike

pavirkningsfaktorer har endret seg over tid. Paneldata gir oss ogsa mulighet til & estimere mer
presise resultater enn om oppgaven kun hadde tatt for seg enkle tidsserie- eller tverrsnittsdata.
Fordelen ved & bruke paneldata er at det gir mulighet til & kontrollere for variabler som ikke er

observerbare eller malbare, og som forandrer seg over tid'!!.

Vi har valgt & avgrense oppgaven til & omhandle OECD-landene. Dette skyldes at disse
landene trolig har relativt like skonomiske forutsetninger og investeringsvilkar. Tidsperioden
er begrenset til drene 2001-2016, da vi mener et tidsrom pa 16 ér er tilstrekkelig for 4 kunne
besvare var problemstilling. Vi har hatt noen utfordringer med & finne datamateriale for
enkelte land 1 enkelte ar, noe som har resultert i et fatall «hull» i datasettet vart. Likevel mener
vi at dette ikke vil medfere nevneverdige ulemper ved estimering av modellen, i og med at det
kun er snakk om et fatall «missing»-variabler sett i forhold til datasettet som helhet. Vi
mangler verdier for variabelen aksjekurs for Luxemburg i drene 2001-2005 og Ser-Korea i
2003. For Mexico mangler vi verdier for variabelen valutakurs i arene 2001-2004 og for
variabelen FDI 1 2015 og 2016. Mangel pa FDI-statistikk har i tillegg gjort oss nedt til &

ekskludere landene Israel og Slovenia fra datasettet.

Det endelige utvalget vart bestar na av folgende 32 OECD-land (ekskludert Norge, Israel og
Slovenia): Australia, Belgia, Canada, Chile, Danmark, Estland, Finland, Frankrike, Hellas,
Irland, Island, Italia, Japan, Latvia, Luxemburg, Mexico, Nederland, New Zealand, Polen,
Portugal, Slovakia, Spania, Storbritannia, Sveits, Sverige, Ser-Korea, Tsjekkia, Tyrkia,

Tyskland, Ungarn, USA og Osterrike.

Viér studie er av kvantitativ art, hvor vi baserer oss pa sekundardata, som er allerede
eksisterende statistikk fra anerkjente internasjonale og nasjonale akterer. Sekundardataene er
1 hovedsak hentet fra World Bank, Norges Bank, United Nations (UN), Statistisk sentralbyra

(SSB) og Heritage Foundation. Disse kildene anser vi som troverdige, ettersom utgiverne er

I Andress, Golsch & Schmidt, «Applied Panel data Analysis for Economic and Social Surveysy
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sentrale akterer innen statistikk, og har vart mye brukt tidligere i lignende studier.

Vi har valgt & bruke paneldata da vi trenger 4 underseoke flere land, gjennom flere ér, for &
minske resultater som er pavirket av tilfeldige hendelser og enkeltérstilfeller. Et eksempel pé
et enkeltarstilfelle er finanskrisen i 2008, som kunne fatt stort utslag for vart datasett dersom
vi hadde hatt et kortere tidsintervall. Vi har hentet data for tidsintervallet 2001-2016. Dette
mener vi er et tilstrekkelig intervall for & kunne fange opp reelle faktorer som pavirker Norges

direkteinvesteringer i OECD-land.

Datamaterialet som beskriver FDI er hentet fra SSB, som opererer med en grense pa 20 %
eierandel for a skille direkteinvesteringer fra portefoeljeinvesteringer. Dataene folger derfor
ikke den internasjonale 10 % grensen vedrerende minimum eierandel. Tallene fra SSB er
oppgitt 1 norske kroner. For & oppnd sammenlignbare verdier, har vi derfor regnet om tallene
til amerikanske dollar ved hjelp av arlig gjennomsnittskurs fra Norges Bank. SSB har i sin
database delt tallmaterialet for FDI i to undergrupper: egenkapital og nettoldnefordring!!2. Vi
har valgt & benytte egenkapitalbeholdningen i vért datasett, ettersom netto 1&nefordringer
hovedsakelig forbindes med at datterselskap har en lanefordring i morselskapet som
overstiger motsatt verdi. Til 4 underseke var problemstilling vil disse interne transaksjonene
kunne forstyrre dataene ved & gi negative beholdningstall som feilaktig kan bli tolket som en

negativ investering, uten at dette er tilfellet!!3.

Videre velger vi & benytte beholdningstall fremfor stremningstall. Arsaken til dette er ensket
om 4 redusere mengden negative tall i modellen, da dens logaritmiske form kompliserer dette.
Et negativt beholdningstall skyldes trolig at selskap har trukket ut sin investering fra det
respektive landet og at sterrelsen pa dette belopet er storre enn en eventuell ny investering. En
annen arsak kan vare at lanet tilknyttet datterselskapet er storre enn lanet og egenkapitalen
gitt av morselskapet!!4. For Norge er det noen tilfeller av negative beholdningstall, med blant
annet Australia og Sveits 1 2006. Ulike arsaker til fravaer av observasjoner kan skyldes

faktorer som ikke fanges opp av regresjonen. Eksempler pé slike faktorer kan vere handels-

112 Statistisk sentralbyrd, «Direkteinvesteringer, beholdninger og avkastning»

113 Helgeby, @yjordsbakken & Johannessen, «Norges direkteinvesteringer i utlandet og gravitasjonsmodellen»,
19

114 OECD, «Foreign Direct Investment Statistics. Explanatory Notes»

45



og/eller investeringsforbud, lukkede kapitalkontoer, mangel pé data eller andre institusjonelle

faktorer!!>,

Det finnes flere ulike mater & handtere problemene med negative beholdningstall og
nullobservasjoner i modellen pa. Den vanligste maten er a ekskludere disse verdiene fra
modellen i sin helhet, en metode som blant annet er brukt av Rose!'®. Et eksempel pé dette
kan vere 4 ta bort verdiene for Australia og Sveits 1 &r 2006. Dette vil potensielt medfere en
skjevhet i utvalget og kan da bli et problem, spesielt dersom man har mange negative
observasjoner ettersom de ekskluderte verdiene kan inneholde verdifull informasjon som gér
tapt. Vart datautvalg bestar av 10 negative- og 2 nullobservasjoner av totalt 512 observasjoner
for den avhengige variabelen. Denne lgsningen vil derfor trolig ikke fa nevneverdige
konsekvenser for vére resultater. Vi velger derfor & benytte oss av denne lgsningen, men

onsker likevel a presentere ulike forslag til ulike lasninger pa disse utfordringene.

For & lose det metodiske problemet ved nullobservasjoner presenterer Eichengreen & Irwin en
metode hvor de unngér problemet ved & bruke en semi-log spesifikasjon. De setter da inn sma
verdier i stedet for null i regresjonsligningen. En naturlig verdi er tallet 1, som vil gjere det
mulig 4 ta logaritmen av verdien ettersom vi na har et positivt tall. Man erstatter da
logaritmen til den avhengige variabelen log (y) med log (1 + y) slik at
regresjonenkoeffisientene fremdeles kan beregnes som elastisiteter ndr verdiene for handel
(eller i vart tilfelle FDI) er store, da log (1 + x) ~ log (x) nér x = 0''7. Til tross for at denne
transformeringen fungerer godt for nullobservasjoner, vil den naturligvis ikke fungere pé

negative FDI-verdier.

Som et forsek pa a handtere negative FDI-verdier presenterer Yeyati, Panizza & Stein en
modell som bygger pd de samme transformasjonsegenskapene som modellen til Eichengreen
& Trwin!!8,

LFDI = sign (X) log (1 +|X])

115 Yeyati, Panizza & Stein, «The Cyclical Nature of North-South FDI Flows», 108

116 Rose, «One Money, One Market: Estimating the Effect of Common Currencies on Trade», 19

7 Eichengreen & Irwin, «Trade Blocks, Currency Blocks and the Reorientation of World Trade in the 1930s»,
8-9

118 Yeyati, Panizza & Stein, «The Cyclical Nature of North-South FDI Flows», 110
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Logaritmen av (x + 1) tillater forfatterne & ta hensyn til nullobservasjoner for FDI, mens
absoluttverdien na gjer det mulig & inkludere negative observasjoner. Ved & benytte denne
transformeringen kan estimatene fremdeles tolkes som elastisiteter for store verdier av den

avhengige variabelen.

En annen og kanskje enklere metode, er & behandle negative beholdningstall som null. Dette
vil lese problemet med seleksjonsbias. Samtidig baseres modellen pé feilaktige antakelser
ettersom det er store forskjeller pd informasjonsinnhold ved avgjerelser for et multinasjonalt
selskap, basert pa negative- eller nullobservasjoner. Ved & anta at disse er like, kan man

risikere 4 miste noe av effektiviteten ved resultatene!!®.

Hensikten med ekonomiske analyser er a estimere variabler i ulike modeller og teste
hypoteser tilknyttet disse for ulike formél. Valg av estimeringsmetode avhenger da av hvilket
type datasett man har og hvilke effekter man er interessert i & underseke. Man ber velge den
metoden som gir den beste lineere forventningsestimatoren, ogsé kalt BLUE (Best Linear

120

Unbiased Estimator), da denne vil gi de beste estimatene'<". Verdier og fortegn til variablene

vil fortelle oss om effekten av ulike tiltak og gyldigheten av den ekonomiske teorien.

I denne oppgaven, har vi som nevnt benyttet oss av et paneldatasett med
tidsserieundersekelser som utgangspunkt for var analyse. Videre vil vi presentere ulike
estimeringsmetoder som enklere lar oss sammenligne effekter og studere hvordan disse

endres ved bruk av ulike teknikker.

Pooled OLS er den estimeringsmetoden som er mest benyttet i litteraturen til & estimere
gravitasjonsmodeller. Ved pooled OLS betraktes alle enhet-tid-observasjoner som
enkeltobservasjoner. Et eksempel er dersom vi har 100 enheter og 10 tidspunkter, vil man ved
a ta 1 bruk pooled OLS kunne regne dette som et datasett med 1000 isolerte observasjoner.

Det tas altsé ikke hensyn til eventuell tidsstruktur i dataene, slik som fixed effects og random

119 Zuccato, «The FDI Determinants among OECD Countries», 16
120 Studenmund, «Using Econometrics», 111
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effects modeller gjor. Vi kommer tilbake til disse estimeringsmetodene i de neste

delkapitlene.

OLS bygger pa flere forutsetninger som ma vere oppfylt for & kunne benyttes som
estimeringsmetode. Dersom disse er oppfylt vil det gi oss forventningsrette estimater med
minimum varians. Brudd pa enkelte av disse forutsetningene kan gi uenskede konsekvenser,
deriblant heteroskedastisitet i modellen. Heteroskedastisitet gir forventningsskjeve
koeftisienter og OLS estimatorene vil ikke lengre ha minste varians. Problemet kan loses ved
a benytte robuste standardfeil, i tillegg til at problemet reduseres ved logaritmisk form pa den

avhengige variabelen.

Forutsetningene for OLS er nevnt under og ma vare oppfylt for at denne estimeringsmetoden

skal ses pa som den beste estimatoren for regresjonsmodellen'?!.

e Modellen ma vere linezr, vare riktig spesifisert og ha et additivt feilledd.
e Feilleddet har et populasjonsgjennomsnitt lik null.
e Alle forklaringsvariablene er ikke-korrelerte med feilleddet.

e Ingen autokorrelasjon, dvs. observasjonene til feilleddet er ikke-korrelerte med
hverandre.

e Ingen heteroskedastisitet, dvs. feilleddet har konstant varians.

e Ingen multikollinearitet, dvs. ingen av de uavhengige variablene i modellen er en
perfekt funksjon av hverandre (korrelerer).

e Feilleddet er normalfordelt.

Den forste forutsetningen sier at regresjonsmodellen ma vare linear. Dette betyr derimot ikke
at den underliggende teorien ma vare linear. Et eksempel pé dette er & ta logaritmen pa begge
sider av en eksponentialfunksjon, som vil gi en lineer funksjon. Et additivt feilledd betyr at
feilleddet ikke pa noen mate kan multipliseres inn med noen av variablene i likningene, men

ma derimot legges til.

121 Studenmund, «Using Econometricsy», 98-104
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Den andre forutsetningen gar ut pa at den avhengige variabelen kan inneholde variasjon som
fanges opp av modellen. For & ta hensyn til dette blir et stokastisk tilfeldig feilledd lagt til i

regresjonsligningen. Dette feilleddet ma ha forventningsverdi lik null.

Hvis ikke den tredje forutsetningen er oppfylt og en uavhengig variabel er korrelert med
feilleddet, kan forklaringsvariabelen fange opp noe av variasjonen i den avhengige variabelen

som egentlig kommer fra feilleddet.

Dersom den fjerde forutsetningen ikke er oppfylt vil dette fore til autokorrelasjon. Dette er et
problem som ofte oppstar i tidsseriedata, og som derfor er aktuelt for oss. Autokorrelasjon gér
ut pa at verdien til feilleddet i en periode avhenger pa en systematisk méte av verdien til
feilleddet i en annen periode. Eksempelvis vil direkteinvesteringer gjort i et land i et bestemt
ar vaere pavirket av investeringer gjort tidligere ar. OLS estimatene vil fremdeles vaere

forventningsrette, men vil ikke lengre vaere BLUE, altsa med minimum varians.

Den femte forutsetningen er et krav om homoskedastisitet. Det vil si at variansen til feilleddet
er konstant og har lik spredning rundt regresjonslinjen. Dersom dette ikke er tilfelle, far vi en
situasjon med heteroskedastisitet. Dette er ikke enskelig da variansen til feilleddets fordeling
endrer seg for hver observasjon. Ved a benytte pooled OLS kan det medfere at en eventuell
heteroskedastisitet som skulle eksistere mellom landene, ikke tas hensyn til. Dette vil resultere
i at OLS genererer ungyaktige estimater pa standardfeilen til koeffisientene og vil i slike

tilfeller ikke veere den beste estimatoren a benytte.

Forutsetning seks innebarer at det ikke skal vare perfekt multikollinearitet i modellen.
Dersom denne forutsetningen brytes betyr det at to eller flere av de uavhengige variablene
forklarer det samme. Dette vil fore til at OLS estimatoren ikke er i stand til 4 skille den ene
variabelen fra den andre, noe som kan lases ved a utelate en av variablene. For & teste om
dette er et problem, vil vi foreta en korrelasjonsanalyse pa vart datasett. Det finnes ikke et
korrekt svar pd hva som er for hoy korrelasjon mellom to uavhengige variabler, men vi har

valgt en grense pd 0,7-0,8 for vi vurderer & utelate en eller flere av dem.

Feilleddet skal veere normalfordelt. Dette er en forutsetning som egentlig ikke er et krav under

OLS, men blir likevel ofte inkludert fordi den er relevant for hypotesetesting.
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Hovedargumentet for at pooled OLS ikke kan benyttes for vart datasett er fordi vi benytter
paneldata. Det vil si at vi har flere enn en observasjon per panel, noe som medferer at
observasjonene ikke er uavhengige av hverandre. Landene i utvalget vart har egenskaper som
fra et 4r til det neste kan skape korrelasjon «innenfor» analyseenhetene. Dette kan resultere i
at standardfeilene beregnet i OLS regresjonen blir feil. Estimeringsmetoder beregnet for
paneldata vil derfor vere & foretrekke. En annen arsak til at pooled OLS ikke benyttes som
estimeringsmetode, er fordi regresjonen gir oss et samlet konstantledd for hele utvalget. Det
betyr at modellen ikke tar hensyn til heterogenitet mellom landene 1 utvalget, men behandler
landene som like. Konstantleddet blir da et gjennomsnitt av landene i utvalget for hele

tidsperioden.

Fixed effects estimering er en metode som skal kontrollere for utelatte variabler i paneldata-
analyser nér de utelatte variablene oppstér pa tvers av enheter (i vért tilfelle land) og ikke tid.
Denne modellen tar hensyn til eventuell heterogenitet blant de ulike landene i utvalget ved a
tillate dem & ha forskjellige konstantledd. Begrepet «fixed effects» kommer av at de ulike
konstantleddene er tidskonstante da de ikke varierer over tid, uavhengig av om de varierer for

de forskjellige landparene!??

. Ved a finne det individuelle gjennomsnittet for hvert landpar
over tid kan vi observere avvik for hvert enkelt landpar slik at regresjonslinjen far samme
helning som en effekt av alle forklaringsvariablene, men med ulike skjeringspunkter. Ved a

ta hensyn til de ulike konstantleddene fér vi forventningsrette estimatorer!23.

Regresjonslinjen vil da ikke variere med tiden for de individuelle variablene, og vil kunne se

slik ut:

Vit = ﬂlxl,it + o+ ﬂka,it +oa; +u;,

Her er yi den avhengige variabelen, mens X7 ;; er en av forklaringsvariablene hvor 7 stir for

tverrsnittsenheten, ¢ star for tidsenheten. Feilleddet er delt i to deler — et ukjent konstantledd

o, som fanger opp alle uobserverte, tidskonstante faktorer som pavirker V;; og idiosynkratiske

122 Gujarati & Porter, «Basic Econometrics», 596
123 Januleviciute, «Handel mellom land — betydningen av geografisk distanse og valutakursvolatilitet», 48
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feil ui som representerer uobserverbare faktorer som endres over tid og pavirker den

avhengige variabelen !4,

Fordeler ved fixed effects modeller fremfor pooled OLS er at det uobserverte konstantleddet
aier inkludert. En eventuell korrelasjon mellom feilleddet og andre forklaringsvariabler vil da
ikke utgjore et problem, ettersom korrelasjonen fanges opp av ai. Dette vil vare spesielt
fordelaktig dersom man mistenker at tidskonstante faktorer har pavirkning pa den avhengige
variabelen, men hvor data ikke er tilgjengelig og man ikke er i stand til 4 finne en passende
mal- eller indikatorvariabel som erstatning!'?°. Likevel gjor fixed effects transformeringen at
vi ikke kan identifisere tidskonstante komponenter i vart datasett, slik at denne
estimeringsmetoden ikke er hensiktsmessig & bruke i vér analyse. Dette vil for eksempel
gjelde den geografiske avstanden mellom Norge og de respektive OECD-landene som ikke
endrer seg over tid. Dette forer til at variablene avstand og tidssone ikke kan estimeres ved

denne estimeringsmetoden, i tillegg til dummyvariabelen fellessprak.

En mulig metode for likevel & kunne benytte fixed effects estimering pa datasettet vart, til
tross for tidskonstante variabler, er «Fixed Effect Least Squares Dummy variable» (LSDV).
Man inkluderer da en dummyvariabel for hvert landpar og benytter et av landene som
referansekategori. Dette for & unngd & havne i «dummyfellen». Det vil si at vi har like mange
dummyvariabler som kategorivariabler i modellen, noe som kan fore til perfekt kolinearitet
eller perfekt multikolinearitet mellom variablene!®. T og med at vi har 32 land med i
undersekelsen ville vi blitt nedt til & inkludere 31 dummyvariabler, med eksempelvis
Australia som referanseland. Til tross for at denne metoden vil lgse problemet med
tidskonstante variabler i1 datasettet, er det andre problemer som kan oppsté. Et velkjent
problem er for fa antall frihetsgrader, noe som oppstér nar man inkluderer for mange
dummyvariabler i modellen. Antall frihetsgrader reduseres ved & legge til dummyvariabler 1
modellen og innebzarer at man mangler observasjoner for a4 kunne gjennomfoere en
meningsfull statistisk analyse!?’. Var modell vil ha 32 dummyvariabler, noe vi vurderer til &
vare for mange. Vi har da valgt & la vaere & benytte denne alternative estimeringsmetoden i

frykt for skjeve estimater.

124 Rezac, «Determinants of Foreign Direct Investement Inflows to China: A Gravity Model Approach», 19
125 Rezac, «Determinants of Foreign Direct Investement Inflows to China: A Gravity Model Approach», 19
126 Gujarati & Porter, «Basic Econometricsy, 281
127 Gujarati & Porter, «Basic Econometrics», 598
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En av de viktigste drsakene til at man velger random effects som estimeringsmetode er
hvordan modellen tar hoyde for tidsaspektet. Ved bruk av fixed effects forutsetter man at
effekten de uavhengige variablene har pa den avhengige er konstant over tid. Eksempler pa
variabler fra var oppgave hvor effekten er konstant over tid er avstand, tidssone og
fellessprdak. Dette er hovedarsaken for at fixed effects ikke er den optimale
estimeringsmodellen & benytte 1 vér studie, i og med at flertallet av de uavhengige variablene i

vart datasett endrer seg over perioden.

Ved random effects modeller vil regresjonslinjen se slik ut:

Yie = Bo + B1X1ie + -+ BuXkie + Vit

Til forskjell fra regresjonslinjen for fixed effects modeller ser vi at det tidskonstante,
uobserverte konstantleddet o, né ikke lengre er inkludert. Dette skyldes at modellen gir
mulighet til 4 estimere effekten av tidskonstante variabler, i tillegg til variabler som varierer

over tid.

I paneldata finnes det to typer variasjon, «innenfor» analyseenhetene og «mellom»
analyseenhetene:

SStotal = SSMettom + SSinnenfor

Variasjon «innenfor» analyseenhetene vil si at det er variasjon mellom de ulike
maéletidspunktene for hver enkelt enhet. Variasjon «mellom» analyseenhetene viser derimot til
variasjon mellom enhetene for hvert enkelt maletidspunkt. Forskjellen mellom fixed effects,

random effects og andre modeller er hvordan disse typene variasjon blir handtert.

Modellen for fixed effects vil kun fange opp variasjon «innenfor» analyseenhetene. Dette er
en svakhet ved denne modellen, da variabler som ikke varierer innenfor enhetene ekskluderes.
Random effects modeller vekter bade variasjon «innenfor» og «mellom» analyseenhetene,
noe som tilsier at modellen kan estimere koeffisienter for variabler som varierer «mellom»

enhetene til tross for at de ikke varierer «innenfor» enhetene.
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Fixed effect: w; Ul Random effect: w;

vi+v*

I fixed effects modeller forutsetter man at det er en fast effekt for alle studier og at alle
forskjeller oppstér ved en tilfeldighet. Heteroskedastisitet blir derfor sett bort i fra, noe som
ikke er tilfelle ved random effects modeller. Mange mener at fixed effects estimering er
usannsynlig fordi alle studier er ulike og vil derfor alltid inneholde noe heteroskedastisitet.
Man er derimot ikke interessert i 4 identifisere disse forskjellene, men de skal likevel tas
hensyn til, da de kan pévirke variansen. Derfor tar random effects modeller hensyn til
variasjon mellom analyseenhetene, i tillegg til variasjon innenfor analyseenhetene. I og med
at random effects modeller har mer variasjon, har den derfor ogsé et bredere

konfidensintervall!28129,

128 Shaneyfelt, «Fixed Effects and Random Effects models»
129 Tufte, «Paneldata»
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6 Presentasjon av resultater

Med det formaél & underseke hvorvidt gravitasjonsmodellen kan benyttes til a forklare Norges
direkteinvesteringer i OECD-land, har vi satt sammen et datasett med variabler vi mener vil
pavirke Norges FDI beslutninger. Vi har benyttet modellens grunnleggende form bestdende
av BNP og avstand, og lagt til variablene tidssone, fellessprdk, economic freedom,
infrastruktur, utdanning, aksjekurs, valutakurs, handelsstrom, governance og BNP per
innbygger for & oke dens forklaringskraft. I denne delen av oppgaven vil vi presentere
resultatene fra var studie. Vi vil kommentere fortlopende og sammenligne disse med egne
antakelser. Vi vil i tillegg kommentere potensielle avvik fra teori, samt forseke og komme

med logiske forklaringer.

6.1 Korrelasjonsanalyse

For vi gjennomferer en regresjonsanalyse ser vi det som hensiktsmessig a starte med en
korrelasjonsanalyse hvor vi tester for autokorrelasjon mellom de uavhengige variablene 1
modellen. En forutsetning for OLS er, som tidligere nevnt, at vi ikke har en perfekt linezer
sammenheng mellom to eller flere av de uavhengige variablene!*°. Dersom to
forklaringsvariabler korrelerer sterkt med hverandre vil det ikke vere hensiktsmessig &
inkludere begge i modellen. Svak korrelasjon utgjer ingen trussel for skjevhet i resultatene,
mens sterk korrelasjon kan fere til bias 1 koeffisientene. Dette vil gjore det vanskelig a skille

variablenes effekter fra hverandre slik at en pavist ssmmenheng kan vise seg & vare spurigs.

Pearson r er et velkjent korrelasjonsmél som angir bade hvilken type samvariasjon vi har, og
styrken pé den. Koeffisientene vil variere fra -1 til 1, der 0 uttrykker ingen lineaer
sammenheng og +/-1 representerer en perfekt positiv- eller negativ sammenheng. Cohen og
Holliday benytter folgende inndeling av korrelasjonskoeffisienter (se figur neste side)!3!.
Likevel er det ikke noe fasitsvar ndr det gjelder hvor stor grad av korrelasjon man kan

akseptere i en undersokelse.

130 Johannessen, Christoffersen & Tufte, «Introduksjon til samfunnsvitenskapelig metodey, 302
131 Johannessen, Christoffersen & Tufte, «Introduksjon til samfunnsvitenskapelig metode», 306
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Korrelasjon Styrke

0,00-0,19 Veldig svak
0,20-0,39 Svak
0,40-0,69 Moderat
0,70-0,89 Hay
0,90-1,00 Meget hoy

Vi gjennomforte en korrelasjonsanalyse i STATA med de ulike variablene for & underseke
om noen av disse korrelerte sterkt mer hverandre. For analysen hadde vi antakelser om at
enkelte av variablene ville korrelere, deriblant handelsstrom med FDI, governance med
economic freedom, avstand med tidssone, og BNP med BNP per innbygger. Analysen gav oss

folgende resultater:

Tabell: Korrelasjon

Infdi lnbnpu lnbnpc~u lnavst~dSprakD~y tidssone lninfr~r utdann~g lnecon~m lnHand~m lnvalu~s
1nfdi 1.0000
1lnbnpu 0.3852 1.0000
1nbnpcapu 0.3815 0.3500 1.0000
lnavstand -0.3757 0.3373 -0.1814 1.0000
SprékDummy 0.3314 0.2590 0.3827 0.0886 1.0000
tidssone -0.2825 -0.0457 0.0658 0.2543 -0.0216 1.0000
lninfrastr~r 0.1528 -0.0127 0.4879 -0.2918 -0.1093 0.1050 1.0000
utdanning 0.3210 0.1202 0.4710 -0.1625 0.4518 0.1400 0.2659 1.0000
lneconomic~m 0.2468 0.0375 0.4972 0.1215 0.5480 0.0185 0.1307 0.5866 1.0000
1nHandelss~m 0.6997 0.6262 0.5003 -0.3773 0.2622 -0.1654 0.2114 0.2985 0.0948 1.0000
lnvalutakurs 0.2075 0.0695 0.3069 -0.2708 0.1904 -0.2121 0.1155 0.1208 0.1193 0.1606 1.0000
governance 0.3301 0.0107 0.7110 -0.2250 0.4492 0.0960 0.1742 0.5247 0.6969 0.3116 0.2825
aksjekurs -0.0301 -0.0950 -0.1228 0.0061 0.0090 0.0305 -0.1204 -0.0100 -0.0382 -0.0967 -0.0833

govern~e aksjek~s

governance 1.0000
aksjekurs -0.0098 1.0000

Av korrelasjonsanalysen fremkommer det at enkelte variabler har moderat eller hoy grad av
korrelasjon. Som ventet korrelerer handelsstrom og FDI med en verdi pa 0,6997. Denne
ligger i mellomsjiktet mellom betegnelsen moderat og hoy. Vi tror korrelasjonen kommer av
at begge variablene innebarer a gjennomfore aktiviteter internasjonalt. Et annet tilfelle som
utmerker seg er korrelasjonen mellom governance og BNP per innbygger med en verdi pa
0,7110. Denne korrelasjonen betegnes som Aoy og vil potensielt kunne by pa problemer ved
estimering. Bdde BNP per innbygger og governance er mal pé velstand i et land og vi tror at
dette er arsaken til den hoye korrelasjonen mellom disse. Variabelen economic freedom
korrelerer ogsé som ventet med governance. Vi tror dette skyldes at begge variablene méler

institusjonelle forhold i land. Korrelasjonen har en verdi pa 0,6969 og betegnes som moderat.
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Som nevnt hadde vi ogsé en antakelse om at tidssone og avstand kunne korrelere ettersom
begge er mal péd geografisk avstand. Dette ser ikke ut til & vere tilfelle da analysen viser en
verdi pd 0,2543, hvorpa korrelasjonen betegnes som svak. Det samme gjelder vire antakelser
om korrelasjon mellom BNP og BNP per innbygger, i og med at begge variablene sier noe om
okonomi og kjepekraft i et land. Heller ikke disse korrelerer da korrelasjonsverdien viser

0,3500, som ogsa betegnes som svak.

Til tross for at vi har noen variabler som korrelerer i mellomsjiktet mellom betegnelsene
moderat og hay, mener vi likevel at disse korrelasjonsverdiene ikke er sterke nok til at
variablene ber ekskluderes fra modellen. Vi velger derfor & gjennomfoere videre

regresjonsanalyse med alle de inkluderte variablene.

6.2 Hovedresultat

Vi vil i det folgende delkapittel presentere resultatene fra vér estimering som er illustrert av
tabell 1 og 2, med data for perioden 2001 til 2016. Vi har benyttet random effects som
estimeringsmetode med robuste standardfeil. Analysene er gjennomfort i
statistikkprogrammet STATA. Vi har valgt 4 benytte oss av et 95 % konfidensintervall til

beregning av signifikansnivd. Vi benytter modellen slik vi tidligere har presentert den som:

InFDIj = Bo + ilnBNPu + BalnAvstand + fsFellessprak + psnEconomicFreedom +
PsinValutakurs + BsinHandelsstrom + Brlninfrastruktur + psUtdanning + foTidssone +
PiolnBNPcapu + f11Aksjekurs + B11Governance +¢&;

Tabell 1: Sammendrag

Random-effects GLS regression Number of obs = 490
Group wvariable: landnr Number of groups = 32
R-s3q: Obs per group:
within 0.2952 min = 9
between = 0.5634 avg = 15.3
overall = 0.5061 max = 16
Wald chi2 (12) = 215.42
corr(u_1i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 32 clusters in landnr)
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Vi ser av tabell 1 at det totale antallet observasjoner i vart datasett er 490, fordelt pa 32 ulike
land. Minste antall observasjon per land er 9 og hayeste antall er 16. Gjennomsnittsverdien er
15,3 observasjoner per land og impliserer at vi har f4 mangler i datasettet. Wald chi’-testen
uttrykker hvorvidt de uavhengige variablene vi har inkludert i modellen forklarer variasjonen
1 den avhengige variabelen, altsd FDI. For & gi en vurdering av denne testen, ser vi pa prob >
chi? som viser at vi kan forkaste nullhypotesen om at det ikke er noen sannsynlighet for at de
uavhengige variablene ikke forklarer noe av variasjonen i den avhengige variabelen. Dette er

et resultat som er gnskelig.

R-squared, eller R?, er et viktig mal i regresjonsmodellen og sier hvor godt modellen forklarer
variasjonen i den avhengige variabelen. R? gér fra 0 til 1, der verdi O tilsvarer ingen
sammenheng mellom X og Y, mens verdi 1 at det er perfekt linezer ssmmenheng mellom X
og Y, hvor alle observasjonene ligger pa regresjonslinjen. I tabell 1 ser vi at overall R? for de
490 observasjonene vére har en verdi pa 0,5061, hvorav 29 % skyldes forskjeller mellom
maéletidspunktene «innenfor» landene i utvalget, mens 56 % skyldes forskjeller «mellom»
landene. Det vil si at modellen forklarer omtrent 50 % av variasjonen i direkteinvesteringer
fra Norge til OECD-land. De resterende 50 % blir forklart av forhold som ligger utenfor
modellen. Ut fra dette konkluderer vi med at modellen har en relativt hoy forklaringskraft.

Tabell 2: Koeffisienter

Robust

Infdi Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
1nbnpu .205785 .1086053 1.89 0.058 -.0070774 .4186474
lnavstand -.5963946 .2270644 -2.63 0.009 -1.041433 -.1513566
SprakDummy 1.010863 .5037042 2.01 0.045 .023621 1.998105
lneconomicfreedom -1.138541 1.579891 -0.72 0.471 -4.235071 1.95799
1lnvalutakurs -.1654908 .102107 -1.62 0.105 -.3656168 .0346352
1nHandelsstrem .2760824 .0876212 3.15 0.002 .1043481 .4478168
lninfrastruktur .534639 .3844611 1.39 0.164 -.2188909 1.288169
utdanning .1936889 .1172168 1.65 0.098 -.0360518 .4234296
tidssone -.1293314 .0595788 -2.17 0.030 -.2461037 -.0125592
1nbnpcapu .3358529 .416584 0.81 0.420 -.4806369 1.152343
aksjekurs .000537 .0008906 0.60 0.547 -.0012086 .0022825
governance .0837401 .4714013 0.18 0.859 -.8401894 1.00767
_cons 10.19041 6.485037 1.57 0.116 -2.520029 22.90085

sigma_u 1.301216

sigma_e .71847625

rho .76635518 (fraction of variance due to u_1i)
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Resultatene presentert i tabell 2 gir oss felgende regresjonslinje for Norges

direkteinvesteringer i OECD-land:

InFDI; = 10,190 + 0,206/nBNPu — 0,596InAvstand + 1,01 1Fellessprak —
1,139InEconomicFreedom — 0,165InValutakurs + 0,276InHandelsstrom +
0,535InInfrastruktur + 0,194 Utdanning — 0,129Tidssone + 0,336/nBNPcapu ~+
0,001 Aksjekurs + 0,084Governance +g&;

Vi har valgt & legge til grunn et signifikansniva pa 10 % for vére analyser av Norges
direkteinvesteringer i OECD-land. Var nullhypotese (Ho) er at de uavhengige variablene i
modellen ikke har pavirkning pa Norges FDI, mens alternativhypotesen (Ha) er at variablene
har pévirkning. Det vil si at vi forkaster nullhypotesen om ingen sammenheng dersom p-verdi
> 0,10 og t-verdi utenfor intervallet| 1,64 | . Vi har ogsa valgt 4 benytte robuste standardfeil
for 4 ta heyde for problemet ved heteroskedastisitet i modellen. Dette er en teknikk som
benyttes for & redusere varians og oppné forventningsrette standardfeil. Koeffisientene til de
uavhengige variablene vil da vere de samme som ved & benytte vanlige standardfeil, men
robuste standardfeil utgjer en forskjell i standardavviket og variablene blir dermed mer

korrekte!32.

Tabell 2 viser koeffisienter, robuste standardfeil, t-verdi, p-verdi og et 95 %
konfidensintervall. Videre vil vi tolke og kommentere tallene fra tabellen. Ved & ta et raskt
blikk pa t-testen (z) ser vi at variablene BNP, avstand, tidssone, utdanning, handelsstrom,
samt dummyvariabelen fellessprak er signifikante pd 10 % signifikansniva. Variablene BNP
per innbygger, economic freedom, aksjekurs og governance er derimot ikke signifikante.
Variablene infrastruktur og spesielt valutakurs er heller ikke signifikante, men ligger naer
nivéet pa 10 %. Vi kan derfor ikke si med sikkerhet om disse variablene har pavirkning pa
Norges direkteinvesteringer i OECD-land, men maé likevel beholde nullhypotesen var. Videre

vil vi diskutere hver enkelt variabel i modellen og kommentere resultatet.

Det forste leddet i regresjonslinjen er konstantleddet Sy som i vir modell er estimert til

10,190. I teorien viser konstantleddet estimert verdi nar alle de uavhengige variablene har

132Januleviciute, «Handel mellom land — betydningen av geografisk distanse og valutakursvolatilitet», 48
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tallverdi lik null. I praksis vil dette vaere helt urimelig 4 anta i vr modell. Konstantleddet vil
derfor ikke ha noen betydning for tolkningen av vére resultater og vil derfor ikke fa noe

ytterligere fokus.

Forste uavhengige variabel 1 regresjonslikningen var er BNP. Vi legger straks merke til at
fortegnet til koeffisienten er signifikant positiv. Det vil si at ndr BNP i vertslandet gker med
én prosent, vil Norges direkteinvesteringer til det aktuelle landet oke med 0,206 prosent. Dette
bekrefter vare antakelser om at et lands ekonomiske sterrelse har betydning for Norges FDI
beslutninger og at Norge investerer mer i skonomisk store land. Dette kan forklares ved at
ettersporselskreftene i vertslandet vil ettersporre flere og mer differensierte investeringer, slik

at etablering av flere selskap vil vere nedvendig for a tilfredsstille disse kreftene.

Den andre uavhengige variabelen i regresjonslikningen er avstand. Denne er signifikant, med
et negativt fortegn, noe som er i trdd med vére antakelser. Et negativt fortegn impliserer at nér
avstanden eker med én prosent reduseres FDI med 0,596 prosent. Dette kan tolkes som at
Norge investerer mer i land som ligger geografisk nerme. Den gjennomsnittlige koeffisienten
for avstand presentert av Leamer & Levinsohn er som nevnt -0,6, slik at resultatet vart
stemmer svaert godt med resultatet til forfatterne. Studien fra Leamer & Levinsohn er fra 1994
og siden den gang har det skjedd store endringer vedrerende den globale utviklingen i verden.
Vi mener derfor det er noe overraskende at avstand viser seg 4 ha sdpass sterk pavirkning pé
FDI, ogsé i nyere tid. Vi hadde sett for oss at effekten ville vaere noe mindre enn -0,596
nettopp pa grunn av dette. Vi tror at drsaker til at geografisk avstand fortsatt er viktig, skyldes
kommunikasjonskostnader som reise- og telefonkostnader. En annen mulig drsak kan skyldes
Norges geografiske plassering. Sammenlignet med de andre medlemslandene i OECD har
Norge en noe usentral plassering og dersom vi hadde benyttet et annet referanseland enn

Norge kan det tenkes at denne effekten ville vere noe lavere!*.

Dummyvariabelen fellessprdak er i analysen vér sterkt signifikant og har positivt fortegn. Det
vil si at dersom Norge og det respektive OECD-landet har felles sprék, vil Norges
direkteinvesteringer til landet gke. Dette funnet bekrefter ogsd var hypotese om at felles sprak
er positivt korrelert med FDI. Dette tror vi skyldes at den psykiske distansen oppfattes som

lavere, noe som kan tyde pa mindre kulturforskjeller. Dette bekrefter funnene til Johanson &

133 Boldvik & Lekken, «Hvor godt forklarer gravitasjonsmodellen norsk utenrikshandel innen E@S-omradet?»
34
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Vahlne om at land ensker & ekspandere til land som oppfattes som likere sitt eget. Vi mener at
felles sprik vil forenkle kommunikasjon mellom landene, slik at samarbeid blir enklere og vil

bidra til & redusere transaksjonskostnader.

Variabelen economic freedom gav oss et noe overraskende fortegn i estimeringen. Vi
forventet en positiv korrelasjon mellom variabelen og FDI, da vi trodde sterre ekonomisk
frihet 1 et land ville resultere 1 gkt investeringslyst hos investorer. I og med at denne
variabelen ikke er signifikant, kan ikke resultatet tolkes ytterligere. Vi kan dermed ikke
konkludere med at gkonomisk frihet har noen pavirkning pa Norges FDI. Variabelen bestar av
flere undergrupper som gjor det vanskelig & si noe om hvilke spesifikke faktorer og hvilken
eventuell pavirkning disse har pd Norges direkteinvesteringer, slik at fortegnet til
koeftisienten ikke lar seg tolke pa et aggregert niva. Da resultatet gav et overraskende fortegn
onsket vi likevel & studere dette neermere ved & trekke ut flere av undergruppene for &
undersgke om de kunne gi signifikante resultater hver for seg. Dette viste seg heller ikke &
veare tilfelle da resultatene forble ikke-signifikante. En mulig &rsak til manglende signifikans
kan vere at utvalget vart bestdr av land hvor den ekonomiske friheten er hoy, sammenlignet
med resten av verden. Variabelen vil derfor ikke vaere en viktig faktor som er nedvendig a ta

hensyn til ved internasjonale investeringsbeslutninger.

Av tabell 2 ser vi at variabelen valutakurs sldr ut som ikke signifikant. Men i og med at t-
verdien ligger naer signifikansnivéet pa -1,64 velger vi likevel & tolke denne ettersom
differansen fra signifikansnivéet kan skyldes sméd mélefeil og kunne vert signifikant under
andre omstendigheter. Siden vi har oppgitt valutakurs pa direkte form forventet vi en negativ
tallverdi i estimeringen, noe den ogsa ble med en verdi pa -0,165. Det vil si at dersom den
norske kronen har depresiert mot den gjeldene utenlandske valutaen med én prosent,
reduseres FDI i landet med 0,165 prosent. I og med at direkteinvesteringer ofte dreier seg om
sveert haye belap, vil en endring 1 valutakurs fa store konsekvenser for norske investorer og
deres investeringsbeslutninger. En av arsakene til at variabelen ikke viser sterkere signifikans
tror vi skyldes at mange av landene i utvalget har euro som valuta. Ved
investeringsbeslutninger i disse landene vil valutakurs vare irrelevant da kursen ikke vil

pavirke beslutningen i en bestemt retning.

Neste uavhengige variabel i regresjonslinjen er handelsstrom. Vére antakelser var at denne

variabelen kunne pavirke FDI bade i positiv og negativ retning, men at pavirkningen totalt
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ville vaere positiv. Vi tror at variabelen vil pavirke FDI i positiv retning da handel vil oke
kompetanse om vilkér og kulturelle- og sosiale forskjeller i landene, noe som vil fore til et
mindre kunnskapsgap fer en eventuell investering. Variabelen kan ogsé pavirke FDI 1 negativ
retning dersom handel fungerer som substitutt for FDI. Dette vil avhenge av kostnader knyttet
til transport, samt handels- og investeringsbarrierer. Av tabell 2 fremkommer det at variabelen
er sterkt signifikant, med en positiv pavirkning pa 0,276. Det vil si at dersom den bilaterale
handelen oker med én prosent, vil FDI gke med 0,276 prosent. Dette styrker teorien til
Petersen, Pedersen & Lyles om at erfaringsbasert kunnskap tetter kunnskapshull og eker
sannsynligheten for investering i det respektive landet. Dette vil da si at dersom Norge
allerede driver handel med et OECD-land, vil dette oke sannsynligheten for investering i det

samme landet.

Nér det gjelder den uavhengige variabelen infrastruktur ser vi at ogsa denne ikke er
signifikant, men ligger relativt nar signifikansnivéet pa 10 %. Likevel mener vi at avstanden
til signifikant niva er sapass stor at sma malefeil er usannsynlig. Vi velger derfor & kun
kommentere fortegnet til variabelen. Vi ser at variabelen har et positivt fortegn, noe som
stemmer med vére antakelser. En mulig arsak til manglende signifikans kan skyldes at OECD
fortrinnsvis bestdr av velstdende land og sammenlignet med verden som helhet har et mer
teknologisk utviklet samfunn'**. Signifikansen vil da potensielt falle bort ved at variabelen
blir irrelevant. Dersom vi hadde benyttet et annet utvalg ville variabelen kunne fa en annen

betydning og dermed gi et annet resultat.

Utdanning er en variabel vi forventet ville vare signifikant og ha positivt fortegn. Dette
stemmer med resultatet presentert i tabell 2, og samsvarer med var hypotese om at hoyere
utdanningsniva er positivt korrelert med FDI. Vi mener at et hoyere utdanningsniva
gjenspeiler kvaliteten pa arbeidsstyrken i landet ettersom ansatte med heyere utdannelse er
mer kapitalproduktive. I og med at utvalget vart omhandler OECD-land, hvor flertallet av
landene kan kategoriseres som utviklede og velstdende ekonomier, er dette resultatet &
forvente. Dersom utvalget hadde bestétt av land med mindre utviklede gkonomier hvor
produksjonen er mer arbeidsintensiv, ville utdanning neppe vert like viktig og resultatet ville

trolig blitt annerledes.

134 United Nations, «World Economic Situation and Prospects 2014 (Table E)», 148
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Den neste uavhengige variabelen i analysen er tidssone. Estimeringen viste at variabelen er
sterkt statistisk signifikant med negativt fortegn, noe som stemmer med vére antakelser. I
tillegg til variabelen avstand, er tidssone et mal pa geografisk avstand hvor vi igjen fér
bekreftet at geografisk avstand virker omvendt proporsjonalt pa FDI. Tidligere har vi
begrunnet dette med at storre avstand medferer okte transaksjonskostnader for selskap
gjennom utfordringer ved kommunikasjon og reise (herunder bade kostnader og tid). Lokale
tidsforskjeller forer til at en normal arbeidsdag vil variere mye mellom land hvor den

geografiske avstanden er stor.

Nér det gjelder variabelen BNP per innbygger ser vi av tabell 2 at denne ikke er signifikant og
vil dermed ikke gis noe n&rmere tolkning. Vi kan derimot kommentere fortegnet til
variabelen, som er positivt. Vi hadde forventninger om at denne variabelen ville ha en positiv
pavirkning pa Norges direkteinvesteringer i OECD-land, da dette er en variabel som pé lik
linje med BNP, sier noe om et lands velstand og kjepekraften til befolkningen. Vi antok at en
signifikant positiv variabel ville reflektere en befolkning som bade er villig og har mulighet til

a bruke penger, noe som vil vaere enskelig for multinasjonale selskap.

Nest siste variabel i regresjonslikningen er aksjekurs. Heller ikke denne viste seg & veare
statistisk signifikant og gis dermed ikke noen grundig tolkning. Vi ensker likevel &
kommentere fortegnet til variabelen, som er positivt. Vi forventet et negativt fortegn ettersom
vi mener at en lav aksjekurs vil vaere positivt korrelert med Norges direkteinvesteringer. Dette
skyldes at en lavere aksjekurs vil gjere det billigere for investorer & kjope opp selskap. Dette
viste seg ikke & vere tilfelle, da variabelen hverken var signifikant eller hadde negativ
koeffisient. Resultatet er noe overraskende da vi forventet at selskap ville enske a investere i
land med stort vekstpotensiale. Store multinasjonale selskap ville da enklere kunne ta en
kontrollerende posisjon i et antatt svakere og mindre effektivt marked. Dette vil gi
forventninger i markedet om at verdien av selskapet vil oke i fremtiden, noe som vil tiltrekke

flere investorer.

Den siste uavhengige variabelen i regresjonslikningen er governance. Denne viste seg ogsa a
vare ikke-signifikant, men har derimot samme fortegn som vi forventet, nemlig positivt. I og
med at variabelen er satt sammen av flere undergrupper som sammen sier noe om den
institusjonelle kvaliteten til et land, er det vanskelig a konkludere med hvilke effekter de ulike

undergruppene har. Vi kan derfor ikke kommentere fortegnet noe ytterligere. Ettersom
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resultatet viste seg & vare ikke-signifikant ensket vi ogsé her, i likhet med variabelen
economic freedom, & trekke ut enkelte av undergruppene for & studere dem separat i analysen.
Heller ikke dette gav noe sarlig endring i signifikansnivé og vi vil derfor ikke gd videre med

dreftingen.

Hovedresultat kontrollert for finanskrisen

I og med at tidsperioden vér inneholder finanskrisen i 2008 ensket vi 4 underseke om denne
har gitt utslag pé vére estimater. For & underseke dette har vi lagt til en dummyvariabel hvor
verdien 0 er gitt for arene for 2008, mens verdien 1 er gitt for arene etter 2008. Vare
forventninger var at vi ville fa en signifikant verdi pa denne koeffisienten som forteller at det

er en signifikant forskjell mellom disse tidsperiodene, altsd for og etter finanskrisen i 2008.

Tabell 3: Sammendrag inkl. &rdummy

Random-effects GLS regression Number of obs = 490
Group wvariable: landnr Number of groups = 32
R-3q: Obs per group:
within = 0.3066 min = 9
between = 0.5792 avg = 15.3
overall = 0.5215 max = 16

Wald chi2 (13) = 242.98
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 32 clusters in landnr)

Vi ser av tabell 3 at modellens forklaringskraft, R-squared, eker fra 50,61 % til 52,15 %.
Dette er en moderat gkning og tyder pd at den inkluderte variabelen bidrar med noe okt
forklaringskraft til modellen. Variasjonen «mellom» landene i dette utvalget er pa 58 %. Dette
betyr at det er moderat variasjon mellom landene som Norge investerer i nar vi kontrollerer
for tidspunktene for og etter 2008. Variasjonen «innenfor» enhetene er pa 30 % og indikerer
at det er relativt stor variasjon mellom maletidspunktene innad i landene som studeres. Utover
dette har vi ingen andre endringer i resultat som er verdt & merke seg, da Wald chi*-testen
fortsatt viser at det ikke er noen sannsynlighet for at sammenhengen mellom de uavhengige

og den avhengige variabelen er tilfeldig.
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Tabell 4: Koeffisienter inkl. &rdummy

Robust

Infdi Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
1nbnpu .2063358 .112586 1.83 0.067 -.0143288 .4270004
lnavstand -.6296831 .2221632 -2.83 0.005 -1.065115 -.1942511
SprékDummy 1.075737 .4844662 2.22 0.026 .1262005 2.025273
lneconomicfreedom -1.301748 1.512194 -0.86 0.389 -4.265592 1.662097
1lnvalutakurs -.1585183 .1003405 -1.58 0.114 -.3551821 .0381455
1nHandelsstrem .2745263 .0858981 3.20 0.001 .1061691 .4428834
lninfrastruktur .299317 .3907754 0.77 0.444 -.4665887 1.065223
utdanning .1115136 .1082506 1.03 0.303 -.1006537 .323681
tidssone -.1202748 .0581744 -2.07 0.039 -.2342945 -.0062551
1nbnpcapu .2868422 .4034843 0.71 0.477 -.5039725 1.077657
aksjekurs .0015594 .0009651 1.62 0.106 -.0003322 .0034511
governance .2903284 .4503812 0.64 0.519 -.5924025 1.173059
veardummy .3198356 .1257416 2.54 0.011 .0733865 .5662846
_cons 13.1813 6.32929 2.08 0.037 .7761228 25.58648

sigma_u 1.2821497

sigma_e .71360488

rho .76349333 (fraction of wvariance due to u_i)

Resultatet av regresjonen presentert i tabell 4 viser at tilleggsvariabelen yeardummy er sterkt
statistisk signifikant. Det vil altsa si at det er en signifikant positiv forskjell mellom de to
tidsperiodene i datasettet. I og med at forskjellen er positiv tyder det pa at det har vert en
okning i FDI fra periode 1 (2001-2007) til periode 2 (2008-2016). Vi kan ikke med sikkerhet
si at denne forskjellen skyldes finanskrisen 1 2008, men det er gode indikasjoner pa at deler av
denne forskjellen skyldes nettopp denne hendelsen. Sammenlignet med tabell 2 ser vi at &
inkludere variabelen har hatt minimal pavirkning pa de uavhengige variablene, med unntak av
aksjekurs, som har gatt fra & vere tydelig ikke-signifikant til & bli svaert neer signifikansniviet
pa 10 %. Vi mener at dette funnet styrker vare antakelser om at finanskrisen er en viktig del

av arsaken til den signifikante forskjellen mellom tidsperiodene.

Ved innsamling av datamaterialet til variabelen aksjekurs la vi merke til den store effekten
finanskrisen hadde pé aksjekursen til de ulike OECD-landene, hvor alle opplevde tydelig
nedgang i aksjekurs. Ettersom Norge var et av landene som ble svakest rammet av
finanskrisen, gir det mening at direkteinvesteringer fra Norge til utlandet ekte i perioden etter
hendelsen. Arsaken er at den norske kronen styrket seg mot utenlandsk valuta, slik at Norge
kunne kjope flere aksjer for samme pris som tidligere. Dette var eksempelvis tilfellet for
Statens Pensjonsfond Utland, som utnyttet finanskrisen ved a investere tungt i utenlandske

selskap.
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6.3 Delresultat

Som en konsekvens av store forskjeller i storrelsen pa beholdningen av direkteinvesteringer
fra Norge til de ulike OECD-landene, ensker vi & gjennomfere en regresjonsanalyse for de
fem landene Norge har sterst beholdning av FDI i. Dette for & underseke om vi fir noen
endringer i resultatet. Disse landene er Sverige, Nederland, USA, Belgia og Danmark.

Nedenfor i tabell 5 ser vi resultatet av regresjonen:

Tabell 5: Sammendrag 5 sterste FDI-beholdningsland

Random-effects GLS regression Number of obs = 80
Group wvariable: landnr Number of groups = 5
R-s3q: Obs per group:
within 0.7311 min = 16
between = 0.9909 avg = 16.0
overall = 0.7615 max = 16

Wald chi2 (4)
0 (assumed) Prob > chi2 =

corr(u_i, X)

(Std. Err. adjusted for 5 clusters in landnr)

Antallet observasjoner har gatt fra & vere 490 til na & vare 80, fordelt pa 5 land. Vi har 16
observasjoner pd samtlige av de fem landene, slik at datasettet er sterkt balansert. R-squared
har gkt til 0,7615 som vil si at modellen na forklarer 76,15 % av variasjonen i FDI fra Norge
til disse fem landene. Arsaken til at overall R? gker er fordi den totale variasjonen i FDI oker
fra tabell 1 til tabell 5. Vi ser samtidig at variasjonen «mellom» landene i utvalget er pa hele
99 %. Dette betyr at det er svert lite variasjon mellom disse fem landene som Norge
investerer mest i og at modellen fanger opp mer eller mindre all eksisterende variasjon.
Variasjonen «innenfor» enhetene er pd 73 % og indikerer at det er liten variasjon mellom

maéletidspunktene innad i landene som studeres.
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Tabell 6: Koeffisienter S storste FDI-beholdningsland

Robust

Infdi Coef. S5td. Err. z B>|z| [95% Conf. Interval]
1nbnpu .077429 .1783659 0.43 0.664 -.2721618 .4270198
lnavstand -2.786034 .8065262 -3.45 0.001 -4.366797 -1.205272
SprékDummy -2.976501 1.835054 -1.62 0.105 -6.573141 .6201392
lneconomicfreedom -5.338155 3.304344 -1.62 0.106 -11.81455 1.138241
lnvalutakurs -.3757116 1.053663 -0.36 0.721 -2.440853 1.689429
1nHandelsstrem .072693 .1584872 0.46 0.646 -.2379361 .3833222
lninfrastruktur 1.208345 .9465668 1.28 0.202 -.6468917 3.063582
utdanning .2779691 .3057641 0.91 0.363 -.3213175 .8772558
tidssone -1.168429 .1593163 -7.33 0.000 -1.480683 -.8561746
1lnbnpcapu 1.768566 1.03484 1.71 0.087 -.2596831 3.796815
aksjekurs -.0019647 .001655 -1.19 0.235 -.0052085 .001279
governance -1.802588 .7122609 -2.53 0.011 -3.198594 -.4065823
_cons 38.37902 13.25888 2.89 0.004 12.39209 64.36596

sigma u 0

sigma_e .43834787

rho 0 (fraction of variance due to u_1i)

Til forskjell fra tabell 2 hvor BNP var signifikant, er denne variabelen né ikke lengre
signifikant. Dette tror vi skyldes at samtlige av de fem landene er svert velstdende og har
relativt hay BNP sammenlignet med resten av OECD-landene. Variabelen vil derfor ikke
lenger ha like stor pavirkning pd Norges FDI beslutninger. Derimot ser vi at variabelen
avstand blir sterkere signifikant enn i tabell 2. I tillegg ser vi at den har en sterkere pavirkning
pa FDI ved at koeffisienten har en betraktelig hoyere negativ verdi. Dette funnet styrkes ved
at variabelen fidssone ogsa er sterkere signifikant enn i tabell 2, med en tilsvarende hoyere

koeffisientverdi.

Vi merker oss at variablene utdanning, handelsstrom og valutakurs har gatt fra a veere
signifikante i tabell 2, til & bli ikke-signifikante 1 tabell 6. Nér vi undersoker datasettet vart ser
vi at disse landene scorer relativt likt pa utdanningsniva og har alle stor handelsstrom med
Norge. I tillegg har valutakursen for disse fem landene noenlunde samme utvikling i den
aktuelle tidsperioden. Vi tror dette er arsaken til manglende signifikans og at variablene
dermed ikke har like stor betydning for FDI beslutninger sammenlignet med det fullstendige
utvalget pa 32 land. Samtidig ser vi at BNP per innbygger og governance ni er signifikante,
men at variabelen governance har motsatt fortegn enn det vi forventet. Variabelen economic

freedom har gatt fra & vare ikke- signifikant til svaert neer signifikansnivdet pd 10 %.
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7 Kvalitetssikring og kontroll

I denne delen av oppgaven vil vi diskutere om resultatene vare er gyldige og palitelige,
vurdere om funnene kan overfores til andre settinger, samt kommentere styrker og svakheter

ved oppgaven.

Validitet forklarer i hvilken grad datamaterialet er gyldig, og defineres som «hvor godt eller
relevant datamaterialet representerer det fenomenet som skal undersegkes»!3>. Det vil si i
hvilken grad man maler det man faktisk ensker & méle og om man kan trekke gyldige
konklusjoner ut ifra de resultatene man har fatt. Oppgavens validitet kan pdvirkes av flere
ulike faktorer som kan fore til skjeve resultater og ukorrekte slutninger. Det er derfor viktig a
veere kritisk 1 analyseprosessen for a sikre valide resultater. Det er vanlig & skille mellom ulike

typer validitet, hvor de tre vanligste typene er begrepsvaliditet, intern- og ekstern validitet.

Begrepsvaliditet forklarer hvorvidt det er samsvar mellom datamaterialet og det generelle
fenomenet vi underseker!®. Det vil si om dataene vi har samlet inn er valide og kan forklare
Norges direkteinvesteringer i OECD-land. I og med at datamaterialet vart bestar av
sekundardata som hovedsakelig er samlet inn til et annet formal enn vért, vil dette kunne
pavirke validiteten i oppgaven negativt. Et eksempel pa dette er at deler av datamaterialet har
andre definisjoner enn det vi benytter i var oppgave. I tillegg er store deler av
datainnsamlingen gjort manuelt ettersom det ikke har vaert mulig & laste ned dataene i et

brukbart format. Dette kan fore til avskrivningsfeil, som igjen kan svekke validiteten.

Nér det gjelder vér definisjon av den avhengige variabelen FDI bruker vi statistikk fra SSB,
som benytter en nedre eierandel pd 20 % for at investeringen skal kunne karakteriseres som
en direkteinvestering. Denne eierandelen er normalt definert som 10 % hos store
internasjonale statistikkakterer, og medforer at resultatene vare ikke er direkte
sammenlignbare med lignende studier gjort med andre definisjoner pé eierandel. Vi har som
nevnt ogsa valgt & benytte beholdningstall fremfor stremningstall pad FDI. Dette for & redusere

antall negative observasjoner i datasettet. Heller ikke her vil resultatene vere direkte

135 Johannessen, Christoffersen & Tufte, «Introduksjon til samfunnsvitenskapelig metode», 66
136 Johannessen, Christoffersen & Tufte, «lntroduksjon til samfunnsvitenskapelig metode», 66
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sammenlignbare med studier hvor stremningstall er benyttet. Enda et element som potensielt
kan svekke validiteten til oppgaven, er at SSB ikke har tilgjengelig FDI-statistikk for hele
tidsperioden med samme definisjon pa FDI. Dette betyr at for tidsperioden 2001-2014 har vi
benyttet FDI-tall med én definisjon, mens de to resterende drene har en annen definisjon.
Forskjellen mellom disse er at SSB bruker et sdkalt «utvidet regnskapsprinsipp» for 2015 og
2016, hvor investeringer mellom «fellow enterprises» i form av 1an er inkludert!3”. T og med
at vi benytter egenkapitalbeholdningen fremfor netto lanefordringer i vért datasett, mener vi at

dette ikke skal gi nevneverdige utslag pa validiteten.

Béde for variablene valutakurs og aksjekurs hadde vi problemer med a finne et fullstendig
datasett fra en samlet kilde. Vi var derfor nedt til & innhente manglende data fra andre kilder.
For variabelen valutakurs gjelder dette landene Chile, Island og Tyrkia. For disse landene
maétte vi benytte landenes egen sentralbank som kilde i og med at Norges Bank ikke hadde
oversikt over disse valutakursene. For variabelen aksjekurs manglet vi verdier for Island. I
dette tilfellet ble vi nedt til & benytte NASDAQ sin hjemmeside for & finne gjennomsnittlig
prosentvis endring i aksjekurs. Dette er ogsa noe som potensielt kan svekke validiteten pa

oppgaven VAr.

En annen svakhet ved oppgaven som kan gi skjeve resultater er at vi enkelte steder i datasettet
mangler observasjoner. Dette er drsaken til at vi har valgt & ekskludere landene Israel og
Slovenia fra datasettet, da vi manglet FDI-statistikk for flere av arene i utvalget. For enkelte
land og enkelte &r mangler vi observasjoner. Dette er, som tidligere nevnt, svaert fa sett i
forhold til datasettet som helhet. Vi har derfor valgt & se bort ifra dette og inkludert landene
likevel. For variablene utdanning og governance manglet vi tall for et av arene i utvalget og
ble derfor nedt til & beregne disse. Dette gjorde vi ved & kalkulere den gjennomsnittlige
endringen for perioden, for deretter 4 oke/redusere verdien for aret for/etter slik at vi fikk en

estimert verdi for det manglende aret.

Intern validitet omhandler hvorvidt undersgkelsen kan brukes til & pavise
drsakssammenhenger!3®. T vér oppgave dreier dette seg om hvilken grad de uavhengige
variablene vi har valgt 4 inkludere i gravitasjonsmodellen, forklarer Norges

direkteinvesteringer i OECD-land. Noe som kan svekke den interne validiteten er dersom det

137 Statistisk sentralbyrd, «Direkteinvesteringer, beholdninger og avkastning, 2012»
138 Johannessen, Christoffersen & Tufte, «Introduksjon til samfunnsvitenskapelig metode», 311
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finnes andre faktorer som pavirker den avhengige variabelen, som vi ikke har inkludert og
som dermed burde vert inkludert. Som vi ser av tabell 2 under presentasjon av resultater, har
vi fatt en R-squared pé ca. 50 %. Det vil si at modellen vér har relativt hoy forklaringskraft.
Dette vil bidra til 4 styrke den interne validiteten i oppgaven. Samtidig ser vi av tabell 2 at
enkelte av de uavhengige variablene ikke er signifikante, som economic freedom, valutakurs,
infrastruktur, BNP per innbygger, aksjekurs og governance, noe som kan trekke ned styrken

pa den interne validiteten.

Ekstern validitet omhandler undersgkelsens realisme, eller enklere forklart; om
undersokelsens resultat kan overfores til andre utvalg og settinger enn den som undersgkes
her!3. Studien var tar for seg tidsperioden 2001 til 2016, en tidsperiode pé 16 ar, hvor ulike
hendelser kan ha pavirket resultatet vi har fatt. Blant annet har vi nevnt finanskrisen som en
slik hendelse, hvor vi har diskutert i hvilken grad hendelsen har pavirket Norges
direkteinvesteringer i OECD-land. Til tross for slike hendelsers potensielle pavirkning, vil en
slik lang tidsperiode fore til at enkelthendelser far minimal effekt pd den totale estimeringen.

Derfor mener vi det er grunn for & vurdere den eksterne validiteten i oppgaven var som god.

Vi har valgt & benytte OECD-land som utvalg i oppgaven. Dette er relativt velstaende land
hvor OECD-organisasjonen har som méal & oppnd god kommunikasjonsflyt og samarbeid
mellom medlemslandene. Ettersom det er liten variasjon mellom medlemslandene
sammenlignet med resten av verden, vil dette kunne hatt pavirkning pa resultatet vart.
Eksempler pa dette er variablene valutakurs og infrastruktur, hvor manglende signifikans kan
skyldes liten variasjon mellom landene i utvalget. Med et annet utvalg, kan det tenkes at disse

variablene ville blitt signifikante.

Det er andre faktorer som pédvirker FDI beslutninger for norske selskap utover de vi har valgt
a inkludere i var modell. Dette vil naturligvis ogsa vare en svakhet ved oppgaven i og med at
det ikke er mulig & inkludere alle tenkelige variabler i gravitasjonsmodellen. R? i vart
hovedresultat viste tross alt kun 51 %, som vil si at 49 % av variasjonen i FDI ikke fanges opp
1 var modell. Det er uvisst hva disse faktorene er, men en pavirkningsfaktor fra internasjonal
teori er klient-etterfolgelse. Selskap som leverer varer og tjenester til klienter som opererer i

det globale markedet vil kunne oppleve press til & folge den samme ekspansjonen som deres

139 Johannessen, Christoffersen & Tufte, «Introduksjon til samfunnsvitenskapelig metode», 389
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klienter. Ved ikke & folge kunders utenlandske ekspansjon risikerer selskapet et svekket
kundeforhold. Det er bade tids- og ressurskrevende & bygge tillitsfulle relasjoner for begge
parter og det er derfor helt essensielt & opprettholde slike forhold. En stor studie gjort pd
amerikanske selskap i servicebransjen hevder at klient-etterfolgelse er et viktig motiv for valg

av marked ved internasjonal ekspansjon'4’.

En annen viktig faktor som er med pa & pavirke valg av internasjonale markeder er
beslutninger tatt og handlinger gjort av konkurrenter. Dersom en stor global konkurrent
gjennomforer en direkteinvestering i et spesielt marked som har hatt lite fokus tidligere, men
med et stort fremtidig potensiale, vil dette vaere vanskelig for et selskap & ignorere. India og
Kina er eksempler pé slike markeder'#!. Pris pé arbeidskraft, samt tilgang til naturressurser er
andre faktorer som trolig vil pavirke FDI beslutninger for norske selskap. For bedrifter i

tekstilindustrien er tilgangen til billig arbeidskraft spesielt viktig.

Reliabilitet tar for seg dataenes palitelighet og dreier seg altsd om hvor neyaktige dataene er,
hvilke typer data som benyttes, innsamlingsmaten og hvordan dataene bearbeides!'#?. For at
undersegkelsen skal vare reliabel skal man kunne foreta den samme undersgkelsen pa et
senere tidspunkt og fa samme resultat. Dette kalles ogsa for test-retest-reliabilitet'**. T og med
at dataene 1 var oppgave bygger pa historiske data som er hentet fra ulike databaser, vil
sannsynligheten for & fa samme resultat pa et senere tidspunkt vaere hoy, da disse ikke endres

over tid.

Ved & ha gjennomgétt flere tidligere studier og forskning innenfor samme tema, ser vi at
resultatene stemmer godt overens med vére funn. Deriblant kan vi trekke frem resultat pa den
uavhengige variabelen avstand, hvor vi fikk eksakt samme resultat pa bide fortegn og
koeffisient som Leamer & Levinsohn gjorde i sin studie fra 1994. Dette tyder pa hoy
«interreliabilitet». Vi vil derfor konkludere med at oppgaven i sin helhet er reliabel da vi
mener at lignende studier vil f4 samme resultat ved & benytte den samme

gravitasjonsmodellen med de samme uavhengige variablene.

149 Erramilli, «Entry Mode Choice in Service Industries», 59

141 Benito, Welch & Petersen, «Foreign Operation Methods», 349

142 Johannessen, Christoffersen & Tufte, «Introduksjon til samfunnsvitenskapelig metode», 36
143 Johannessen, Christoffersen & Tufte, «lntroduksjon til samfunnsvitenskapelig metode», 37
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8 Konklusjon

Formalet med oppgaven var & fa svar pa hvor godt den handelsbaserte gravitasjonsmodellen
forklarer Norges direkteinvesteringer i utlandet, begrenset til OECD-land. For & kunne
vurdere dette har vi hovedsakelig fokusert pé forklaringskraft og signifikans. De forskjellige
variablene vi har inkludert har ulik pévirkning p& FDI og vi finner at variablene BNP,
avstand, fellessprdk, handelsstrom, tidssone og utdanning er statistisk signifikante. Samtlige
av variablene hadde fortegn som var i trdd med vare antakelser og tidligere studier vi har
gjennomgétt. Vi kan trekke frem variabelen avstand som et eksempel, hvor vi fikk en
koeftisient pé -0,596. Denne verdien er tilnaermet lik funnet til Leamer & Levinsohn pa -0,6.
Handelsstrom er den uavhengige variabelen med sterkest signifikans i hovedresultatet vért.
Det er da tydelig at denne variabelen har pdvirkning pd beslutninger vedrerende
direkteinvesteringer, til tross for at pavirkningen ikke er sa stor i var underseokelse. Dette
mener vi styrker funnene til Petersen, Pedersen & Lyles om at erfaringsbasert kunnskap eker
sannsynligheten for direkteinvesteringer i et spesifikt land. Blant de signifikante variablene
ser det ut til at fellessprdak har sterkest pavirkningskraft, mens tidssone har lavest pavirkning

pa Norges direkteinvesteringer i OECD-land.

Ved a tillegge den enkle gravitasjonsmodellen flere forklaringsvariabler, antok vi at den totale
forklaringskraften ville oke. Den utvidede gravitasjonsmodellen forklarer 50,61 % av
variasjonen i Norges direkteinvesteringer innenfor tidsrommet 2001-2016. Oppsummert kan
vi konkludere med at modellen har en relativt hey forklaringskraft pa Norges
direkteinvesteringer i OECD-land.
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9 Forslag til videre forskning

I vér oppgave er datautvalget begrenset til OECD-land, som vil si at flere viktige skonomier
er ekskludert i utvalget. Vi tenker spesielt pa land som Kina, Indonesia og India, som alle er
store asiatiske skonomier som stadig far en mer sentral plass i verdensekonomien. Det er
store summer knyttet opp mot FDI i Asia (443 billioner USD i 2016)!** og er derfor et
interessant tema for videre forskning. A inkludere viktige fremvoksende okonomier vil kunne
styrke validiteten i en oppgave. Dette valgte Shen Gao & gjore i sin studie, referert til under
«tidligere studier» der han inkluderte Russland, Kina, Brasil, India og Ser Afrika i tillegg til
OECD-landene.

Asiatiske konsumenter og selskap er blant verdens mest kunnskapsrike hva gjelder teknologi
og teknologiske losninger. Dette gjor dem til naturlige investeringsmal for utenlandske
investorer som baserer sin forretningsmodell pa teknologi!#. T forbindelse med globalisering
har asiatiske myndigheter investert tungt i menneskelig kapital, spesielt utdanning og helse.
Dette for & forberede arbeidsstyrken i landet slik at befolkningen kan ta del i fremveksten av
hayere lonnede jobber som et resultat av investeringer gjort globalt. I tillegg har asiatiske
myndigheter investert i infrastruktur for & kunne tiltrekke seg utenlandske investeringer ogsé i
fremtiden. Til sammenligning har verken USA eller Storbritannia hatt like stort fokus pé
forbedring av infrastruktur, helse og utdanning, noe som har fert til at utviklingen i asiatiske

land har utmerket seg og resultert i bedre gkonomiske utsikter for asiatiske gkonomier!46.

UNCTAD hevder i deres «World Investment Report 2017» at direkteinvesteringer til asiatiske
okonomier er forventet & gke med 15 % fra 2016 til 2017. Denne gkningen vil skyldes bedre
okonomiske utsikter for asiatiske gkonomier, ledet av vekst i Kina. I tillegg kan det skyldes
en sterk skonomisk ekning i land som eksporterer naturressurser, i og med at rdvareprisene er
forventet & oke i fremtiden. Dette vil igjen gi okt trygghet for investorer verden over. Som vi
ser av figuren under trekker IPA Survey frem Kina som det mest lovende mottakslandet av
FDI, etterfulgt av USA, Tyskland og Storbritannia. I tillegg hevder UNCTAD at USA,

etterfulgt av Kina og India, vil vaere de landene som investerer mest i utlandet i drene som

144 UNCTAD, «World Investment Report 2017», 4
145 Bhattacharya et al. «How Asia Can Win in The New Global Era»
146 Nabi, «Globalization: What the West Can Learn form Asia»
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kommer. Dette illustrerer viktigheten av det asiatiske markedet for verdensekonomien, slik at
var avgrensning til kun OECD-land ikke vil gi korrekte resultater overfort til verden som

helhet.

IPAs’ selection of most promising ) MNEs’ top prospective
Figure L.7. | home economies for 2017-2019 Figure 1.8. | host economies for 2017-2019
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I vér oppgave har vi valgt 4 fokusere pa Norges direkteinvesteringer i OECD-land. Det vil si
at selskap ma ha en eierandel pa minst 20 % (ref. SSB) i de utenlandske selskapene. Pa grunn
av den hoye eierandelen er disse investeringene ofte basert pé et langsiktig perspektiv, hvor
formaélet er & etablere en varig ekonomisk forbindelse med en betydelig innflytelse pa
virksomheten'#’. Et interessant tema for videre forskning er & se pa Norges
portefoljeinvesteringer i utlandet og gravitasjonsmodellen, i stedet for direkteinvesteringer.
Basert pa var kunnskap er ikke dette et tema som har veert studert tidligere, med Norge som

utgangspunkt.

Portefoljeinvesteringer har en kortere investeringshorisont enn direkteinvesteringer og

148

eierandelen i selskapet det investeres i er under 20 %'*°. En drsak til at vi ser pa dette som et

147 Statistisk sentralbyrd, «Direkteinvesteringer, beholdninger og avkastning, 2012»
148 Statistisk sentralbyrd, «Direkteinvesteringer, beholdninger og avkastning, 2012»
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interessant tema er Statens Pensjonsfond utland (oljefondet) og dets betydning for norsk
okonomi. Oljefondet bestér i dag av 66,6 % aksjeinvesteringer og har i dag investeringer i
rundt 9000 selskap spredt over 72 land. Norges Bank forvalter oljefondet og har som mél a

investere pa en &pen og ansvarlig méte med en akseptabel risiko!#.

I folge SSB har Norges beholdning av portefoljeinvesteringer i utlandet okt betraktelig de
siste 10 drene, hvorav Statens Pensjonsfond utland har vert en sterk bidragsyter til denne
veksten. Fra 2006 til 2016 har offentlig forvaltning steget fra 70 % til 81 % av de totale
portefoljeinvesteringene, noe som har medfert en kraftig ekning pé de totale
portefoljeinvesteringene. Dette fremkommer tydelig av figuren under som viser at offentlig

forvaltning utgjer en stor del av Norges totale portefoljeinvesteringer.

Milliarder kroner
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-®- Portefoljeinvesteringer i alt -- Offentlig forvaltning

Ved utgangen av 2016 var 71 % av de totale portefoljeinvesteringene fordelt pa de ti storste
investeringslandene. Alle ti er medlem av OECD'*’. Hvilke land norske investorer velger &
investere i, har vaert relativt stabilt de siste drene. Det samme gjelder for norske
direkteinvesteringer, hvor ogsd OECD-land mottar mesteparten av investeringene. Basert pa
dette mener vi det ville vaert interessant 4 se pd om det er en forskjell mellom
direkteinvesteringer og portefoljeinvesteringer og hvilke faktorer som avgjer hvor norske

investorer velger a investere, med gravitasjonsmodellen som utgangspunkt.

149 Norges Bank Investment Management, «Investeringene»
150 Statistisk sentralbyrd, «10 ar med solid vekst»
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