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Empirische Validierung von Realoptionsmodellen

Martin Odening, Oliver Mufhoff und Silke Hittel, Humboldt-Universitét zu Berlin

1 Einleitung

Spétestens seit Erscheinen des viel zitierten Buches ,, Investment under Uncertainty” von Dixit
und Pindyck (1994) erfahrt die neue Investitionstheorie (synonym: Realoptionstheorie) grof3e
Aufmerksamkeit. Neben theoretischen Weiterentwicklungen und Verfeinerungen wird die
Realoptionstheorie in zahlreichen Publikationen auf die verschiedensten Fragestellungen an-
gewendet. Einen Uberblick tber diese Anwendungen geben Pinches (1998) sowie Schwartz
und Trigeorgis (2001). Neben neuartigen Problemstellungen werden auch alte Fragen im
Lichte der Realoptionstheorie neu betrachtet, beispielsweise die Frage, warum Bodenpreise
meistens deutlich héher sind als kapitalisierte Pachtpreise (Turvey 2002). Die neue Investiti-
onstheorie ist zunéchst eine normative Theorie, in dem Sinne, dass sie Aussagen Uber ge-
winnmaximale Investitionsstrategien unter Unsicherheit trifft. So ist auch die Uberwiegende
Mehrzahl aller Anwendungen normativer Natur. Allerdings wird haufig auf das der neuen
Investitionstheorie innewohnende Potenzial zur Erklarung tatséchlichen Investitions- und De-
sinvestitionsverhaltens hingewiesen. Dixit (1992, S. 109) tut dies mit den Worten: ,, This view
of investment can be summarized as a theory of optimal inertia or a benevolent tyranny of the
status quo.“ Dessen ungeachtet sind Untersuchungen, die den Erklarungsgehalt der neuen
Investitionstheorie empirisch Uberprifen wollen, relativ selten. Das Ziel dieses Beitrages be-
steht darin, die Schwierigkeiten zu verdeutlichen, die mit einer empirischen Validierung von
Real optionsmodellen verbunden sind. Dariiber hinaus soll ein Uberblick tiber bislang zu die-
ser Thematik vorliegende Arbeiten gegeben werden. Aus der Menge empirischer Real opti-
onsmodelle wird ein Ansatz herausgegriffen und ndher auf seine Eignung zum Nachweis von
Optionseffekten bei Investitionsentscheidungen hin untersucht. Der Beitrag ist wie folgt auf-
gebaut. Im néchsten Abschnitt 2 werden kurz die Kernaussagen der traditionellen und der
neuen Investitionstheorie vergleichend gegentiber gestellt, um Hypothesen abzuleiten, die als
Grundlage fur die Formulierung 6konometrischer Modelle dienen kénnen. Abschnitt 3 syste-
matisiert existierende 6konometrische Realoptionsmodelle. In Abschnitt 4 wird das von Ri-
chards und Patterson (1998) verwendete Modell ausfuhrlicher beschrieben. Mit Hilfe von
Simulationsrechnungen wird untersucht, unter welchen Bedingungen dieses Modell in der
Lage ist, optionsbedingte Hysterese, d.h. Anpassungsverzogerungen bei Investitions- und De-
sinvestitionsentschel dungen, empirisch zu belegen. Der Beitrag endet mit Schlussfolgerungen
Uber Mdglichkeiten und Grenzen des empirischen Nachweises optionsbedingter Hysterese
(Abschnitt 5).



2 Theoretische Modelle und Hypothesen zum I nvestitionsver halten

In diesem Abschnitt sollen einige Modelle dargestellt werden, die Aussagen zum optimalen
Investitionsverhalten von Unternehmen machen. Aus diesen (normativen) Modellen lassen
sich Hypothesen beziiglich des tatséchlichen, empirisch beobachtbaren Investitionsverhaltens
ableiten, die Ansatzpunkte fr statistische Tests in 6konometrischen Modellen bieten. Die hier
vorgenommene Darstellung ist angesichts der Fulle von Modellvarianten zwangslaufig un-
vollstandig. Die Auswahl erfolgt unter dem Aspekt, einerseits Modelle mit sich widerspre-
chenden Hypothesen zu beschreiben. Andererseits sollen unterschiedliche theoretische Ansét-
ze genannt werden, die dasselbe empirisch beobachtbare Phanomen auf alternative Weise
erkléren.

21 Die klassische I nvestitionstheorie

Unter klassischer Investitionstheorie sollen hier Modelle verstanden werden, die entweder
deterministisch oder statisch sind, d.h. die nicht den optimalen Investitionszeitpunkt bestim-
men, sondern eine Ja-Nein-Entscheidung zugrunde legen. Der Einfachheit halber werden fol-
gende Annahmen getroffen. Es wird eine Investition mit einer Anfangsauszahlung | betrach-
tet, die vollig irreversibel ist, d.h. einen Restwert von Null aufweist. Die Investition unterliegt
keiner Abschreibung, d.h. sie hat eine unendlich lange Nutzungsdauer. Mit der Investition
l&sst sich ein Glterstrom vom Umfang 1 erzeugen. Esfallen keine variablen Kosten an. Damit
entspricht der operative Gewinn dem Produktpreis P, der sich wie folgt im Zeitablauf entwi-
ckelt:

dP=a (Pt O P(t)= P(0)&"" (1)

Dabel kennzeichnet o die Driftrate der Preise. Fir den Barwert der Investitionsrickfllisse
V(P) giltdann V = P/(r —a), wobei r >a einen Zinssatz darstellt.

Der klassische Kapitalwert

Das klassische Kapitalwertkriterium, auch als Marshallian Trigger bezeichnet, geht von siche-
ren Erwartungen aus und gibt an, unter welchen Bedingungen jetzt oder nie investiert werden
sollte. Dies ist der Fall, wenn die diskontierten Investitionsriickfl isse die anfanglichen Inves-
titionsausgaben tberschreiten, d.h. fiir den Marshallschen Trigger VM bzw. PM gilt:

v =10 PY =(r-a)0 )

r istin unter der Annahme von Sicherheit alsrisikoloser Zinssatz zu verstehen.

Man beachte, dass nach erfolgter Investition die gewinnmaximale Strategie darin besteht,
weiter zu produzieren, solange P >0 ist. Mit anderen Worten, bereits im einfachsten Modell
mit Irreversibilitét ist Hysterese zu erwarten.



Ein deterministisches Modell mit variablem I nvestitionszeitpunkt

Mit Einfuhrung von Flexibilitét in Form eines variablen Investitionszeitpunktes (die Investiti-
onsdurchftihrung kann unendlich lange hinausgezdgert werden) sind mit der Investitionsent-
scheidung moglicherweise Opportunitétskosten verbunden, und es kann ggf. lohnend sein zu
warten. In diesem Fall stellt sich das Entscheldungsproblem wie folgt dar:

max PO)re™ -1 E@'rm ©)
t H r-a

Fur a >r existiert kein endlicher Investitionszeitpunkt, wahrend fir a <0 sofort investiert

wird, falls V(0) > | . Dies entspricht der zuvor betrachteten Situation. Fir den Fall O<a <r

gilt der Jorgensonische Trigger V7 bzw. P :

vi=—L_gnop=ra @
r-a

Offensichtlich wird spéter investiert als dem klassischem Kapitalwert zufolge. Der optimale

Investitionszeitpunkt t™7 kann folgendermalRen bestimmt werden:

* D
t =maxg),i[l]nD o

o a r—a)ﬂ/% ©)

Satische I nvestitionsmodelle mit Unsicherheit

Die Preisdynamik wird in diesem Fall durch einen stochastischen Prozess abgebildet. Es
konnte sich z.B. um einen geometrischen Brown’ schen Prozess handeln:

dP = a [P (8t + 0 [P [Hz ©6)

Dabei beschreibt o die Standardabweichung und dz einen Wiener Prozess. Geht man davon
aus, dass die Investoren risikoavers sind, ist dies im Entscheidungskalkil zu berticksichtigen.
Dies kann dadurch erfolgen, dass anstelle des risikolosen Zinssatzesr der risikoadjustierte
Zinssatz u >r bei der Diskontierung kinftiger, unsicherer Investitionsriickfliisse verwendet
wird. Der Marschall’ sche Trigger (2) wird dann zu

ve=10 P =(u-a)d (7

Offensichtlich steigt die zur Durchfiihrung geforderte Rentabilitét der Investition im Ver-
gleich zu einer Situation ohne Risiko an. Bei Vorliegen eines Kapitalmarktglei chgewichts
lasst sich der risikoadjustierte Zinssatz, der auch als geforderte Rendite interpretiert werden
kann, durch die Capital-Asset-Pricing-Modell (CAPM) Renditegleichung bestimmen:

pu=r+ypo (8)

Die Hohe des Risikozuschlages hangt ab von dem Marktpreis des Risikos y, der Volatilitét
o des Investitionsprojektes sowie seiner Korrelation p mit dem Marktportfolio.



2.2  Das Standard-Realoptionsmodell

Real optionsmodelle verbinden die drel bereits angesprochenen Aspekte Unsicherheit, Irrever-
sibilitdt und Handlungsflexibilitét von Investitionsentscheidungen in einem dynamischen Op-
timierungsansatz. Flexibilitét kann sich beziehen auf den Investitionszeitpunkt, auf die Mog-
lichkeit des Verkaufes oder der Nutzungsumwidmung sowie auf Expansion oder Kontraktion
des Investitionsobjektes. Im Folgenden wird eine einfache (isolierte) Verzégerungsoption
(Cal-Option) bel vdlliger Irreversibilitdt der Investition betrachtet, um die Vergleichbarkeit
mit den zuvor beschriebenen Modellen zu wahren. Die Option sei exklusiv in dem Sinne, dass
sie Wettbewerbern nicht offensteht. Folglich ist der Preis P exogen, und es treten keine Riick-
koppelungseffekte auf. Die Nutzungsdauer der Investition ist unendlich, und die Investitions-
entscheidung kann beliebig lange aufgeschoben werden. Es fallen keine variablen Produkti-
onskosten an. Gefragt wird nach dem Wert F(P) dieser Option. Weiterhin ist der Investiti-
onstrigger P”von Interesse, der angibt, bei welchem Preis die Investitionsoption ausgelibt
werden sollte. Fir die stochastische Entwicklung von P wird weiterhin ein geometrischer
Brownscher Prozess geméal3 (6) angenommen. Die Bellmansche Funktionalgleichung fur die-
ses Problem lautet:

r [F Lot = E(dF) 9)

Durch die Ublichen Standardschritte zur Lésung des durch (9) beschriebenen Optimal-
Stopping-Problems erhdlt man fir den Optionswert:

F(v)= Av# (10)

und fur den Investitionstrigger:

* ﬂ * o ﬂ _
V ——_1E| bzw. P —B—_l[(u a)d (11)
. -1
1 —(u - —\u- 1 2
na peg-rlicel, o) o 2 )

Im Hinblick auf eine 6konometrische Prifung von Realoptionsmodellen lassen sich damit
folgende Feststellungen treffen:

H1: Der Redoptionstrigger P ist hoher als der deterministische Marshallsche Trigger PV,
sofern tatsachlich Unsicherheit, Irreversibilitét und Flexibilitét vorliegen. Das bedeutet, es
lassen sich Konstellationen beobachten, in denen sich der Produktpreis Uber den Kosten
(r—a)O bewegt, ohne unmittelbar eine Investition auszul ésen,

H2: Der Realoptionstrigger P” ist auch héher als der Marshallsche Trigger P©, der sich bei
Beriicksichtigung von Unsicherheit ergibt. Das bedeutet, es lassen sich Konstellationen beo-



bachten, in denen sich der Produktpreis tiber den Kosten (u—a)0 bewegt, ohne unmittel bar
eine Investition auszul sen.

H3: Der Realoptionstrigger P ist ebenfalls groRer als der Jorgensonische Trigger P? . Dies
wird deutlich, wenn man fir P* schreibt:

P*=rD+%E172EBEI (14)
Das bedeutet, es lassen sich Konstellationen beobachten, in denen sich der Produktpreis Uber
den Kosten r 1 bewegt, ohne unmittelbar eine Investition auszul Gsen.

H4: Die Zeitdauer bis zur Auslbung der Investitionsoption ist im Realoptionsmodell am lang-
sten, da diese mit zunehmendem Trigger steigt. So betragt die erwartete First-Passage-
Time t~ fur den geometrischen Brown’ schen Prozess ausgehend von einem Preis Py:

L In(P*)—In(PO)
) s o
H5: Der Wert der Investitionsoption F(V) ist hoher als der klassische Kapitalwert V — | . Das
impliziert, dass Optionspramien beobachtbar sein missten, etwa die Bereitschaft fur die In-
vestitionsmdglichkeit zu zahlen, obwohl sie ,aus dem Geld* ist, d.h. einen negativen Kapi-
talwert aufweist.
Der Vergleich der verschiedenen Modelle macht deutlich, dass optionsbedingte Verzogerun-
gen bel Investitionsentscheidungen prinzipiell von solchen zu unterscheiden sind, die auf die
partiellen Faktoren ,Unsicherheit” und , Flexibilitéat" zurtickzufihren sind. Inwieweit es ge-
lingt, die verschiedenen Effekte in 6konometrischen Modellen zu separieren, ist eine andere
Frage.
Einen weiteren Ansatzpunkt fir Hypothesentests bietet eine komparativ statische Anayse.
Definiert man & = u—a lassen sich folgende Wirkungsrichtungen der Modellparameter auf
den Investitionstrigger ableiten:

he: %% >0 und (16)
00

H7: il >0 a7
0o

In der Literatur wird insbesondere auf den Zusammenhang zwischen Investitionstrigger und
Volatilitéat abgestellt, der in diesem Modell positiv ist. Dass dieser Zusammenhang unter be-
stimmten Annahmen auch umgekehrt sein kann, wird weiter unten gezeigt. An dieser Stelle
soll nur der Hinweis erfolgen, dass sich die Investitionszurtickhaltung mit steigender Varianz
auch im CAPM erhdhen kann, wie aus (8) deutlich wird. Die Intensitdt des Zusammenhangs
wird allerdings abgeschwécht, wenn die Korrelation zwischen den RuckflUssen der Investiti-
on und dem Marktportfolio gering ist. Das bedeutet, der Kausalzusammenhang zwischen Un-
sicherheit und Investitionstrigger ist mehrdeutig, sofern nicht nachgewiesen werden kann,

5



dass (bei Gultigkeit des CAPM) die Investition und das Marktportfolio unkorreliert oder die
Investoren risikoneutral sind.

An dieser Stelle sei auf eine mogliche Uberinterpretation des oben beschriebenen Real opti-
onsmodells hingewiesen. Aus der Erkenntnis, dass der korrekte Investitionstrigger mit zu-
nehmender Unsicherheit steigt, kann nicht ohne weiteres geschlussfolgert werden, dass in
Phasen zunehmender Unsicherheit tatsachlich spéter oder in geringerem Umfang investiert
wird. Ob und wann investiert wird, hangt davon ab, wann der aktuelle Preis den Investiti-
onstrigger erreicht, und mit zunehmender Volatilitét steigt c.p die Wahrscheinlichkeit, dass
der stochastische Prozess (6) ein bestimmtes Level erreicht. Welcher Effekt einer Volatilitéts-
erhéhung — erhdhter Trigger oder héhere Wahrscheinlichkeit, einen gegebenen Trigger zu
erreichen — Uberwiegt, kann nur unter Hinzuziehung weiterer Annahmen geklart werden (sie-
he unten).

2.3 Reéaxation von Annahmen im Standar d-Realoptionenmodell

Das zuvor beschriebene Standard-Real optionsmodell weist eine Vielzahl vereinfachender und
unrealistischer Annahmen auf, und es ist zu fragen, ob die aufgezeigten Implikationen Be-
stand haben, wenn diese Annahmen aufgehoben werden. Im Folgenden soll dies beispielhaft
und in qualitativer Weise diskutiert werden.

Endliche Laufzeit der Investitionsoption

Aus der Optionspreistheorie ist bekannt, dass der Zeitwert mit kirzer werdender Restlaufzeit
sinkt. FUr den Investitionstrigger a's Funktion der Zeit, d.h. die Exercise Frontier ergibt sich
ebenfalls ein fallender Verlauf. Solange noch Flexibilitét besteht, haben die 0.g. qualitativen
Aussagen Gultigkeit; der Optionseffekt wird allerdings abgeschwécht.

Abschreibung

Die Auswirkung einer endlichen Nutzungsdauer des Investitionsobjektes, d.h. von Abschrei-
bung, héngt von der Entscheidungssituation ab. Wird eine einmalige Investition betrachtet,
erhoht sich der Trigger. Der Effekt geht alerdings auf eine Erhdhung der , klassischen® Inves-
titionskosten zurtick; das Investitionsmultiple, d.h. der optionsspezifische Teil des Triggers
bleibt unverandert. Anders ist die Situation, wenn die Méglichkeit zur Reinvestition besteht.
Die Investition ist dann bei Vorliegen von Abschreibung als weniger irreversibel anzusehen,
und der auf Irreversibilitét beruhende Optionseffekt daher weniger ausgepragt. Dennoch be-
halten die 0.g. qualitativen Aussagen Gultigkeit.

Ander e stochastische Prozesse

Der geometrische Brown'’ sche Prozess (6) kann als Standardannahme in der Literatur zu In-
vestitionen unter Unsicherheit betrachtet werden. Wahrend dieser Prozess fir die Preise von



Kapitalmarkttiteln als plausibel angesehen werden kann, trifft dies fir die Preise der Underly-
ings von Realoptionen nicht notwendiger ebenfalls zu. Vielmehr ist zu erwarten, dass sich die
Preise von Commodities (z.B. Ol, landwirtschaftliche Produkte) langfristig an den Grenzkos-
ten der Produktion orientieren und nicht beliebig driften, wie dies von Random Walks unter-
stellt wird. Aus diesem Grund werden zur Modellierung von Realoptionen alternativ auch
Mean-Reverting-Prozesse herangezogen, bei denen die Zufallsvariable nach einem Zufalls-
schock mehr oder weniger schnell wieder zu ihrem langfristigen Gleichgewichtswert zurtick
strebt. ODENING €t al. (2003) zeigen, dass der Optionseffekt bei Verwendung eines Mean-
Reverting-Prozesses zum Teil deutlich abgeschwéacht werden kann. Dessen ungeachtet blei-
ben die rein qualitativen Aussagen H1-H7 aber bestehen.

Partielle Irreversibilitat und Real optionskomplexe

Partielle Irreversibilitét bedeutet, dass fur die betrachtete Investition ein positiver Wiederver-
auRerungswert besteht. Das bedeutet, dass mit der Durchfihrung der Investition eine Put-
Option erworben wird. Diese macht sofortiges Investieren im Vergleich zu volliger Irreversi-
bilitét attraktiver. Die qualitativen Aussagen H1-H7 bleiben aber bestehen, solange nicht vaol-
lige Reversihilitéat gegeben ist.

Dennoch lassen sich Situationen konstruieren, in denen ein Vorziehen einer Investition aus
optionstheoretischer Sicht vorziglich ist, d.h. es sollte bereits investiert werden, wenn der
»Klassische" Kapitalwert der Investition negativ ist. Diesist etwa dann der Fall, wenn sich bei
Durchfihrung einer Investition weitere Investitionsoptionen erschlief3en und die frihere In-
vestition wertvolle Hinweise bzgl. zukinftiger RickflUsse liefert (Roberts und Weitzman
1981). Abel et a. (1996) betrachten weiterhin eine Situation, in der ein Unternehmen neben
einer WiederverauRerungsmoglichkeit fir zuvor investiertes Kapital (Put Option) auch eine
Expansionsoption besitzt (Call Option). Wahrend der WiederverauRerungswert unter dem
Anschaffungspreis liegt (costly reversibilty) ist die Kapazitétserweiterung zu einem spéteren
Zeitpunkt teurer as in der Gegenwart (costly expandability). Bei diesem Szenario sind
Parameterkonstellationen maoglich, bei denen das Option-Vaue-Multiple kleiner ist als 1, d.h.
das Unternehmen ist bereit mehr zu investieren, as es gemdld dem klassischen
Kapitalwertkriterium der Fall wére. Dies ist gegeben, wenn der Wert der (marginalen) Put
Option den Wert der (marginalen) Call Option Ubersteigt. Das bedeutet, dass die Aussagen
H1-H4 dann keine Guiltigkeit mehr haben.

Wettbewerb

Die Auswirkungen, die Wettbewerb auf den Wert von Realoptionen und den Investitionstrig-
ger hat, sind situationsabhéngig und kénnen an dieser Stelle nur grob dargestellt werden. Im
Fall vollkommenen Wettbewerbs und sektorbezogener (im Gegensatz zu ideosynkratischer)
Unsicherheit, stellt sich aufgrund der Nichtexklusivitdt der meisten Investitionen die Frage
nach der Ubertragbarkeit und Relevanz des Optionskonzeptes. In der Tat zeigt Leahy (1993),

7



dass bei Vorliegen von Unsicherheit und Irreversibilitét die Zero-Profit-Bedingung erfillt ist,
m.a.W. der Optionswert Null ist. Insofern bietet der Optionswert bei vollkommenem Wettbe-
werb keinen Ansatzpunkt fir empirische Tests. Dessen unbeschadet weist der Investiti-
onstrigger P* exakt dieselbe Struktur auf wie bei Exklusivitét der Option, wenngleich aus
anderen Grunden. Der Wert des Wartens geht hier nicht auf Opportunitatskosten zurlick, die
durch das Ausiiben der Option entstehen, sondern vielmehr auf die Tatsache, dass der Trigger
P eine Preisobergrenze darstellt. Wettbewerbsbedingte Marktzutritte filhren zu einer Preis-
reduktion, so dass die Preiserwartung E(P) geringer ist als P . Warten stellt sicher, dass die
durchschnittlichen Kapitalkosten gedeckt werden und verhindert einen zu hohen Kapitalbe-
stand in Phasen unterdurchschnittlicher Preise. Im Ergebnis behalten die Aussagen H1-H4
sowie H6 und H7 Gliltigkeit, es mag jedoch irritierend erscheinen, weiterhin von optionsbe-
dingter Investitionsverzogerung zu sprechen.

Bel unvollkommenem Wettbewerb stellt sich die Situation anders dar. Ausgehend von der
vollkommenen Exklusivitét der Realoption modelliert Trigeorgis (1996) den Marktzutritt von
Wettbewerbern exogen als Reduktion des Barwertes der betrachteten Investition. Dies ent-
spricht aus Sicht des Optionshalters formal einer Dividendenzahlung und hat dieselbe Wir-
kung: Optionswert und Investitionstrigger verringern sich. Der Vortell des Verzégernsist im
Vergleich zu der Situation ohne Wettbewerb kleiner, da Gewinne durch Wettbewerber ero-
diert werden, und es kann vorteilhaft sein, dem durch vorzeitige Ausiibung der Option entge-
genzuwirken. Die Erkenntnis, dass zunehmender Wettbewerb, ausgedriickt als zunehmende
Markteintrittswahrscheinlichkeit, Optionswerte und Trigger senkt, bietet eine Moéglichkeit,
zwischen Optionseffekten und Risikoaversion as Ursache fir Investitionsverzgerung zu
unterscheiden. Wahrend bei Realoptionsmodellen der Zusammenhang zwischen Unsicherheit
und Trigger mit zunehmendem Wettbewerb abgeschwéacht wird, ist der Einfluss von Unsi-
cherheit in Modellen, die auf Risikoaversion als Erklarungsansatz abstellen, nicht von der
Intensitdt des Wettbewerbs abhangig (vgl. Bulan et a. 2002 und die dort zitierte Literatur).

24  Adjustment-Cost-Modelle

Adjustment-Cost-Modelle bilden neben den Real optionsmodellen eine zweite wichtige Mo-
dellklasse, die Unsicherheit und Irreversibilitéat bei Investitionsentscheidungen zusammen-
fahrt. Grundlegende Arbeiten gehen auf Hartman (1976), Abel (1983) sowie Abel und Eberly
(1994) zurlck. Beide Modellklassen weisen enge Bezlige auf und kommen unter bestimmten
Annahmen zu identischen Ergebnissen (siehe Abel et a. 1996, Caballero 1997). Dixit und
Pindyck (1994, S. 381 ff.) zeigen, dass Realoptionsmodelle as speziell formulierte Ad-
justment-Cost-Modelle interpretiert werden kénnen. Aus beiden Modellklassen kénnen aber
auch sich widersprechende Aussagen insbesondere zum Zusammenhang zwischen Unsicher-
heit und Investitionsverhalten abgeleitet werden. Das liegt daran, dass die Modelle in ihren
jeweils , typischen* Formulierungen auf unterschiedlichen Annahmen beziiglich der Variier-
barkeit des Kapitalbestandes und der zugrundeliegenden Produktionsfunktion basieren. Um



diesen Sachverhalt zu verdeutlichen, wird im Folgenden ein ,typisches* stochastisches Ad-
justment-Cost-Modell beschrieben.

Betrachtet wird ein risikoneutrales Unternehmen, das entsprechend einer Cobb-Douglas-
Produktionsfunktion einen Output y produziert:

y=ANl' K" (18)

Darin bedeuten L, K und A Arbeit, Kapital bzw. einen Technologieparameter. | ist der Ar-
beitsanteil. Das Unternehmen ist Mengenanpasser auf einem vollkommenen Markt und sieht
sich einer vollkommen elastischen Nachfrage gegentber. Fir die Einordnung der Ergebnisse
ist zu beachten, dass es sich hier um die individuelle Nachfrage und nicht um die Marktnach-
frage handelt. Der Preis P je Produkteinheit y folgt einem geometrischen Brown’ schen Pro-
zess. Der mit der Produktion verbundene maximale Gewinn 7 ist dann wie folgt definiert:

m=max(Py-wll) (19)
wobei w den Lohn bezeichnet.

Mit der Anpassung des Kapitalstocks, | = dK , des Unternehmens sind folgende Kosten C(I)
verbunden:

0 1 5
+b,0+=0°, 1>0

Ao O+
c(|):Ep , 1=0 (20)

1 1

Ca+b,0+=07%, 1<0

O 2
a sind fixe Anpassungskosten, die unabhangig vom Investitionsumfang sind. b, und b, sind
die Preise pro Einheit gekauftes bzw. verkauftes Kapital. Irreversibilitét impliziert b, > b, >0.
Dariiber hinaus fallen konvexe Anpassungskosten an. Gesucht wird eine optimale dynamische

Investitionsstrategie. Dazu maximiert das Unternehmen den Barwert V seiner kinftigen Er-
trage, wobei r als Diskontierungsrate verwendet wird:

V= mlax}E(rr(K (1), P()- (1 () & et 1)

Die Bellman-Gleichung fur dieses Problem lautet

v = maxJa(K, P)-C(1 )+~ rE(v)H 22)
O dt C

Nach Durchfihrung der tblichen Optimierungsschritte und unter Verwendung der Definition

g =dV/dK as Wertgrenzproduktivitét des Kapitals |&sst sich die optimale Investitionsstrate-

giewiefolgt charakterisieren (Abel und Eberly 1994):



Lg-b, q>Q1
Eo . Gy<qsq, (23)
Tla-b,, a<aq,

Abbildung 1 stellt den Zusammenhang zwischen der Wertgrenzproduktivitét g und dem opti-
malen Investitionsvolumen dar. Es wird deutlich, dass es wie im Reaoptionsmodell einen
»Range of Inaction* gibt, d.h. einen Bereich, in dem keine Anpassung der Kapital ausstattung
stattfindet. Voraussetzung dafir sind Unterschiede zwischen dem Kaufpreis und dem Wie-
derverauRRerungspreis von Kapital, d.h. Irreversibilitét oder das Vorhandensein von Fixkosten
bei der Anderung der Kapital ausstattung, die unabhangig vom Investitionsvolumen sind. Die-
ses Ergebnis steht im Einklang mit den oben getroffenen Aussagen H1-H4; die Voraussetzun-
gen die zu Hysterese fllhren kénnen, sind sogar noch allgemeiner.

Abbildung 1: Optimale Investitionsstrategie im Adjustment-Cost-Modell

1(Q)

01 q

Ein in der Literatur viel diskutierter Unterschied zwischen Realoptionsmodellen und Ad-
justment-Cost-Modellen betrifft den Zusammenhang zwischen optimalem Investitionsumfang
und Unsicherheit. Wahrend im Standard-Real optionsmodellen ein negativer Zusammenhang
vorliegt, zeigen Caballero (1991) sowie Abel und Eberly (1994), dass zunehmende Unsicher-
heit im Standard-Adjustment-Cost-Modell zu einer Zunahme des optimalen Investitionsvolu-
mens fuhrt, d.h. dl /do > 0. Voraussetzung dafur sind konstante Skalenertrdge und vollkom-
mener Wettbewerb, was eine unendlich elastische individuelle Nachfrage impliziert. Unter
diesen Annahmen ist die Wertgrenzproduktivitét eine konvexe Funktion des K apitaleinsatzes,
und auf Grund der Jensen’schen Ungleichung erhoht eine Zunahme der Variabilitét der
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Schocks die Wertgrenzproduktivitét des Kapitals. Ist der Verlauf der Wertgrenzproduktivitét
dagegen konkav, ergibt sich der gegenteilige Effekt.

Will man also Einklang mit Aussage H6 herstellen, missen Bedingungen formuliert werden,
die die Konkavitéat der Wertgrenzproduktivitdt zur Folge haben. Hierflr sind verschiedene Vor-
schlége unterbreitet worden: Erstens, man unterstellt abnehmende Skaenertrage in der Produk-
tionsfunktion (18) (Caballero 1991). Zweitens, man nimmt unvollkommenen Wettbewerb an
(Caballero 1991). Das bedeutet, dass die individuelle Nachfragefunktion nicht 1&nger unendlich
elagtisch ist, sondern eine negative Steigung aufweist. Drittens, man geht zu einer Marktbe-
trachtung Uber und ersetzt P durch eine inverse sektorale Nachfragefunktion P = D(y) X mit
X als aggregiertem (sektorweiten) Nachfrageschock (Pindyck 1993, Abel und Eberly 1994).

3 Uberblick iber empirische Modelle zum Investitionsver halten

Der vorangegangene Abschnitt hat einige grundsétzliche Probleme deutlich gemacht, die eine
empirischen Validierung von Realoptionsmodellen erschweren (vgl. auch Dixit und Pindyck
1994, S. 421 1.):

1. Ein und dasselbe beobachtete Phdnomen kann durch verschiedene Modelle erklart werden.
Dies gilt insbesondere fur das, was ds ,Hysterese” , Inertia“ oder ,, Reluctance to Invest*
bezeichnet wird. Will man den spezifischen Beitrag von Realoptionen auf das Investitions-
verhalten quantifizieren, ist es daher wichtig, das richtige Referenzsystem zu wahlen, bzw.
genau zu formulieren, worin die Alternativhypothese besteht. Es ist beispielsweise nicht
ausreichend, zu zeigen, dass Investitionen, die in Phasen steigender Preise getétigt wurden,
bei falenden Preisen nicht riickgangig gemacht werden, denn dies ergibt sich bereits durch
das dleinige Vorhandensein von Irreversibilitét. Ebensowenig ist es ausreichend, nachzu-
weisen, dass ein Uberschreiten des Marschall’ schen Investitionstriggers nicht zu einer In-
vedtitionsaktivitét fuhrt, denn diese kann auch durch Risikoaversion begriindet sein. Es
mUsste folglich ein risikobereinigter Investitionstrigger as Referenzsystem gewahlt werden.

2. Ein und dieselbe Modellklasse kann in Abhangigkeit von den jeweils zugrunde gelegten
Préamissen zu unterschiedlichen Hypothesen fihren. Wie bereits ausgefihrt, kann sich bei-
spielsweise in bestimmten Situationen ein negatives Investment-Multiple ergeben. Wei-
terhin entfallen bei vollkommener Konkurrenz und sektorbezogener Unsicherheit Opti-
onspramien, die Uber den inneren Wert einer Investition hinausgehen. Daraus folgt, dass
deutlich zu machen ist, in welcher Modellwelt man sich gerade bewegt und welcher Satz
von Pramissen im Einzelfal validiert werden soll. Eine Falsifikation der Hypothese kann
somit auch nicht als Argument gegen die Relevanz der gesamten Modellklasse, sondern
nur gegen eine spezielle Auspragung herangezogen werden.

3. Erschwerend kommt hinzu, dass sich Grofien, auf die sich Aussagen der Real optionstheorie
beziehen und an denen Hypothesentests festgemacht werden kdnnten, empirisch nicht beob-
achtbar sind. Dies trifft insbesondere fir den Invedtitionstrigger bzw. das Investment-

11



Multiple zu. Daraus ergibt sich die Notwendigkeit, nach geeigneten Proxy-Variablen zu su-
chen. Denkbare Kandidaten, bel spiel sweise tatsichlich realisierte Investitionen, weisen den
Nachteil auf, dass diesbezliglich weniger eindeutige Hypothesen abgel eitet werden kénnen.
Man denke etwa an den Zusammenhang zwischen Unsicherheit und Investitionsvolumen.

4. Ein weiterer Problembereich betrifft die zur Verfigung stehenden Daten. Bel der Ver-
wendung aggregierter Daten ist zu beflirchten, dass markante einzelbetriebliche Effekte,
wie z.B. der Wechsel von Inaktivitéat zu Aktivitét, durch Aggregation verwischt werden.
Diesist darauf zuriickzufthren, dass nicht ale Unternehmen denselben Investitionstrigger
aufweisen. Deswegen werden einige Unternehmen friher as andere reagieren, und es ent-
steht scheinbar der Eindruck einer gleichmaliigen Anpassung, obwohl sie sich auf einzel-
betrieblicher Ebene sprunghaft vollzieht. Bel der Verwendung einzelbetrieblicher Daten
ist zu berticksichtigen, dass sowohl die Investitionstrigger als auch die tatséchlichen In-
vestitionsentscheidungen durch eine Vielzahl weiterer z.T. betriebsindividueller Faktoren
beeinflusst werden. Die Erklérung des Investitionsverhaltens setzt somit die Kenntnis die-
ser Variablen voraus. Daraus ergeben sich hohe Datenerfordernisse.

5. Ein eher technisches Problem betrifft die Nichtlinearitdt zwischen den zu erklérenden Va-
riablen und den Erklarungsgrofen (siehe z.B. (11) und (13)). Bei der Verwendung der Ub-
lichen linearen Schétzfunktionen sind daher Approximationsfehler moglich.

Der folgende Abschnitt vermittelt einen systematisierenden, alerdings unvollsténdigen Lite-
raturberblick Uber 6konometrische Modelle zu irreversiblen Investitionen (siehe Tabelle 1).
Dabel wird beispielhaft dargestellt, wie in der Literatur mit den zuvor genannten Problemen
umgegangen wird.

Ein erstes Unterscheidungsmerkmal betrifft die theoretische Grundlage, auf der das 6kono-
metrische Modell aufbaut und die Stringenz, mit der es aus dem theoretischen Modell abgelei-
tet wird. Die Mehrzahl der in Tabelle 1 aufgeftihrten Modelle nimmt explizit auf die Realop-
tionstheorie Bezug. Die Modelle von Bohm et al. (1999) sowie Pietola und Myers (2000) ba-
sieren dagegen auf einem Adjustment-Cost-Ansatz. Letztere leiten Faktornachfragefunktionen
ab, die dynamischen Optimalitatsbedingungen genligen. Dieses Vorgehen fihrt zu einem ver-
gleichsweise strukturierten Modell. Andere Autoren spezifizieren dem gegentiber 6kono-
metrische Modelle in ,reduzierter Form“. Dabel werden endogene und exogene Variablen in
mehr oder weniger lockerem Bezug zur Realoptionstheorie in einer Schétzgleichung mitein-
ander verknupft. Beispiele fur diese Art der Modellbildung sind die Arbeiten von Leahy und
Whited (1996) sowie Bohm et al. (1999). Hier wird die Investitionsrate als lineare Funktion
der Kapitalproduktivitét und verschiedener Unsicherheitsmalie erklért.

Bemerkenswert ist die Vielfat der Modelle hinsichtlich der zu erkl&renden Variablen. Eine
grundsétzliche Unterscheidung bezieht sich darauf, ob

a) unmittelbare Ergebnisse von (Des)Investitionsentscheidungen erklért werden oder
b) ob eher indirekt auf Produkt- oder Faktorpreise und deren Abweichung von klassischen
Arbitragebedingungen abgestellt wird.
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Beispiele fur die erstgenannte Kategorie sind die Arbeiten von Bohm et a (1999), Leahy und
Whited (1996) sowie Pietola und Myers (2000), in denen Investitionsraten bzw. Investitionsum-
fange geschétzt werden. Bulan et a. (2002) sowie Hurn und Wright (1994) stellen auf die Zeit-
dauer zwischen Erwerb und Austibung einer Realoption ab, die mit zunehmender Unsicherheit
steigen sollte. Tufano und Mod (2002) betrachten den Nutzungszustand von Produktionsanla-
gen (Goldminen) und analysieren, wovon die Wahrscheinlichkeit fir das Stilllegen und die In-
betriebnahme dieser Anlagen, d.h. das Austiben einer Switch-Use-Option, abhangt. In die zwei-
te Kategorie falen die Arbeiten von Quigg (1993) sowie Richards und Patterson (1998). Quigg
pruft, ob die Marktpreise fir Bauland Uber den inneren Wert hinausgehende Optionspramien
enthalten. Das Modell von Richards und Patterson, das in Abschnitt 4 ausfuhrlich beschrieben
und angewendet wird, testet, ob (zufallsbehaftete) sektorale Lohndifferenzen zu bestimmten
Zeitpunkten die (irreversiblen) Mobilitdtskosten Uberschreiten, die mit einem intersektoralen
Arbeitsplatzwechsels verbunden sind. Ist dies der Fall, so wird auf das Vorhandensein von opti-
onsbedingter Hysterese geschlossen. Auch das Modell von Caballero und Pindyck (1996) setzt
nicht unmittelbar an Investitionsentscheidungen, sondern an Marktergebnissen an. Zidl ist die
Schétzung der Wertgrenzproduktivitét, die Investitionen aud 6st. Bei dieser Anwendung ist inte-
ressant, wie das Problem der Nichtbeobachtbarkeit von Investitionstriggern umgangen wurde.
Es wird der Umstand ausgenutzt, das geméal3 Real optionstheorie in eéinem vollkommenen Wett-
bewerbsmarkt mit homogenen Produzenten eine konstante Reflecting Barrier fir den Markt-
preis existiert, die gleichzeitig eine Markteintrittsschwelle, m.aW. den Investitionstrigger, dar-
stellt. Da in der Reditét keine einheitliche Preisobergrenze zu beobachten ist, approximieren
Caballero und Pindyck diesen Wert durch verschiedene (willkurlich gegriffene) Preisquantile.

In fast alen Modellen spielt der Zusammenhang zwischen Investitionen bzw. Investiti-
onstrigger oder Optionswerten und der Volatilitét eine entscheidende Rolle. Dementsprechend
findet man in allen Modellen auf der Right-Hand-Side (RHS) der Schétzgleichungen eine
Variable fur die Hohe der Unsicherheit, wobei diese stetig oder diskret variieren kann. Aller-
dings wird der Mehrdeutigkeit dieses Zusammenhangs nur in wenigen Arbeiten Rechnung
getragen. Leahy und Whited (1996) versuchen den Einfluss von Volatilitét (im Sinne von
Gesamtrisiko) und der Kovarianz mit dem Marktportfolio (systematisches Risiko) zu diffe-
renzieren, um zwischen Risikoaversion und optionsbedingter Hysterese zu unterscheiden.
Bulan et al. (2002) |6sen die Mehrdeutigkeit, indem sie gleichzeitig den Einfluss der Wettbe-
werbsintensitét betrachten. Sie argumentieren, dass bel optionsbedingter Hysterese Wechsel-
wirkungen zwischen Unsicherheit und Wettbewerb zu erwarten sind, bel risikoaversionsbe-
dingter Hysterese dagegen nicht.

In den in Tabelle 1 dargestellten Anwendungen kommen sowohl einzelbetriebliche als auch
aggregierte Daten zur Anwendung. Haufig handelt es sich um Paneldaten. In jedem Fall wer-
den Zeitreihen benttigt, um Varianzen zu schétzen, und eine Querschnittsbetrachtung (z.B.
zwischen Branchen) erlaubt, den Einfluss unterschiedlich hoher Unsicherheit deutlich zu ma-
chen.
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Tabelle 1. Synopse zu empirischen Real optionsmodellen

utoren Anwendungen Daten zu erkldrende Variable Ergebnis

Bohm et al. Investitionsverhalten von Paneldaten borsennotierter | Investitionsrate Unsicherheit hat fUr sich genommen einen

(1999) Industrieunternehmen Unternehmen positiven Effekt auf die Investitionsrate; erst
unvollkommener Wettbewerb fihrt zu einer
negativen Beziehung.

Bulan et al. Investitionen im individuelle Bauprojekte | Timelag zwischen positiver Zusammenhang zwischen Unsicherheit

(2002) Wohnungsbau Erschlieffung und Baubeginn und Timelag; Abschwéachung des Effektes mit
zunehmendem Wettbewerb

Caballero & Kapitalproduktivitét im Zeitreihen aggregierter investitionsaud dsende positiver Zusammenhang zwischen Unsicherheit

Pindyck (1996) | produzierenden Gewerbe Daten verschiedener Kapital produktivitét und Investitionstrigger

Branchen

Hurn & Wright
(1994)

ErschlieRung von Olfeldern

individuelle Olfelder

Timelag zwischen Entdeckung
und Nutzung einer Olquelle

kein signifikanter Zusammenhang zwischen
Olpreisvolatilitét und Timelag

Leahy & Investitionen im Einzelbetriebliche Investitionsrate optionsbedingter negativer Zusammenhang
Whited (1996) | produzierenden Gewerbe Paneldaten zwischen Unsicherheit und Investitionen
Pietola & Faktoranpassungen in der unbalancierte Umféange von Investitionen und | asymmetrische Anpassungskosten; zunehmende
Myers (2000) | finnischen einzelbetriebliche Desinvestitionen Unsicherheit verringert die Anpassungsvorgange

Schweineproduktion Paneldaten
Quigg (1993) | Preishildung bei Bauland Daten individueller Marktpreise fir Bauland Preise beinhalten Optionsprémien

Landkéufe
Richards & Sortenwechsel im Weinbau | Zeitreihen aggregierte Veranderung von Hysterese und positive Optionswerte sind
Greene (2000) Preis- und Ertragsdaten Anbauumfangen verschiedener | nachweisbar
Weinsorten

Richards & intersektorale Mobilitét Zeitreihen regionaler Lohndifferenz optionsbedingte Hysterese nachwei shar
Patterson landwirtschaftlicher Arbeitd 6hne
(1998) Arbeitskréfte
Moel & Tufano | Stilllegung und Paneldaten einzel ner Nutzungszustand der Mine optionsbedingte Hysterese nachwei sbar
(2002) Inbetriebnahme von Minen

Goldminen
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4 Anwendung eines speziellen 6konometrischen Modells zum Nachweis
optionsbedingter Hysterese

In diesem Abschnitt wird ein spezielles 6konometrisches Modell zum Nachweis optionsbe-
dingter Hysterese — mehr oder weniger willkurlich — ausgewahlt und ausfihrlicher beschrie-
ben. Dabei handelt es sich um das von Richards und Patterson (1998) entwickelte Modell, das
zur Erklérung von (scheinbaren) Ungleichgewichten auf landwirtschaftlichen Arbeitsmérkten
herangezogen wurde. Von diesem speziellen Anwendungskontext wird hier allerdings abstra-
hiert. Beispielhaft sollen die Funktionsweise, aber auch die Moglichkeiten und Grenzen der
empirischen Validierung von Real optionsmodellen aufgezei gt werden.

4.1  Modédlbeschreibung

Die Formulierung des empirischen Modells geht von der Uberlegung aus, dass im neoklassi-
schen Modell bei vollkommenem Wettbewerb Investitionen induziert werden, wenn der Pro-
duktpreis die traditionellen Vollkosten, d.h. den verrenteten Anschaffungspreis zuziglich der
variablen Produktionskosten, Uberschreitet und umgekehrt eine Desinvestition (Produktions-
aufgabe) erfolgt, wenn der Produktpreis die variablen Kosten zuziiglich des verrenteten Li-
quidationserl6ses unterschreitet. Treten Abweichungen von diesem Gleichgewicht auf, derart,
dass Preise ober- bzw. unterhalb der so definierten Marktzu- und —austrittsschwelle zu beo-
bachten sind, kann dies neben Marktunvollkommenheiten auch auf die Existenz von (Quasi)-
Optionswerten zurtickzufuhren sein. Letzteres erscheint besonders plausibel, wenn das Aus-
mal} der Divergenz von Variablen abhangt, die auch die Hohe des Optionswertes bzw. des
Investment-Multiple bestimmen, wie etwa die Driftrate und die Volatilitét des stochastischen
Prozesses. Entsprechend lassen sich drei Marktsituationen unterscheiden:

e (1)+0"(0,.a,) mit Wahrscheinlichkeit A, (242)
P =t (L)-0"(0,.0,) mit Wahrscheinlichkeit A, (24b)
%% mit Wahrscheinlichkeit 1- A, — A, (24c)

mitc, =c+v,, ¢'(1)=c" +v, +u,, c-(L)=c" +v, -y,

(24c) beschreibt eine Situation, in der sich der Preis an den durchschnittlichen Produktionskos-
ten orientiert, die durch eine Konstante ¢ und eine Zufallsvariablenv, abgebildet werden. v, ist
normalverteilt mit Mittelwert O und Varianz 0. Dieses Regime ist mit der klassischen Investi-
tionstheorie vertréglich. (24a) und (24b) beschreiben dagegen Konstellationen, in denen der
Preis die Marschal’ schen Ein- und Austrittsgrenzen Uber- bzw. unterschreitet, d.h. Situationen,
die es gemas traditioneller Investitionstheorie nicht geben sollte. In diesen beiden Féllen wird
der Preis Uber eine Stochastic-Frontier geschétzt. Er setzt sich zusammen aus den (konstanten)
traditionellen Preisober- bzw. —untergrenzen ¢” und c- sowie einem optionsbedingten Zu-
schlag o' bzw. o-, der von den Parametern des geometrischen Brown’ schen Prozesses a,
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und o, abhéngig ist. Zu diesem deterministischen Teil der Frontier kommen ein Storterm v,
sowie eine halbnormalverteilten Zufalsvariable u, hinzu, die unabhéngig von v, normalverteilt
ist mit Varianz af. u, soll systematische Uber- bzw. Unterschreitungen der traditionellen
Preisgrenzen berticksichtigen, die nicht auf das Vorhandensein von Optionswerten zurtickzu-
fUhren sind. Damit kénnen z.B. Marktunvollkommenheiten oder andere, Hysterese bedingende
Faktoren gemeint sein. Es sei angemerkt, dass der den Triggerpreis bestimmende geometrische
Brown'’ sche Prozess (6) unmittelbar in das zu schétzende Modell (24) einflieft.

Graphisch lassen sich die Regime in (24) wiein Abbildung 2 gezeigt darstellen.

Abbildung 2: Preisregimes

maoglicher Preispfad

P, A
s / (stilisiert)

Regime 1 mit Wahrscheinlich-

keit A;
CH H : H
c Regime 3 mit Wahrscheinlich-
) : P : keit 1-A;-A;
c
Regime 2 mit Wahrscheinlich-
keit A,
O A

»t

In Abbildung 2 (obere Bildhélfte) sind die Grenzen der einzelnen Regime in Abhéngigkeit
von der Standardabweichung der Preise (untere Bildhélfte) dargestellt. Der exemplarische
Preispfad bewegt sich offensichtlich im zweiten Drittel innerhalb des Regimes 3, im ersten
und funften Sechstel im Regime 1 und im zweiten und sechsten Sechstel im Regime 2.

Die drel Regimes in (24) treten mit den Wahrscheinlichkeiten A;, A, sowie 1-A, — A, auf
und bilden ein Switching-Regression-Modell mit unbekanntem Separationsindikator (Greene
1998). Die Likelihood-Funktion fur dieses Modell lautet (vgl. Richards und Patterson 1998
sowie Sexton et a. 1991):

L= E'l(/\l T+ A, 02 + (-2 - A,)T8C) (25)

Dabei sind die Dichtefunktionen f!, f,?und f2wiefolgt definiert:
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@ und @ kennzeichnen die Dichtefunktion bzw. Verteilungsfunktion der Standardnormalver-
teilung.

Die unbekannten Parameter ¢, c”, c-, o', o', of, 0y, g,, 0, sowie A, und A, kénnen
durch Maximierung der Likelihoodfunktion (25) bestimmt werden. Sind A;, A, und o, Sig-
nifikant von Null verschieden, stiitzt dies die Hypothese, dass es (phasenweise) Marktfriktio-
nen gibt, die Preise zur Folge haben, die Uber (unter) der klassischen Investitionsschwelle
(Desinvestitionsschwelle) liegen.

Die Modellierung der optionsbedingten Zuschldge o" und o" ist aus mehreren Griinden
problematisch. Zum einen werden sie nicht entsprechend (11) as Vielfaches (Multiple) der
traditionellen Trigger formuliert, sondern als additive Groéfe. Darlber hinaus ist es nicht mog-
lich, die nichtlinearen Beziehungen zwischen dem Investment-Multiple und seinen Determi-
nanten in einer Schatzgleichung darzustellen. Vielmehr wird der optionsbedingte Zuschlag als
lineare Funktion der Varianz und der Driftrate approximiert, d.h. o(o,a)=o, (&, +0, [, .
Simulationsrechnungen von Huttel (2003) zeigen, dass der Zusammenhang zwischen Invest-
ment Multiple und der Varianz der Investitionsriickfl isse phasenweise nur schlecht durch eine
lineare Funktion approximiert werden kann. Dagegen ist der Zusammenhang zwischen dem
Investment Multiple und der Standardabweichung annahernd linear. Aus diesem Grund wird
die Standardabweichung anstelle der Varianz als Regressor verwendet. Weiterhin ist anzu-
merken, dass die Schétzung der unbekannten Parameter o, und o, voraussetzt, dass o und
a as Erklarungsgrofien zeitabhéngig variieren. Das bedeutet, der eigentlichen Schétzung der
in (24) enthaltenen Modellparameter ist u.U. eine Schatzung der Preisdynamik mit einem
Modell voranzustellen, das zeitabhangige Varianzen und Trends aufweist. Sowohl in der An-

17



wendung von Richards und Patterson (1998) als auch in den nachfolgenden Simulationsexpe-
rimenten wird von einer konstanten Driftrate ausgegangen. Damit ist der Einfluss dieser Gro-
Re nicht von den Konstanten ¢ bzw. c" unterscheidbar, und of' sowie oy sind nicht
identifizierbar.

4.2  Simulationsexperimente zur Untersuchung der M odelleigenschaften

Um die Eigenschaften des vorgestellten Switching-Regression-Modells besser zu verstehen,
werden Simulationsrechnungen mit fiktiven Daten durchgefuhrt. Es wird ein vollkommener
Wettbewerbsmarkt angenommen, auf dem eine Vielzahl homogener Anbieter ein Gut produ-
zieren. Die Nachfrage entwickelt sich gemal3 eines geometrischen Brown’ schen Prozesses. Es
herrscht freier Marktzutritt. Investitionen sind mit Kosten 17 verbunden, die teilweise irrever-
sibel sind. Desinvestitionen setzen liquide Mittel in Hohe von 10.20 (= 60 % der Investitions-
kosten) frei. Die Investitions- und Desinvestitionstrigger, die nach Mal3gabe der Realoptions-
theorie gelten, sind bekannt (siehe Dixit und Pindyck 1994, S. 218). Weiterhin ist bekannt,
dass unter den gewdhlten Annahmen die Preisdynamik einem gestutzten geometrischen
Brown’ schen Prozess entspricht, wobei der Investitionstrigger und der Desinvestitionstrigger
jeweils eine Reflecting Barrier dieses Prozesses darstellen. Dieses Set-Up ist konsistent zu
demjenigen, fir das das Modell entwickelt wurde. Der Vorteil der gewahlten Vorgehensweise
besteht darin, dass Kenntnis Uber das Vorliegen und die Hohe der Optionseffekte sowie tber
alle zu schdtzenden Modellparameter besteht.

Kurz zusammengefasst ergibt sich folgender Ablauf fir die Simulationsexperimente:

1. Exogene Vorgabe einer zeitveranderlichen Standardabweichung o, flr einen Zeitraum
von 100 Perioden und At = 1. Die Standardabweichung ist nicht notwendigerweise zu je-
dem Zeitpunkt unterschiedlich.

2. Ableitung von R und R" unter Verwendung der Standardabweichungen. Dies erfolgt
gemald (11) bzw. entsprechend des in DixIT und PINDYCK (1994 S. 218) angegebenen
Gleichungssystems. Dabei wird r = 6 % gesetzt.

3. Simulation von Preispfaden in diskreter Zeit gemal (vgl. MURHOFF et al. 2003):

o 52 . 0
@ 7+011+1D
[P r&” 5 wenn P[&" <P" OR[@ >p-U
0 0
g} ET'%Z*'Ut@tﬂE E
P, = - H [ 5 wenn P @ > P" S (27)
O %—i2+gt@t+1% O
L rad 2 B
P& , Sonst 0
5 5

€ beschreibt dabei eine standardnormalverteilte Zufallszahl. Zu dem Preis, der sich geméal3
€eines gestutzten geometrischen Brown'’ schen Prozesses entwickelt, werden ein normalver-
teilter Storterm v, und ein halbnormalverteilter Stérterm u, entsprechend (24) addiert.
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4. Durchfohrung der Maximum-Likelihood-Schédtzung. Als Dateninput dienen (neben der

Konstanten) die jewells 100 Beobachtungswerte umfassenden Zeitreithen fur die Preise
(Regressand) und die Standardabweichung der Preise (Regressor). Mittels Genetischem
Algorithmus (vgl. Muhoff und Hirschauer 2003) wird die die Likelihood-Funktion (25)
maximierende Kombination der Koeffizientenc, ¢, c-, o', o, A, A,, 0, und g,
bestimmt. Bel der Initialisierung und heuristischen Variation dieser Koeffizienten werden

folgende Restriktionen eingehalten:

MiAy 20, A +A,<1
(28)

ct <c<cM

200 malige Wiederholung der Schritte 3 und 4. Aus den resultierenden 200 Schétzwerten
koénnen anschlief3end Standardfehler und empirische t-Werte fur die jeweiligen Koeffi-
zienten bestimmt werden. Der kritische t-Wert betragt bei 5 % Irrtumswahrscheinlichkeit
1.66. Durch den Vergleich der Signifikanztests mit den tatsachlichen Parameterwerten ist
eine Validierung des Schéatzmodells moglich.

Vorab soll das Schatzmodell einer Validierung unterzogen werden. Dabei geht es zunéchst
darum, die technische Umsetzung des Schétzverfahrens zu prifen. Zu diesem Zweck werden
Preisdaten nicht gemal der Schritte 2. und 3. generiert, sondern unmittelbar so, wie von dem
okonometrischen Modell unterstellt. Das bedeutet, dass ausgehend von einer zeitveranderli-
chen Standardabweichung o, und einem linearen Zusammenhang zwischen der Standardab-
weichung und den Triggerpreisen ¢ und c" die Preisdynamik geméR (24) berechnet wird.
Zu c, ¢ und c* werden ein normalverteilter Stérterm v, und ein halbnormalverteilter Stor-
term u, addiert. Mit vorgegebenen Wahrscheinlichkeiten A;, A, und 1-A; — A, gilt entwe-
der ¢, ¢' oder c. Die Schétzwerte fur diese Daten sind in Tabelle 2 dargestellt. Die Er-
gebnisse und lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Block 1: Alle ausgewiesenen Koeffizienten sind mit 5 % Irrtumswahrscheinlichkeit signi-
fikant verschieden von Null, da der empirische t-Wert in allen Fallen deutlich grofl3er als
der kritische t-Wert in Hohe von 1.66 ist. Weiterhin stimmen die geschétzten Werte fir
die Koeffizienten mit den vorgegebenen Werten nahezu Uberein.

Block 2: Hier wurde unterstellt, dass das ,, Exit-Regime* nicht vorliegt, d.h. dass auf dem
betrachteten Markt keine Desinvestitionen mdglich sind. Wie die Modellrechnungen ver-
deutlichen, werden die Koeffizienten c-, o" und A, in diesem Fall auch nicht als signi-
fikant ausgewiesen.
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Tabelle 2: Modellvalidierung

H L H L

c c c 0 0 Ay Az g, ay
— [ Vorgabe 8.000 | 10.000 [ 6.000 | 20.000 | 20.000 [ 0.330 0.330 1.000 0.600
§ Schatzung® 7.929 | 10.138 | 5.782 | 19.858 | 19.872 | 0.343 0.326 0.974 0.816
o | t-Wert 15.105 | 14.447 | 7.202 3.296 3.532 5.296 4.704 5.277 1.658
o | Vorgabe 8.000 | 10.000 0 20.000 0 0.500 0 1.000 0.600
§ Schatzung® 7.859 9.949 6.258 | 17.775 | 11.243 | 0.566 0.124 1.037 0.881
o t-Wert 4175 | 10241 | 1513 2.700 0.741 2.819 0.693 2.206 1.627

& Mittelwert aus 200 Schatzungen.

Zusammenfassend l&sst sich sagen, dass das Schéatzverfahren als valide betrachtet werden
kann, wenn die Daten tatséchlich dem unterstellten Regime folgen. Offen bleibt die Fahigkeit
des Switching-Regression-Modells, optionsbedingte Hysterese zu identifizieren, wenn das
Investitionsverhalten und die Marktpreise nicht durch (24), sondern durch ein Realoptions-
modell (z.B. (27) in Verbindung mit (11)) determiniert wird.

4.3  Ergebnisse und Diskussion

Im Basisszenario wird unterstellt, dass die Standardabweichung Uber jeweils 50 Perioden
konstant ist, d.h. zwei Bereiche jeweils konstanter Standardabweichung vorliegen. Die Ande-
rung des (erwarteten) Preisrisikos konnte durch einen Strukturbruch begriindet werden, z.B.
die EU-Osterweiterung oder Anderungen in der Ausgestaltung der Agrarpolitik. Des Weiteren
wurde davon ausgegangen, dass in dem betrachteten Markt keine Desinvestitionen mdglich
sind. Dies konnte bspw. fur den Schweinemarkt plausibel sein. Die Driftrate des geometri-
schen Brownschen Prozesses ist Uber den gesamten Betrachtungszeitraum konstant und be-
trégt 5 %.

In weiteren Szenarien werden einzelne Annahmen des Basisszenarios modifiziert, um zu pru-
fen, ob das Modell auch in anderen Situationen in der Lage ist, vorhandene optionsbedingte
Hysterese zu identifizieren. Die Modifikationen betreffen die Driftrate des geometrischen
Brown’ schen Prozesses a, die Anzahl der Bereiche konstanter Standardabweichung sowie die
Anzahl der beriicksichtigten Regime. Tabelle 3 liefert eine Systematisierung der untersuchten
Szenarien.

Tabelle 3: Ubersicht der Szenarien

Driftrate des geometrischen | Anzahl der Bereiche konstan- | Anzahl der ber licksichtig-
Brownschen Prozesses o ter Standardabweichung ten Regime
Szenario 1 5% 2 2 Regime (ohne Exit)
Szenario 2 5% 20 2 Regime (ohne Exit)
Szenario 3 0% 2 2 Regime (ohne Exit)
Szenario 4 5% 2 3 Regime
Szenario 5 0% 2 3 Regime

In Tabelle 4 sind die Modellergebnisse der Szenarien 1 bis 4 dargestellt.
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Tabelle 4: Modellergebnisse

c o c o" o A Ao o, o
2 Vorgabe > | 0707 | 0 | 4352 | 0 | 0673 | 0 | 0100 | 0060
'é Schatzung? | 0600 | 0688 | 0 | 2792 | ©0 | 0485 | 0 | 0230 | 0.6l
3| t-wert 1979 | 2411 | 0 | 2214 | 0 | 1931 | 0 | 2856 | 0613
N Vorgabe > | 0707 | 0 | 4352 | 0 | 082 | 0 | 0100 | 0060
'é Schatzung? | 0679 | 0859 | 0 | 2090 | 0 | 0647 | 0 | 0211 | 0119
3| t-wert 2663 | 4203 | O | 1683 | 0 | 2472 | 0 | 3200 | 0683
2| Vorgave & | 0820 | 0 | 568 | 0 | 0270 | 0 | 0100 | 0060
'é Schatzung? | 0250 | 0318 | 0 | 1621 | O | 0346 | 0 | 0140 | 0.830
3| t-wert 0920 | 0931 | ©0 | 103l | 0 | 1579 | 0 | 1337 | 1874
3 Vorgave | 0625 | 0294 | 3989 | 0166 | 0762 | 0049 | 0100 | 0060
'é Schtzung® | 0.714 | 0798 | 0504 | 2479 | 2555 | 0.461 | 0169 | 0.206 | 0.060
3| t-wert 2842 | 3716 | 1589 | 2508 | 0.910 | 1651 | 0.669 | 3.987 | 0409
2 Vorgave 5 | 0916 | 0533 | 4126 | 0.600 | 0307 | 0329 | 0.100 | 0060
'é Schatzung? | 0.714 | 0.782 | 0568 | 2.867 | 1250 | 0295 | 0262 | 0.203 | 0.215
3| t-wert 2245 | 2019 | 2020 | 1407 | 0957 | 1097 | 0.749 | 2958 | 0.747

& Mittelwert aus 200 Schatzungen.
® Implizit unterstellt, aber keine exakte Angabe moglich.

Die Modellergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Szenario 1: Abgesehen von g, werden alle tatséchlich von Null verschiedenen Koeffi-
zienten mit 5% Irrtumswahrscheinlichkeit auch durch das Schétzmodell als signifikant
von Null verschieden ausgewiesen, d.h. die empirischen t-Werte sind jewells grol3er als
der kritische t-Wert in Hohe von 1.66. Mit anderen Worten: Es liegt optionsbedingte
Hysterese vor, und das Modell zeigt sie korrekt an. Die Tatsache, dass o, nicht als signi-
fikant ausgewiesen wird, deutet darauf hin, dass es dem Schétzmodell offensichtlich nicht
gelingt, die Variabilitét in einer Preiszeitreihe in die genannten Komponenten zu zerle-

gen’.

Szenario 2: Im zweiten Szenario wird die Zahl der Zeitpunkte erhoht, fir die eine unter-
schiedliche Preisvolatilitét o, vorliegt. Dieses Szenario konnte bel Vorligen von
GARCH-Effekten relevant sein, alerdings wird es an dieser Stelle eher schétztechnisch
motiviert. Es ist zu fragen, ob durch eine hthere Variabilitét des Regressors bessere
Schétzergebnisse zu erzielen sind. Interessanterweise ist dies aber zumindest fir o' nicht
der Fall: o' ist ,gerade noch* signifikant verschieden von Null. Ansonsten dhneln die
Ergebnisse dem des vorangegangenen Szenarios.

Szenario 3:; Im dritten Szenario wird die Driftrate des stochasti schen Prozesses von 5 auf
0 Prozent verringert. Es félt auf, dass o"' nun nicht mehr signifikant ist, das Schatzmo-

1

Es sei angemerkt, dass das Switching-Regression-Modell in der zundchst von Sexton et a. (1991) entwickel-
ten Form auf ein nicht-stochasti sches Marktmodell angewendet wurde, in der Varianzen nicht als exogene
Variablen enthalten sind. Diese Erweiterung wurde erst von Richards und Patterson (1998) im Zuge der Er-
klarung von Real optionseffekten vorgenommen.
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dell also keine Optionseffekte mehr anzeigt, obwohl sie weiter vorhanden sind. Eine mdg-
liche Erklarung liegt darin, dass infolge der Verringerung der Driftrate weniger Beobach-
tungswerte in das Preisregime 1 fallen. Bemerkenswert ist weiterhin, dass auch der tradi-
tionelle Investitionstrigger ¢ unterschétzt wird. Dafiir erscheint andererseits o, signifi-
kant von Null verschieden.

e Szenario 4: Im vierten Szenario wird eine Situation simuliert, in der Optionseffekte so-
wohl bel Investitionen als auch bei Desinvestitionen auftreten, d.h. alle drei Preisregime
von (24) kommen nun tatséchlich vor. Offensichtlich ist das Schatzmodell mit dieser
komplexeren Situation ,, Uberfordert. Weder o- noch A, sind signifikant von Null ver-
schieden. Hysterese bei Desinvestitionsentscheidungen kann somit nicht nachgewiesen
werden. Ein Erkl&rungsansatz besteht darin, dass nur sehr wenige Beobachtungswerte in
das Regime 2 fallen.

e Szenario5: Das letzte Szenario verdeutlicht, dass Hysterese bel Desinvestitionsentschei -
dungen auch bel einer Driftrate von 0 Prozent nicht nachgewiesen werden kann, obgleich
nahezu 33 Prozent der Beobachtungswerte in das zweite Regime fallen. Hinzu kommt,
dass infolge des Absenkens der Driftrate auch fur das Regime 1 keine signifikanten Werte
mehr geschétzt werden.

Insgesamt lassen die Simulationsrechnungen das Schatzmodell als zu konservativ erscheinen,
denn in verschiedenen Situationen wird Hysterese nicht erkannt, obwohl sie in den simulier-
ten Daten reflektiert wird. Allerdings ist davon auszugehen, dass auch Situationen existieren,
in denen das Schatzmodell , Fehler zweiter Art" begeht, also Optionseffekte anzeigt, die auf
andere Ursachen zurtickzuftihren sind. Insbesondere lasst die Konstruktion des Schétzmodells
keinen eindeutigen Rickschluss auf die Wirkungsweise der Erklarungsgrofie , Varianz* zu.
Ein positiver Zusammenhang zwischen dem Investitionstrigger und der Varianz kann, wie in
Abschnitt 2 gezeigt, ebenso auf Risikoaversion as auch auf Optionseffekte zurtickzufihren
sein, sofern das Investitionsprojekt ein systematisches Risiko aufweist. Anhgenommen, es liegt
Risikoaversion vor, aber es existiert kein Wert des Wartens und damit kein Optionseffekt,
dann wirde das Modell dennoch einen linearen Zusammenhang zwischen der Hohe der Stan-
dardabwei chung und dem investitionsausl 6senden Preisniveau schatzen kénnen.

Einen Ansatzpunkt, um zwischen options- und risikoaversionsbedingter Investitionszurtick-
haltung zu unterscheiden, bietet der Zusammenhang zwischen dem Desinvestitionstrigger und
der Standardabweichung. Bel einer Desinvestitionsentscheidung wirken das Vorliegen von
realen Optionen und Risikoaversion entgegengerichtet. Der Optionstheorie zufolge erhoht
Unsicherheit die Desinvestitionszuriickhaltung. Risikoaversion fuhrt dagegen dazu, dass be-
reits oberhalb der traditionellen (deterministischen) Exit-Barrier desinvestiert wird, da die
Investitionsrickfllsse unsicher und der Liquidationserlds sicher ist. Dies hat zur Folge, dass
ein signifikant von Null verschiedenes o im Falle des Vorliegens von Risikoaversion ein
negatives Vorzeichen aufweisen wirde, wahrend das Vorzeichen bei optionsbedingter Hyste-
rese positiv ware. Liegen beide Effekte gleichzeitig vor, werden sie sich zumindest teilweise
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kompensieren, wodurch der statistische Nachweis erschwert wird. Sobald allerdings eine mit
zunehmender Unsicherheit steigende Desinvestitionszurtickhaltung festzustellen ist, kann auf
das Vorliegen optionsbedingter Hysterese geschlossen werden. Es sollte jedoch in Erinnerung
gebracht werden, dass sich eine simultane Schatzung von Entry- und Exit-Barrier mit diesem
Modell as schwierig erwiesen hat.

5 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Der vorliegende Beitrag versucht, die Problematik des empirischen Nachweises von Options-
effekten im Zusammenhang mit Investitions- und Desinvestitionsentscheidungen zu erértern.
Zunéachst wurden Erkenntnisse aufgefiihrt, die sich aus der neuen Investitionstheorie ableiten
lassen und die prinzipiell Mdglichkeiten fir empirische Hypothesentests bieten. Dabel wurde
zweierlei deutlich: erstens, lassen sich aufgrund der Vielzahl und der Komplexitét der Model-
le durch Variation der Pramissen unterschiedliche Aussagen Uber das optimale Investitions-
verhalten ableiten. Man kann daher nicht die neue Investitionstheorie a's solche, sondern nur
spezifische Modelle auf ihren empirischen Aussagegehalt hin prifen. Zweitens, lassen sich
bereits aus traditionellen Investitionsmodellen investitionsaufschiebende Effekte ableiten.
Realoptionsmodelle erfassen die ssimultane Wirkung von versunkenen Kosten, Unsicherheit
und Verschiebbarkeit der (Des)Investitionsentscheidung. Die Zusammenfihrung der drei As-
pekte hat eine Verstérkung der Effekte zur Folge; die Wirkungsrichtung ist aber dieselbe.
Dieser Umstand erschwert eine Validierung von Real optionsmodellen.

Im Anschluss an die Darstellung der theoretischen Grundlagen wurde ein kurzer Uberblick
Uber bereits existierende konometrische Modellansétze gegeben, um alternative Vorgehens-
weisen bei der Schatzung von Optionseffekten aufzuzeigen. Danach wurde ein spezielles Mo-
dell heraus gegriffen und naher untersucht. Der Grundgedanke des Modells zielt auf die Exis-
tenz von Preisen bzw. Renditen ab, deren Hohe im Widerspruch zu klassischen Gleichge-
wichtsbedingungen steht. Die durchgefihrten Simulationsergebnisse haben deutlich gemacht,
wie schwierig sich der Nachweis optionsbedingter Hysterese gestaltet. Selbst unter ,, Laborbe-
dingungen“ mit fiktiven Daten gelingt der statistische Nachweis von Optionseffekten mit die-
sem Modell nur in wenigen Fallen. Unter Verwendung empirischer Daten dirfte das Ergebnis
nicht besser ausfallen. Zum einen wurde hier die Standardabweichung vorgegeben und als
Regressor fehlerfrei Ubernommen. Beim Ruckgriff auf empirische Daten misste die Stan-
dardabweichung erst geschétzt werden (z.B. als GARCH-Prozess). Dabei sind Schétzfehler
unvermeidbar. Zum anderen sind in der Realitét unter Umsténden Modellannahmen verletzt,
deren Gultigkeit in Simulationsexperimenten sichergestellt werden kann.

Eine Ursache fur die eher unbefriedigenden Ergebnisse ist moglicherweise darin zu sehen,
dass die Schéatzgleichungen des 6konometrischen Modells nur in indirektem Zusammenhang
zu dem zugrunde liegenden Realoptionsmodell stehen. Es handelt sich um ein Modell in , re-
duzierter Form“. Auf die grundsétzliche Problematik von Modellen in reduzierter Form im
Zusammenhang mit Optimal-Stopping-Modellen hat bereits Provencher (1997) hingewiesen.
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Er schlagt stattdessen in Anlehnung an Rust (1987) vor, die Parameter des strukturellen Mo-
dells direkt durch eine iterative Verknupfung der Likelihood-Funktion mit dem zugrunde lie-
genden normativen Entscheidungsmodell zu schétzen. Inwieweit dieses Vorgehen auch im
Kontext von Realoptionsmodellen Vorteile aufweist, bleibt weiteren Untersuchungen vorbe-
halten. Angesichts der vorliegenden Simulationsergebnisse mit einem Modell in reduzierter
Form erscheint die Suche nach Alternativen erforderlich, auch wenn diese zu einer erhthten
Komplexitét des Schatzmodels fuhren.
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