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Sammendrag

De siste tidrene har det veert en enorm vekst i overlappende eierskap, som innebarer at
konkurrerende bedrifter enten har eierandeler i hverandre, eller er eid i fellesskap av en eller
flere aksjoneerer. De konkurransegkonomiske virkningene av dette er under debatt, og har skapt
bekymring hos konkurransemyndigheter i bade Norge, USA og EU. Her er det seerlig spgrsmalet
om hvordan overlappende eierskap pavirker investeringene og konsumentvelferden som skaper

bekymring.

I denne oppgaven benytter jeg en teoretisk modell til & studere hvordan overlappende eierskap
pavirker insentivet til & utfgre produktinvesteringer. Mer konkret studerer jeg om overlappende
eierskap kan ha positive effekter pa insentivet til & investere i bedre produktkvalitet, og om

produktkvaliteten kan gke sd mye at det ogsa stimulerer til gkt konsumentvelferd.

Jeg finner at velferdseffektene av overlappende eierskap avhenger av hvordan det pavirker
marginalavkastningen pa investeringene. Sa lenge investeringene gir store nok spillovereffekter,
viser jeg at marginalavkastningen, og dermed investeringsnivaet og produktkvaliteten, gker.
Forbrukerne har hgyere nytte av konsum av produkter med hgyere kvalitet, og sa lenge
overlappende eierskap gker produktkvaliteten tilstrekkelig mye, viser jeg at det ogsa oker
konsumentvelferden. Altsa kan overlappende eierskap komme konsumentene til gode, til tross for

at det reduserer rivaliseringen mellom bedriftene.

Ngkkelord: Konkurransegkonomi; Overlappende eierskap; Krysseierskap; Felleseierskap;

Investeringer; Produktinvesteringer; Spillovereffekter



Innhold

Innhold

Forord
Sammendrag
Tabelliste
Figurliste

1 Introduksjon

2 Litteratur
2.1 Teoretisk litteratur . . . . . . . . . .
2.2  Empirisk litteratur . . . . . . ...

2.3 Investeringer og konkurranse . . . . . . .. ..o

3 Teoretisk modell
3.1 Tilbudssiden . . . . . . . . . . .
3.2 Etterspgrselssiden . . . . . . . . L
3.3 Investeringene og spillovereffektene . . . . . . . . . .. ... L.

3.4 Profittvekten . . . . . L

4 Analyse
4.1 Lgsning avmodellen . . . . . . . ...
4.2 Komparativ statikk mhp. A . . . . ... oo
4.3 Sammenligning av konkurranseformer . . . . . ... ... ... ...

4.4 Oppsummering av duopolmodell . . . . . . ... .. ... ... ... ...

5 Alternativ modell
5.1 Presentasjon og lgsning av modellen . . . . . . ... ... o000

5.2 Komparativ statikk mhp. A . . . . ..o oo
6 Oppsummering av modellresultater
7 Oppsummerende diskusjon
Bibliografi

Appendiks
Al Vedlegg til duopolmodell . . . . . . . . . .. ...
A2 Vedlegg til oligopolmodell . . . . . . .. ... ...



iv Tabeller

Tabeller

3.1 Grad av profittinternalisering for ulike eierskapsstrukturer . . . . . . . ... ... 27
4.1 Effekt av overlappende eierskap pa investeringsniva og kvantum . . . . . . . . .. 37

4.2 Effekt av overlappende eierskap pa investeringsniva, kvantum og konsumentoverskudd 39

4.3 Rangering av likevektsutfall i pris- og kvantumskonkurranse . . . . . . . . .. .. 44
Figurer
1.1 Overlappende eierskap i det norske kraftmarkedet . . . . . . . ... ... ... .. 4
4.1 Terskel for effekten av A pa investeringsnivaet . . . . . . . . .. ... ... ... 34
4.2 Terskel for effekten av A pa likevektskvantumet . . . . . . . .. .. ... ... .. 36
4.3 Regioner for effektene av gkt Apaxogq. . . . . . . ... 37
4.4 Regioner for effektene av gkt A pa totalvelferd . . . . . . .. .. .. .. ... ... 42
4.5 Differanse mellom investeringsniva i pris- og kvantumskonkurranse . . . . . . .. 43
4.6 Sammenligning av investeringsniva som funksjonavb . . . . . . ... ... ... 45
4.7 Sammenligning av investeringsniva som funksjon ave . . ... ..o L 46
5.1 Regioner for effektene av Apadzogq . . . . . . . . . ... 52
AllFortegn pa ©Oc g . . . . . . . .. 69
Al.2 Fortegn pa ve (o) - - o o v o o o 70
A1.3 Mulighetsomrader for o slik at vg >0 . . . . ... ... ... L. 71
Al Fortegn pAvp (TB) .« o v v v v i e 72
ALb Fortegn pad Ap . . . . . . e 73
A1.6 Fortegn pa 6%0/\'3 .................................... 74
A1.7 Fortegn pa 8%0)\’3 .................................... 75
A1.8 Fortegn pa € for ulike verdier av A (differanse profitt) . . ... ... ... .. .. 76

A2.1 Terskelverdi A < min(A,A). . . .. ... 79



1 Introduksjon

Overlappende eierskap er fellesbetegnelsen pa kryss- og felleseierskap, og innebeserer at
konkurrerende bedrifter enten har direkte eierandeler i hverandre, eller er eid i fellesskap av en
eller flere aksjonaerer. Det er en pagaende debatt om effektene av overlappende eierskap (OE), der
renommerte konkurranseeksperter har uttalt at OE er den stgrste trusselen mot konkurransen i
var tid (Posner et al., 2017; Elhauge, 2020). Det er et intuitivt argument om at overlappende
eierskap ikke er en gnskelig markedskarakteristikk. Argumentet baserer seg pa at OE gjgr at
bedriftene vil legge vekt pa de kryss- og felleseide rivalenes profitt nar de skal ta strategiske valg,
og dermed konkurrere mindre aggressivt. Konsekvensen av dette er typisk hgyere prisnivé, lavere
kvantum og lavere konsumentoverskudd. OE kan altsa fgre til at dominerende stillinger skapes
eller styrkes, og hvordan slike stillinger utnyttes skaper bekymring i konkurransetilsyn bade i

Norge, USA og EU. For eksempel har sjefgkonom i Konkurransetilsynet, Kurt Brekke, uttalt at:

«Krysseierskap gikk under radaren til Konkurransetilsynet (...), dette er virkelig er
noe & ha fokus pa. Forbrukere kan ha grunn til & bekymre seq for faren for hgyere

priser og mindre hard konkurranse» (Stavanger Aftenblad, 2018, s. 21).

De fleste forbrukere bryr seg imidlertid ikke bare om prisen pa en vare, men ogsa dens egenskaper
og kvalitet. Ved a utfgre produktinvesteringer kan bedriftene pavirke produktkvaliteten, og
derfor ogsa konsumentvelferden, direkte. Produktinvesteringer er viktige, ikke bare fordi det
pker konsumentvelferden, men ogsa fordi det bidrar til raskere utvikling av nye teknologiske
lgsninger og okt pkonomisk vekst (Gilbert, 2006; Symeonidis, 2003). Investeringseffekter spiller
derfor en sentral rolle for velferdseffektene av overlappende eierkskap, noe Konkurransetilsynet
ogsa er opptatt av. For eksempel har tilsynet nylig grepet inn mot en foretakssammenslutning og
et minoritetserverv mellom Sektor Alarm AS og Nokas AS, hvor de konkluderte med at det i
betydelig grad ville hindret effektiv konkurranse, og la vekt pa at det ville gitt redusert insentiv til
& investere i produktutvikling og innovasjon (Konkurransetilsynet, 2019). Selv om tilsynet i dette
eksempelet konkluderte med at OE ville gitt redusert insentiv til a utfgre produktinvesteringer
er det ikke apenbart at dette ville veert tilfellet. Investeringseffektene av overlappende eierskap
er heller ikke godt etablert (Lopez og Vives, 2019). Dette underbygges av Europaparlamentets

oppfordring til Europakommisjonen:

«The European Parliament (..) calls on the Commission to take all necessary measures
to deal with the possible anti-competitive effects of common ownership (...) particularly

on prices and innovationy (Europaparlamentet, 2018).



Europaparlamentet er altsa apenbart bekymret for de konkurransedempende effektene av OE pa
investeringene og konsumentvelferden. Som et bidrag til dagens debatt vil jeg i denne oppgaven
benytte to varianter av en teoretisk modell, en duopolmodell med differensierte produkter, og
en oligopolmodell med homogene produkter, til & studere velferdseffektene av overlappende
eierskap. For & evaluere om overlappende eierskap ogsa kan ha positive velferdseffekter antar jeg
at bedriftene investerer i bedre produktkvalitet, og at forbrukerne har hgyere betalingsvillighet
for produkter av hgyere kvalitet. Effekten av overlappende eierskap pa produktinvesteringene blir

derfor sentrale i oppgaven. Helt konkret gnsker jeg a besvare fglgende problemstilling:

Hva er de konkurransegkonomiske effektene av overlappende eierskap pd
produktinvesteringene, og hvordan pdvirkes konsumentvelferden av endringer i

produktinvesteringene?

Til tross for at overlappende eierskap i utgangspunktet svekker insentivet til & konkurrere finner
jeg at det likevel kan komme konsumentene til gode. Nar dette skjer, er det fordi overlappende
eierskap gker investeringene, og dermed gir bedre produktkvalitet. Overlappende eierskap har
to effekter pa investeringsnivaet. Pa den ene siden gir OE insentiv til & redusere kvantumet
som folge av svakere rivalisering i produktmarkedene. Nar kvantum reduseres, reduseres ogsa
marginalavkastningen pa investeringene, slik at bedriftene ogsa vil ha insentiv til & redusere
investeringene. Det betyr at kvantum og investeringer er komplementer. P4 den andre siden
kan OE ha en positiv effekt pa investeringene. Investeringene gir positive spillovereffekter, som
innebeerer at de ikke bare gker etterspgrselen rettet mot ens egen bedrift, men ogsa mot rivalene.
Siden OE innebarer at bedriftene bryr seg om hverandres profitt, vil det gi et insentiv til & gke
investeringene. Altsa har overlappende eierskap to motstridende effekter pé investeringene. Men,
om spillovereffektene er sterke nok, kan overlappende eierskap fgre til at bade investeringene,
kvantumet og konsumentoverskuddet gker. Jeg finner ogsa at det er lettere for at OE gir positive

effekter i markeder der produktene er darlige substitutter eller i markeder som er lite konsentrerte.

1.0.1 Disposisjon

Oppgaven er delt inn i 7 kapitler. I resten av kapittel 1 presenteres noen ngkkeltall pa utbredelsen
av overlappende eierskap. I kapittel 2 gjor jeg en gjennomgang av eksisterende litteratur relatert
til overlappende eierskap og sammenhengen mellom investeringer og graden av konkurranse. I
kapittel 3 og 4 studerer jeg effektene av overlappende eierskap i en teoretisk duopolmodell med
differensierte produkter, mens jeg i kapittel 5 gjgr en tilsvarende analyse i en oligopolmodell med
homogene produkter. I kapittel 6 oppsummerer jeg modellresultatene fgr jeg i kapittel 7 knytter

resultatene til litteraturen for & diskutere konkurransepolitiske implikasjoner.



1.0.2 Internasjonal utbredelse

En av arsakene til at overlappende eierskap er kommet pa agendaen til konkurransemyndigheter
verden over er den store veksten i institusjonelt eierskap. Andelen institusjonelle investorer i
USA har vokst fra omtrent 5 prosent i 1945, til om lag 70 prosent i 2010 (Blume et al., 2014).
Problemet med overlappende eierskap er ikke ngdvendigvis andelen institusjonelle investorer,
men hvordan de investerer (Posner et al., 2017; Elhauge, 2020). Eierskapet er nemlig konsentrert
blant noen av verdens stgrste investeringsfond, som BlackRock, Vanguard, Fidelity og State
Street, men ogsa NBIM!, som er blant de stgrste aksjonzerene i BlackRock (Posner et al., 2017;
BlackRock, Inc. (BLK), 2020). Som en konsekvens av dette har andelen investorer med eierandeler
i konkurrerende bedrifter gkt fra omtrent 10 prosent i 1980 til 60 prosent i 2010 (He og Huang,
2017), og markedskonsetrasjonen i USA er pa sitt hgyeste siden 1800-tallet (Posner et al., 2017).
For eksempel utgjorde de kombinerte portefgljeverdiene til BlackRock, Vanguard og State Street
dem til storste aksjonser i 88 prosent av selskapene pa S&P500 i 2015 (Fichtner et al., 2017).

Det er flere konkrete eksempler som illustrerer omfanget av overlappende eierskap, og hvorfor
det kan veere problematisk. Vanguard og BlackRock er de to stgrste aksjonserene i Apple og
Microsoft (Microsoft Corporation (MSFT), 2020; Apple Inc. (AAPL), 2020). I hvitevaremarkedet
er BlackRock, Vanguard og State Street blant de stgrste aksjonaerene i to av de tre konkurrentene
GE, Whirlpool og Electrolux, i tillegg til & vaere blant de stgrste aksjonserende i flere bedrifter i
markeder for annen forbrukerelektronikk som TV-er, lyspeerer og lignende (Posner et al., 2017;
Samsung Electronics Co., 2020; (OSR.DE), 2020; Siemens Aktiengesellschaft (SIE.DE), 2020;
Koninklijke Philips NV, 2020). De er ogsa blant de stgrste aksjonaerene i flere av USAs og
Europas sterste banker, samt i flere at de stgrste selskapene innenfor kjemisk industri (Stavanger
Aftenblad, 2018; Posner et al., 2017; BAYER AG (BAYN), 2020; BASF SE (BAS), 2020; LINDE
PLC (LIN), 2020; DOWDUPONT INC., 2020). Dette er bare noen fa, av mange, eksempler péa
utbredelsen av felleseierskap. Lignende mgnster gjelder ogsa med krysseierskap, som er sveert

utbredt i for eksempel bilindustri, energi og luftfart (Lopez og Vives, 2019).

1.0.3 Norsk utbredelse

Overlappende eierskap er ikke bare utbredt i internasjonal sammenheng, men ogsé i Norge. Selv
om amerikanske investeringsfond ikke har ledende posisjoner i norsk industri er de tungt inne i
norsk bank og forsikring, sjgmat og mediekonsern (Stavanger Aftenblad, 2018). For eksempel er
BlackRock og Vanguard blant de storste aksjonezrene i DNB, Danske Bank og Nordea (DNB,

'Norges Bank Investment Management



2020; Danske Bank, 2020; Nordea, 2020; Danske Bank A/S (DANSKE.CO), 2020), og Vanguard
er blant de stgrste aksjoneerene i aluminiumsselskapene Hydro og Alcoa (Hydro, 2020; Alcoa

Corp, 2020).

Det er ogsa mye kryss- og felleseierskap i industrier som kraft, telekom og medier og alarmsystemer
(Energifakta Norge, 2019; Ostbye, 2000; Konkurransetilsynet, 2009; Kulturdepartementet, 2012;
Konkurransetilsynet, 2019). I en rapport fra Konkurransetilsynet (2009) pekes det pa at
markedskonsentrasjonen i kraftmarkedet gker fra omtrent 1600 til 3300 ved & ta hensyn til
overlappende eierskap, hvor HHI over 1800 betegnes som sterkt konsentrert.? Og, i 2009 var
over 30 prosent av all produksjonskapasiteten i Norge eid i fellesskap av to eller flere selskaper
(Konkurransetilsynet, 2009). I figur 1.1 har jeg illustrert de direkte og indirekte eierandelene til
Statkraft i det norske kraftmarkedet per 2006. Dette gir et perspektiv pa omfanget av overlappende

eierskap, og viser hvor innviklet slike eierskapsstrukturer kan bli.3

Figur 1.1: Overlappende eierskap i det norske kraftmarkedet
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Konkurransetilsynet (2009)

Ogséa sportsindustrien er preget av overlappende eierskap. I februar 2020 ble det klart at Gjeldsten
Holding AS og O.N. Sunde gnsker & kjgpe 50 prosent hver av konkursboet Gresvig Gruppen,
som eier sportskjedene G-Sport og Intersport. Gjeldsten er fra fgr hovedaksjonser i Sport 1
Gruppen, med 86.16 prosent av aksjene. Sport 1 Gruppen eier sportsbutikker som Sport 1, Anton
Sport, Lgplabbet, Milsluker’'n, med fler. Om oppkjgpet godkjennes vil Gjeldsten Holding AS
altsd bli hovedaksjoneer i to sportskjeder som tidligere har veert konkurrenter (E24, 2020; Sport1,

2Til sammenligning var HHI i dagligvaremarkedet pa samme tid omtrent 2700 (Konkurransetilsynet, 2009).

3Nar aktgrer som i utgangspunktet er konkurrenter far felles interesser i samme kraftverk kan konkurransen
svekkes. For & unngé de konkurransedempende effektene av OE i kraftmarkedet mener Konkurransetilsynet (2009)
at ytterligere OE bgr begrenses, i tillegg til & avvikle deler av det navaerende OE.



2020; Regnskapstall, 2020). Konkurransetilsynet har saken til behandling, men har gitt delvis
unntak fra gjennomfgringsforbudet. Det innebeerer blant annet at Sport 1 Gruppen har fatt
godkjenning til & overta eierandeler og avtaler fra Gresvis Gruppen for & sikre videre drift av
virksomheten, men at virksomheten som overtas drives juridisk atskilt fra Sport 1 Gruppen frem

til Konkurransetilsynet har ferdighehandlet saken (Konkurransetilsynet, 2020).

2 Litteratur

For & kunne knytte resultatene i den teoretiske modellen opp mot den eksisterende litteraturen
om overlappende eierskap er det viktig & fa et overblikk over de viktigste bidragene innenfor dette
feltet. Jeg deler kapittelet i tre seksjoner. I seksjon 2.1 og 2.2 presenterer jeg teoretiske og empiriske
bidrag til litteraturen om overlappende eierskap. Dernest presenterer jeg sammenhengene mellom

insentivene til & investere og graden av konkurranse i seksjon 2.3.

2.1 Teoretisk litteratur

Debatten om overlappende eierskap er ikke ny, men har lenge falt i skyggen av den mer tradisjonelle
debatten om fusjoner og oppkjop. Det til tross for at mye av den teoretiske litteraturen foreslar

at overlappende eierskap er skadelig for konsumentvelferden.

Mye av litteraturen som studerer effektene av overlappende eierskap tar utgangspunkt i en
variant av HHI-indeksen, som er et analyseverktgy brukt for a beregne markedskonsentrasjon, og
virkninger av endringer i markedskonsentrasjon (Europakommisjonen, 2004b; U.S Department of
Justice, 2015; Konkurransetilsynet, 2008). HHI-indeksen er definert som summen av bedriftenes
kvadrerte markedsandeler, og ilegger dermed bedrifter med hgye markedsandeler stgrre effekt péa
markedskonsentrasjonen enn bedrifter med sma markedsandeler. En attraktiv egenskap med HHI-
indeksen er at den, med utgangspunkt i objektfunksjonene til bedrifter i kvantumskonkurranse,

kan relateres til den gjennomsnittlige pris-kostnadsmarginen i markedet.*
L P-C
HHI =) S5 :nZszznZSij (2.1)
J J J

Hvor S er markedsandeler, L er lerner-indeksen® og 7 er etterspgrselens priselastisitet (Azar

4Generelt antar Europakommisjonen (2004b) at fusjoner og oppkjop ikke skaper konkurransemessige
implikasjoner dersom HHI < 1000 VvV 1000 < HHI < 2000 og AHHI < 250V HHI > 2000 og AHHI < 150.
®Bedriftenes evne til & sette pris over marginalkostnad, L € [0,1], hvor L — 1 svarer til hgy markedsmakt.
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et al., 2018a; Backus et al., 2020).% Ligning 2.1 predikerer altsa at gkt markedskonsentrasjon gir
stgrre pris-kostnadsmargin, enten ved gkt prisniva, eller redusert marginalkostnad. Reynolds og
Snapp (1986), Bresnahan og Salop (1986) og Salop og O’Brien (2000) poengterer imidlertid at
HHI, og derfor ogsa relasjonen til pris-kostnadsmarginen, typisk vil veere upresis i markeder
med overlappende eierskap. I det fglgende vil jeg se nzermere pa hvorfor, og presentere deres

modifiserte formel for & beregne markedskonsentrasjon i markeder med overlappende eierskap.

2.1.1 Fundament for analyse

Det mest brukte teoretiske rammeverket for & analysere effektene av overlappende eierskap ble
forst utviklet av Reynolds og Snapp (1986) og Bresnahan og Salop (1986), og videreutviklet av
Salop og O’Brien (2000). De viser at OE er negativt for konkurransen, der forholdet mellom
finansiell interesse og grad av kontroll avgjer hvor store effektene blir. Den finansielle interessen
er stgrrelsen pa eierandelene bedriftene eller aksjongerene har i rivalene, og derfor ogsa stgrrelsen
pa profittkravet. Grad av kontroll tar for seg for hvor stor innflytelse bedriftene eller aksjonaerene
far over rivalenes beslutningsvariabler (Salop og O’Brien, 2000; Bresnahan og Salop, 1986). Her
er det intuitivt at effektene av OE blir stgrre dersom bade den finansielle interessen og graden av

kontroll er hgy, enn dersom eierandelen er liten og ikke gir noen form for kontrollrettigheter.

2.1.1.1 Reynolds og Snapp (1986) og Bresnahan og Salop (1986)

Reynolds og Snapp (1986) og Bresnahan og Salop (1986) viser at gkt grad av overlappende
eierskap gir lavere industrikvantum.” Det betyr at markedskonsentrasjonen gker, og at beregninger
av markedskonsentrasjon med utgangspunkt i den konvensjonelle HHI-indeksen, som ignorerer
overlappende eierandeler, vil predikere en lavere markedskonsentrasjon enn det som er tilfellet.
Det finnes ogsé en rekke ulike eierskapsstrukturer, som alle kombinerer den finansielle interessen
og grad av kontroll pa ulike mater. For eksempel kan det veere en situasjon der bedriftene
har krav pa en andel av rivalenes profitt, men ikke har noen form for kontroll over deres
strategiske beslutninger, eller det kan veere en situasjon der bedriftene far kontrollrettigheter
proporsjonalt med eierandelene. Bresnahan og Salop (1986) presenterer derfor modifiserte
varianter av HHI-indeksen, MHHI, som i tillegg til markedsandelene avhenger av de overlappende

eierandelene og kontrollrettighetene mellom bedriftene. De ulike eierskapsstrukturene gir ogsa

5T priskonkurranse gir lgsning av fgrsteordensvilkarene derimot ikke et forhold mellom pris-kostnadsmarginen
og HHI, men heller et forhold mellom pris og PPL: p; = "5 (c; + 32,44 Dik(pr — cx)) = 525 PPI, hvor D er
diversjonsraten mellom bedriftene. Fordelen med PPI er at den gjennom diversjonsraten fanger opp effekten av
substitusjonsgraden mellom produktene (Backus et al., 2020; Salop og O’Brien, 2000).

"Fordi kvantum er strategiske substitutter vil de gvrige bedriftene (uten OE) gke sitt kvantum. Til tross for
det finner de at det samlede industrikvantumet alltid er fallende i OE.
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store forskjeller i predikert markedskonsentrasjon, som illustrerer viktigheten av & ta hgyde for

ulike eierskapsstrukturer ved anvendelse av konsentrasjonsmal for & analysere effekter av OE.

2.1.1.2 O’Brien og Salop (2000)

Salop og O’Brien (2000) videreutvikler og komplementerer arbeidet til Bresnahan og Salop (1986).
De foretar en grundigere insentivanalyse av overlappende eierskap og poengterer at effektene her
ikke er like godt etablerte som ved horisontale fusjoner. Fordi analysen i stor grad er motivert av
de samme gkonomiske prinsippene burde ogsa behandlingen av overlappende eierskap veere av
stor interesse for konkurransemyndighetene.® De papeker imidlertid at det pa den ene siden er feil
a sidestille OE med en fusjon sa lenge selskapsledelsen opprettholder noen grad av selvstendighet.
Samtidig er det ogsa naivt & behandle OE som ufarlig for konkurransen, siden det svekker

bedriftenes insentiver til & konkurrere.

Ved overlappende eierskap vil insentivet til & konkurrere reduseres fordi det anskaffende selskapet
internaliserer en andel av det ervervede selskapets profitt i eget maksimeringsproblem. Og, det
er forholdet mellom finansiell interesse og grad av kontroll som avgjor hvordan disse effektene
utspiller seg. Insentivanalysen for det anskaffende selskapet er relativt enkel. Dersom en bedrift
kjgper en andel av en konkurrent vil det oppsta et insentiv til & gke prisene fordi noe av
etterspgrselen som gér tapt av prisgkningen gjenvinnes som fglge av diversjon mot det ervervede
selskapet, som bedriften har et profittkrav i gjennom eierandelen.? Overlappende eierskap gker

derfor den potensielle gevinsten av en prisgkning (Salop og O’Brien, 2000).

Insentivanalysen for det ervervede selskapet avhenger i stgrre grad av hva slags kontrollrettigheter
det anskaffende selskapet far gjennom eierandelen. Salop og O’Brien (2000) fremhever tre
eierskapsstrukturer. Ved passivt eierskap, som ikke gir kontrollrettigheter, pavirkes ikke insentivene
til det ervervede selskapet, og det vil fortsette & konkurrere som et uavhengig selskap.'® Men, med
kontrollrettigheter vil det anskaffende selskapet gnske & gke prisnivaet i det ervervede selskapet
béade fordi det gir diversjon mot eget selskap, og fordi det gir stgrre avkastning pa profitten som
gjenvinnes av diversjon fra eget selskap til det ervervede selskapet. Med total kontroll far det
anskaffende selskapet full kontroll over beslutningene til det ervervede selskapet. Her kan det
anskaffende selskapet innta en slags «gratispassasjer»-posisjon, hvor det drar nytte av gkt profitt
fordi det ervervede selskapet gker prisnivaet, men barer bare en liten andel av kostnadene ved &

gjore det fordi eierandelen er liten. I dette tilfellet kan det anskaffende selskapet gnske at det

8Fusjoner og oppkjop kan betraktes som et spesialtilfelle av overlappende eierskap, der eierandelen er 100 pst.

9Det vil si det ensidige prispressinsentivet reduseres pa marginen.

10Selv om insentivet til & konkurrere ikke pavirkes av eierandelen kan det likevel hende det ervervede selskapet
vil gke sitt prisniva som en respons til at det anskaffende selskapet gjor det.
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ervervede selskapet gker prisene mer enn ved en fusjon (Salop og O’Brien, 2000).!! Til slutt
er det tilfellet med proporsjonal kontroll, hvor det anskaffende selskapet far kontrollrettigheter
proporsjonalt med eierandelen. Her vil det ervervede selskapet maksimere en objektfunksjon som
tar hensyn til den anskaffende bedriftens eierandel, og insentivet til & konkurrere svekkes til et

niva mellom tilfellet med passivt eierskap og total kontroll (Salop og O’Brien, 2000).

Som Reynolds og Snapp (1986) og Bresnahan og Salop (1986) er Salop og O’Brien (2000) enig i
at den vanlige formelen for markedskonsentrasjon vil veere upresis i markeder med overlappende
eierskap. De komplementerer derfor Bresnahan og Salop (1986) sin modifisering av M HHI og
presenterer en mer generell formel som kan brukes til et bredere spekter av eierskapstrukturer.!?

Med utgangspunkt i den foregaende teorien viser de at bedriftene vil maksimere et vektet

gjennomsnitt av bedriftenes profittfunksjoner, som gir en objektfunksjon pa formen:

; YiiBi
(bj = TI']‘ + Z /\jkﬂ'k y >\jk = M (22)
oy > Vi Bij

Hvor A er profittvekten mellom bedrift j og k, og en funksjon av finansiell interesse () og grad

av kontroll (7). I kvantumskonkurranse kan objektfunksjonens forsteordensvilkar skrives som:

pP-C > Vi Bik 2 >_i Vi Bik
n Si——— = S S =t———+ = S5+ S8 =——— 2.3
Zi: P XJ:Z,; T Y i B ZJ: ! ;; T i B (23)
——
MHHI HHI A MHHI

MHHI kan altsa dekomponeres i to elementer, HHI og AMHHI, hvor det siste leddet er
effekten pa markedskonsentrasjonen, og pa pris-kostnadsmarginen, som kan tilskrives overlappende
eierskap. I markeder uten OE er MHHI = HHI. Men, sa lenge v, >0er MHHI > HHI.
Oppsummert er altsd Salop og O’Brien (2000) enige med Bresnahan og Salop (1986) og Reynolds

og Snapp (1986) om at overlappende eierskap svekker insentivet til & konkurrere.

2.1.1.3 Lopez og Vives (2019)

Lopez og Vives (2019) tar ogsa utgangspunkt i at de grunnleggende konkurransegkonomiske
effektene av OE hviler pa forholdet mellom finansiell interesse og grad av kontroll, og studerer

effekten av profittvekten mellom bedriftene pa de ulike likevektsutfallene.'® De skiller seg

" Bresnahan og Salop (1986) papeker derimot at OFE aldri vil svekke insentivene til 4 konkurrere like mye som
en fusjon.

2S¢ Salop og O’Brien (2000) for eksempler pa ulike eierskapsstrukturer. Salop og O’Brien (2000) reviderer
ogsé prispress-indeksen (PPI) for & ta hensyn til overlappende eierskap. PPI-indeksen er, som HHI-indeksen, et
mye brukt verktgy for & beregne effekter av fusjoner og oppkjgp pa insentivet til & gke prisene, og tar hensyn til
at produkter er differensierte. Se ogsa Farrell og Shapiro (2010a,b) for en naermere beskrivelse av hvorfor slike
indekser er nyttige analyseverktgy.

13De beregner profittvekten ved felleseierskap (passivt eierskap og proporsjonal kontroll) og krysseierskap.
Profittvekten er den samme som A i Salop og O’Brien (2000), og jeg utleder denne i seksjon 3.4.
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imidlertid fra tidligere litteratur pa et viktig punkt. @kt markedskonsentrasjon trenger ikke bare
vaere et resultat av gkt prisniva. Det kan ogsa veere et resultat av lavere marginalkostnader. Lopez
og Vives (2019) antar derfor at bedriftene utfgrer investeringer som reduserer marginalkostnadene
(prosessinvesteringer), og at investeringene gir spillovereffekter. Dette viser seg & ha stor effekt

pa de tidligere konklusjonene om effektene av overlappende eierskap.

Selv om OE i utgangspunktet gir insentiv til & redusere kvantum (og gke prisene), gir det
ogsé insentiv til & internalisere spillovereffektene.' Dette skyldes at spillovereffektene gjor at
investeringene ikke bare pavirker marginalkostnadene og profitten til bedriften som investerer,
men ogséa de gvrige bedriftene. Sa lenge spillovereffektene er positive betyr det at OE gir et
insentiv til & gke investeringene, fordi bedriftene bryr seg om hverandres profitt. Mer konkret viser
Lopez og Vives (2019) at OE gker investeringene sa lenge spillovereffektene er store nok relativt
til markedskonsentrasjonen i markedet. Og, dersom investeringene gker tilstrekkelig mye, gker
ogsa kvantumet og konsumentoverskuddet. Det betyr at de positive effektene av investeringene pa
kostnadsstrukturen kan kompensere for de negative effektene av at OE gir insentiv til & redusere
kvantumet.'® Dette resultatet er viktig, og skiller seg fra tidligere litteratur, fordi det impliserer at
det er mulig med positive velferdseffekter av OE, til tross for at det gker markedskonsentrasjonen.
Et lignende resultat finner ogsa jeg i min modell, som er neert relatert til modellen Lépez og Vives
(2019) studerer. Den storste forskjellen at de studerer prosessinvesteringer, mens jeg studerer

produktinvesteringer.

Resultatet til Lopez og Vives (2019) kan ogsa relateres til Salop og O’Brien (2000); Bresnahan
og Salop (1986); Reynolds og Snapp (1986), som viser effektene av overlappende eierskap ved &

studere MHHI. I en symmetrisk likevekt kan bedriftenes pris-kostnadsmargin skrives som:

f(Q") —c(Bx*) MHHI 14+ An—-1)
O CE

Hvor f(Q*) er pris gitt optimalt kvantum, ¢(Bz*) er marginalkostnad gitt spillovereffektene og

(2.4)

optimalt investeringsniva og 1n(Q*) er ettersporselselastisiteten gitt optimalt kvantum. I trad med
resultatene til Salop og O’Brien (2000), Bresnahan og Salop (1986) og Reynolds og Snapp (1986)
er MHHI gkende i graden av profittinternalisering, A € (0,1), og synkende i antall bedrifter,
n. Men, s& lenge spillovereffektene er store nok, skyldes gkningen i M HHI en reduksjon i

marginalkostnadene, heller enn gkt prisniva.

MHansen og Lott (1996) viser, basert pé teori og empiri, hvordan OE gjor at bedriftsledelsen i de felleseide
selskapene internaliserer eksternaliteter.

5 Terskelen for nar investeringene (og kvantumet og konsumentoverskuddet) gker av OE er synkende i antall
bedrifter. Det impliserer at positive effekter av OE er mulig i markeder som ikke er for konsentrerte.
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2.1.1.4 Andre bidrag

Anton et al. (2018b) studerer en variant av modellen til Lopez og Vives (2019), der bedriftene
produserer differensierte produkter. Den stgrste forskjellen er at de antar to former for
spillovereffekter: teknologiske spillovereffekter, som typisk er positive og reflekterer teknologi og
kompetansedeling, og produktmarkedsspillovereffekter (PMS), som typisk er negative pa grunn av
rivalisering i produktmarkedene. PMS kan ogsa tolkes som substitusjonsgraden mellom produktene,
fordi stgrrelsen pa substitusjonsgraden avgjor hvor stor rivalisering det er mellom bedriftene i
produktmarkedene. Basert pa dette finner de at OE kan veere positivt for konsumentvelferden sa
lenge de teknologiske spillovereffektene er tilstrekkelig store relativt til substitusjonsgraden/PMS
og markedskonsentrasjonen. De tester ogsad modellprediksjonene empirisk, og finner statistisk
signifikant stgtte for konklusjonene. Dette underbygges ogsa av de empiriske resultatene til Bloom
et al. (2013) og Lucking et al. (2018), som finner at teknologiske spillovereffekter har signifikant
positiv effekt pa investeringsnivaet, mens PMS har negativ effekt pa investeringsnivaet. Da er

det den dominerende effekten som avgjgr totaleffekten pa investeringene.

Bayona og Lopez (2018) studerer velferdseffektene av overlappende eierskap i form av passive
investorer i en sekvensiell modell der bedriftene utfgrer produktinvesteringer og konkurrerer i
priser. De tillater ogsé asymmetri i de overlappende eierandelene. P& steg 1 velger bedriftene
investeringsniva, fgr de pa steg 2 velger priser. Her finner de at overlappende eierskap kan gi
positive velferdseffekter, ogsa i fraveer av spillovereffekter. Selv om dette er neert knyttet til
min modell er det likevel en viktig forskjell ved at de studerer en sekvensiell, og ikke simultan,

1.16 Resultatet til Bayona og Lopez (2018) star i kontrast til resultatene til Shelegia og

model
Spiegel (2012). De studerer hvordan overlappende eierskap i form av passive investorer pavirker
konkurransen i en oligopolmodell med asymmetrisk kostnadsstruktur der bedriftene konkurrerer i
priser, og finner at det stimulerer til hgyere prisniva og lavere konsumentvelferd.!” De inkluderer
derimot ikke investeringer som beslutningsvariabel, som Lopez og Vives (2019) har vist at kan
reversere effekten av OE pa konsumentoverskuddet. Farrell og Shapiro (1990), som studerer en

asymmetrisk oligopolmodell for passivt eierskap, finner derimot at det er mulig med positive

velferdseffekter av OE, til tross for at det kan gke prisnivéet.

18Forskjellen pa en sekvensiell og simultan modell kan relateres til hvor drastiske investeringene er. En drastisk
(stor eller banebrytende) investering tar ofte tid & utvikle. Nar produktet forst kommer for salg vil det veere
uunngaelig for de resterende bedriftene & ikke ta hensyn til det nye produktet. Slike situasjoner fanges gjerne opp av
en sekvensiell modell, i hvert fall s& lenge informasjonsflyten i det aktuelle markedet er god nok. Modellen min passer
bedre med lgpende investeringer i produktegenskaper som ikke gir en fundamental endring i markedsstrukturen.

"Dette stottes av Gilo et al. (2006), som studerer en lignende modell men med uendelig tidshorisont. De finner
at passivt eierskap kan fremme stilltiende samarbeid, som gir hgyere prisniva. De konkluderer derfor med at OE
ikke er s harmlgst som man tidligere har trodd. De tar imidlertid graden av OE som gitt, slik at de ikke far
vurdert om det under visse betingelser kan veere velferdsfremmende.
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Utenom de generelle, teoretiske studiene er det ogsa et eksempel pa et norsk-svensk industristudie.
Amundsen og Bergman (2002) benytter en numerisk modell til & studere hvordan OE péavirker
markedsmakten i det norsk-svenske kraftmarkedet, hvor eierskapsstrukturen er preget av mye
passivt eierskap og proporsjonal kontroll. Her finner de at OE gir hgyere horisontal markedsmakt
og okte strompriser. Relatert til dette har Konkurransetilsynet (2009) anbefalt & redusere graden
av OE i det norske kraftmarkedet, pa bakgrunn av et argument om svakere insentiv til &
konkurrere. Dette argumentet underbygges av resultatene til Amundsen og Bergman (2002). Pa
en annen side er kraftmarkedet et typisk eksempel pa et marked Lopez og Vives (2019), Anton
et al. (2018a), Bloom et al. (2013) og Lucking et al. (2018) mener kan pavirkes positivt av OE,
fordi de teknologiske spillovereffektene typisk er sterke i store, investeringsintensive markeder der

bedriftene ligger teknologisk neert hverandre.

2.2 Empirisk litteratur

De siste arene har fokuset pa overlappende eierskap vokst. Dette skyldes forst og fremst at det
har veert en enorm vekst i OE, men ogsa at det har blitt publisert flere empiriske studier som
foreslar at OE har negative konsekvenser for insentivet til & konkurrere. De empiriske studiene kan
grovt deles i to retninger: En direkte tilnserming som bruker markedsdata til & se pa endringer i
markedskonsentrasjon eller priser, og en indirekte tilneerming som ser pa sammenhengene mellom

overlappende eierskap og ledelsesinsentiver.

2.2.1 Markedsdata

He og Huang (2017) benytter data pa bedrifter notert i USA og som handles pa NYSE, NASDAQ
og AMEX fra perioden 1980-2014. Basert pé dette estimerer de effekten av overlappende eierskap
pa produktmarkeder ved hjelp av en multivariat OLS-modell. De finner at gkt grad av overlappende
eierskap bidrar til hgyere vekst i markedsandeler, og at dette igjen gir hgyere aksjepriser og
storre profittmarginer. For & utelukke eventuelle endogenitetsproblemer med at aksjonaerer
investerer i bedrifter med stor sannsynlighet for hgy vekst eller annen uobservert variasjon
benytter de ogsa en kvasi-eksperimentell metode kjent som DiD.'® Her finner de at tiltaksgruppen
har en signifikant hgyere vekst i markedsandeler enn kontrollgruppen, som leder de til en
konklusjon om at overlappende eierskap har kausal positiv effekt pa hvordan bedriftene presterer

i produktmarkedene. Dette er i trad med resultatene til Hansen og Lott (1996), som basert pa

18Djifferanse-i-Differanser: Utnytter tidsvariasjon i dataene til & identifisere kausaleffekter. Denne metoden
eliminerer problemet med uobserverbar, tidsfast, variasjon. Metoden avhenger kritisk av en antakelse om
parallell trend. Det vil si at tiltaksgruppen og kontrollgruppen (som representerer det kontrafaktiske utfallet til
tiltaksgruppen, ville hatt den samme trenden i fraveer av behandlingen (som her er overlappende eierskap).
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teori og empiri viser hvordan overlappende eierskap stimulerer til svakere rivalisering mellom

kryss- og felleseide bedrifter, som igjen gir et konkurransefortrinn i produktmarkedene.

Veksten i markedsandeler gjennom overlappende eierskap kan ogsa veere et resultat av at bedriftene
kan dele kunnskap og koordinere investeringer i lavere kostnadsstruktur eller bedre produktkvalitet.
For & undersgke om veksten i markedsandeler skyldes internalisering av spillovereffekter estimerer
He og Huang (2017) bedriftenes innovasjonsproduktivitet med utgangspunkt i antall registrerte
patenter. Her finner de signifikante resultater for at bedriftenes innovasjonsproduktivitet gker
ved eksogene sjokk i overlappende eierskap. Det betyr at deler av den positive effekten av OE pa
prestasjonen i produktmarkedene og gkningen i markedsandelene kan forklares av mer produktive
investeringer. Det betyr igjen at OE ikke ngdvendigvis er negativt for konsumentvelferden,

konsistent med béade resultatene mine, og resultatene til Lopez og Vives (2019).

Resultatet til He og Huang (2017) star imidlertid som en kontrast til det Azar et al. (2018a, 2019)

finner om effektene av overlappende eierskap i amerikansk luftfart og amerikansk bankvesen.

Azar et al. (2018a) benytter 14 ar med markedsdata fra amerikansk luftfart til & vise hvordan
overlappende eierskap pévirker prisnivaet, og er de fgrste til & gjore en empirisk analyse av
priseffektene av overlappende eierskap. For & estimere denne sammenhengen tar de utgangspunkt

i MHHI-indeksen Salop og O’Brien (2000) presenterer, og regresserer en ligning pa formen:
log(p'r‘jt) = BlAMHHIrt + 62HHIT15 + erté —+ oy + Urj + €rjt (25)

Her er p,;; prisen til flyselskap j, pa rute r og tidspunkt ¢. ert er en vektor av kontrollvariabler,
a; er tidsfaste effekter og v,; er en interaksjonsvariabel for fasteffekter pa markeds- og
selskapsniva. Ved & benytte AMHHI som forklaringsvariabel, og samtidig kontrollere for HHI
og andre kjente prisdeterminanter, konkluderer de med at AMHHI har signifikant effekt pa
bedriftenes prisniva, og at OE gir en prisgkning pa opptill 12 prosent (Azar et al., 2018a).19
Basert pa gjennomsnittlige verdier pd AM HHI finner de ogsa at overlappende eierskap gker
markedskonsentrasjonen til et niva 10 ganger hgyere enn det som anses som konkurransehemmende
av konkurransemyndighetene.?’ Lignende resultater finner ogsd Azar et al. (2019) i det

amerikanske bankvesenet, hvor OE gir hgyere gebyrer og darligere rentevilkar.

Resultatene til Azar et al. (2018a, 2019) impliserer altsa at bedriftene tar hensyn til aksjonaerenes

finansielle interesser i andre selskap. Dette kan veere tilfellet selv ved passivt eierskap. Aksjoneerer

19 Azar et al. (2018a) papeker likevel at eventuelle forbud mot overlappende eierskap ikke ngdvendigvis er bedre
for konsumentene. Den gjennomsnittlige profittmarginen til amerikanske flyseskaper er pa omtrent 4 prosent, og
eventuelle forbud kan medfgre konkurser.

201 standard fusjonsanalyse er fusjoner som gker HHI med over 200 ansett & vaere konkurransehemmende. Ved
4 implementere de samme tersklene for MHHI beregnes AMHHI til i overkant av 2000.
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stemmer over kompensasjonspakker for bedriftsledelsen, nominerer styremedlemmer og mgter

ledelsen for & uttrykke meninger og diskutere bedriftsstrategier (Posner et al., 2017).2!

2.2.2 Ledelsesinsentiver

En annen fremgangsmate for & identifisere effektene av overlappende eierskap pa konkurransen er
4 studere hvordan det pavirker ledelsesinsentivene. Formalet her er & utforske om OE bidrar til at

bedriftsledelsen maksimerer fellesaksjonaerenes profitt, heller enn bedriftens individuelle profitt.

Anton et al. (2018a) viser, basert pa teori og empiri, hvordan aksjongerer med OE konstruerer
kompensasjonskontrakter for & stimulere konkurransen. Enkel forklart vil kontrakter som
premierer ledelsen basert pa hvordan bedriften individuelt sett presterer i markedet, stimulere til
sterkere konkurranse. Ved & i mindre grad premiere ledelsen basert pa bedriftens individuelle
prestasjon, men heller premiere ledelsen basert pa konkurrentenes prestasjon, kan aksjonserene
stimulere til svakere konkurranse. Basert pa data pa kompensasjonskontrakter, markedsprestasjon,
markedskonsentrasjon, eierskapsstrukturer og andre relevante kontrollvariabler estimerer Anton

et al. (2018a) hvordan OE pavirker ledelseskompensasjonen. Mer konkret regresserer de:

WPS =BF(AMHHI) + Xy +n+v+e (2.6)

Hvor WPS?? maler ledelsesinsentivene. AMHHI, som er forklaringsvariabelen i modellen,
maler andelen av markedskonsentrasjonen som kan tilskrives overlappende eierskap. Denne
er transformert for & lage en variabel som er sammenlignbar pa tvers av industrier. X er en
vektor bestaende av en rekke kontrollvariabler, mens n og v er fasteffekter. Ved a estimere
ligning 2.6 finner de at AM H HI har en signifikant negativ effekt pa relativ resultatevaluering
som kompensasjonskontrakt. Det impliserer at industrier med mye overlappende eierskap lager
kompensasjonskontrakter som i mindre grad premierer ledelsen etter bedriftens individuelle
prestasjon, men heller premierer ledelsen etter markedsprestasjonen, som stimulerer til svakere
konkurranse. Dette er i trad med resultatene til Liang (2016), som viser at relativ resultatevaluering
i egen bedrift er mindre brukt som ledelseskompesasjon i bransjer med mye overlappende eierskap,
men positivt assosiert med resultatet til de felleseide bedriftene. Resultatet til Azar et al. (2018a),
som impliserer at bedriftene tar hensyn til aksjonserenes interesser i kryss- og felleseide foretak,

underbygges altsa av resultatene til Anton et al. (2018a) og Liang (2016).

Z1Dette underbygges av at Vanguard, et av verdens stgrste investeringsfond, pa sine hjemmesider forteller at:
«We believe our active engagement demonstrates that passive investors don’t need to be passive owners. In fact,
(...) we can accomplish as much — if not more — through dialogue than through voting aloney (Vanguard, 2019).

22Wealth-performance-sesitivity: hvor sensitiv ledelseskompensasjonen er for bedriftens markedsprestasjon.
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Fordi jeg i denne oppgaven studerer effektene av OE i en modell med investeringer er det ogsa
viktig & se hva litteraturen om ledelsesinsentiver forteller om denne sammenhengen. Aghion et al.
(2013) benytter teori og empiri til & studere effektene av institusjonelt eierskap pa investeringene.
Med institusjonelt eierskap som forklaringsvariabel for antall registrerte patenter finner de en
signifikant positiv effekt pa investeringene.?® Aghion et al. (2013) mener dette forklares av en
hypotese om at bedriftsledelsen bryr seg om sin egen karriere, mer enn bedriftens prestasjon.
Investeringer er risikable, og ved feilslatte investeringer kan bedriftsledelsen miste jobben. For
a redusere risikoen for & miste jobben vil bedriftsledelsen derfor investere lite. Overlappende
eierskap gir imidlertid gkt overvakning av bedriftsledelsens innsats, og forener insentivene til
aksjonaerene og bedriftsledelsen. Fordi ledelsen i stgrre grad fatter beslutninger som er «godkjent»
av aksjonaerene fgrer OE derfor til redusert risiko for & miste jobben ved feilslatte investeringer,
slik at investeringsnivaet gker.?* Altsa kan overlappende eierskap, via ledelsesinsentiver, ogsa ha

positive investeringseffekter.?

2.2.3 @konometriske problemer og kritikk av litteratur

En av arsakene til at overlappende idag debatteres er resultatene til Azar et al. (2018a, 2019)
og Anton et al. (2018a), som foreslar er kausal sammenheng mellom gkt grad av overlappende
eierskap og svakere konkurranse, gkt markedsmakt og gkt prisniva. I etterkant har det imidlertid
blitt rettet kritikk mot de gkonometriske metodene disse studiene baserer seg pa, og O’Brien og
Waehrer (2017), Kennedy et al. (2017) og Backus et al. (2020) mener slutningene til Azar et al.
(2018a, 2019) og Anton et al. (2018a) ikke ngdvendigvis er gyldig inferens. Kritikken relaterer
seg sarlig til bruken av M HHI og AMHHI som forklaringsvariabler.?°

ZDatasettet bestar av informasjon om 800 amerikanske selskaper pa 90-tallet.

24 Aghion et al. (2013) utforsker ogsa hvordan OE pévirker «lazy-manager»-hypotesen, som predikerer at
bedriftsledelsen yter lav innsats og investerer mindre nar konkurransen er svak, men at OE bidrar til en mer
disiplinert ledelse pga. overvakning. Ved & kombinere de to hypotesene i en teoretisk modell, og teste denne
empirisk, finner de bare stgtte for at OE er positivt for investeringene fordi det reduserer karrierebekymringene
til ledelsen. Det impliserer at OE er viktigere for investeringene nar konkurransen er sterk, fordi ledelsen under
«lazy-manager»-hypotesen vil yte hgy innsats nar konkurransen er sterk, selv uten OE og overvakning.

250gsa Borochin et al. (2020) studerer effekten av OE pé investeringer, men skiller mellom tre ulike typer
investorer: dedikerte, transiente og kvasi-indekserte. Dedikerte investorer har smal portefglje, lav omsetning, lang
tidshorisont, og investerer stgrre andeler i enkeltbedrifter. Transiente investorer har bred portefglje, hgy omsetning,
og benytter typisk momentumstrategier (kjop og salg basert pa nylige trender). Kvasi-indekserte investorer har
bred portefslje, hgy omsetning, lang tidshorisont, og er typisk passive investorer. De finner at investeringene
pévirkes positivt av dedikerte investorer, men negativt av transiente. Kvasi-indekserte investorer har positiv effekt
pa investeringene nar konkurransen er svak, men negativ effekt nar konkurransen er sterk.

Borochin et al. (2020) studerer ogsé effekten av ulike investorer pa typen investeringer: utnyttende (investeringer
med lav risiko, som utnytter eksisterende teknologi og kunnskap.) og nyskapende (investeringer med hgy risiko,
som krever ny teknologi og kunnskap). Mens transiente investorer har negativ effekt pa nyskapende investeringer
finner de at dedikerte investorer har positiv effekt pa bade utnyttende og nyskapende investeringer.

26Bruken av MHHI og AMHHI i prisprediksjoner har ogsa teoretiske problemer. O’Brien og Waehrer (2017)
viser hvordan MHHI og AMHHI béade kan gke og falle nar graden av overlappende eierskap gker. Og, selv om
M HHI gker, kan det vaere et resultat av gkt investeringsniva. Poenget er altsa at M H HI alene ikke kan predikere
troverdige effekter av overlappende eierskap pa konsumentvelferden.
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Det stgrste pkonometriske problemet er endogene forklaringsvariabler. O’Brien og Waehrer (2017)
papeker at prisen i likevekt en funksjon av kostnads- og etterspgrselsfaktorer, for eksempel antall
bedrifter, substitusjonsgraden, investeringsniva, typen investeringer og eksternaliteter. Det er
ogsa en funksjon av faktorer tilknyttet overlappende eierskap, herunder finansiell interesse og
grad av kontroll. Problemet er at den voksende empiriske litteraturen om overlappende eierskap
ikke maler denne sammenhengen, men heller pris som en funksjon av HHI, MHHI og AMHHI.
Alle disse tre konsentrasjonsmalene er endogene variabler som avhenger av de samme eksogene
faktorene som bestemmer prisnivaet. Selv om det skulle veere slik at overlappende eierskap
ikke har noen effekt pa prisnivaet betyr det at en OLS-regresjon likevel vil kunne gi et positivt
koeffisientestimat av MHHI p& pris. Dette skyldes at koeffisientestimatet til MHHI ikke vil veere

null med mindre markedsandelene er ukorrelert med pris, som sjelden er tilfellet.?”

Et annet problem er at investeringene foretatt av felleseiere avhenger av faktorer som ogsa driver
prisene. For eksempel at de investerer i bransjer som er sannsynlig & oppleve en prisgkning selv
uten overlappende eierskap. Altsa kan regresjonsligningene veere preget av omvendt kausalitet,
der det er en forventning om hgye priser som stimulerer til overlappende eierskap, og ikke motsatt

(O’Brien og Waehrer, 2017; Azar et al., 2018a).

Azar et al. (2018a) er klar over mulige endogenitetsproblemer og benytter bade en
instrumentvariabelmetode, DiD-strategi og regresjoner med alternative spesifikasjoner for &
kontrollere resultatene.?® Dette leder de til en konklusjon om at resultatene fremdeles holder.
O’Brien og Waehrer (2017) stiller seg fredeles kritisk til resultatene, og mener det ikke lgser
endogenitetsproblemene fordi de ikke tar hensyn til at markedsandelene i HHI er endogene. Dette
stottes av Kennedy et al. (2017), som forsgker & replikere datasettet til Azar et al. (2018a) og
tar hensyn til de gkonometriske problemene nevnt i O’Brien og Waehrer (2017). Her finner de
tkke signifikant effekt av OE pa prisnivaet, og derfor heller ingen evidens for at det er skadelig
for konkurransen. Med en tilsvarende metode som Azar et al. (2018a) finner de derimot en
signifikant positiv effekt, som impliserer at de ulike utfallene skyldes ulike estimeringsmetoder.
Det er apenbart delte meninger om de gkonometriske metodene til Azar et al. (2018a), og Azar
et al. (2018b) slar tilbake pa kritikken fra O’Brien og Waehrer (2017) og Kennedy et al. (2017),
der de stiller seg kritisk til deres gkonometriske metoder. De far ogsa stgtte fra Elhauge (2020),

som papeker at det er bred enighet om at resultatene til Azar et al. (2018a) er robuste.

2TKoeffisientestimatet til MHHI vil ikke vaere null med mindre kovariansen mellom MHHI og feilleddet er
null. MHHI avhenger av bade markedsandelene og av insentivtermene ved OE (finansiell interesse og grad av
kontroll), og selv om insentivtermene ikke er korrelert med pris, er markedsandelene det. Da kan en regresjon av
pris pA MHHI predikere en positiv sammenheng mellom pris og OE, selv om det ikke finnes noen. Et lignende
resonnement gjelder ogsa i tilfellet der man regresserer pris paA HHI og AMHHI (O’Brien og Waehrer, 2017).

Z81V- og DiD-strategiene utnytter variasjon i OE fra en fusjon mellom BlackRock og Barclays Global Investors.
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Backus et al. (2020) er ogsa enige med O’Brien og Waehrer (2017) og Kennedy et al. (2017) om
at det er problematisk & regressere pris pa4 MHHI for & finne effekten av overlappende eierskap pa
prisnivaet. De mener M HH 1 er et likevektsutfall pa lik linje med pris og kvantum, og at det er
profittvekten som er ngkkelen til & forsta effektene av overlappende eierskap. Dette er et viktig

poeng, og det er nettopp effekten av profittvekten pa likevektsutfallene jeg studerer.?”

Kort oppsummert gir den teoretiske og empiriske litteraturen ingen entydig forklaring av effektene
av overlappende eierskap. Mye av litteraturen som foreslar negative implikasjoner av OE har
to fellesnevnere. For det forste benytter de M H HI som forklaringsvariabel. Dette er deler av
litteraturen kritisk til, fordi det kan foresla kausale sammenhenger selv om det ikke finnes noen,
og derfor fgre til ugyldig inferens. Ergo kan det veere problematisk & alene benytte M HHI for &
predikere totaleffekten av OE. For det andre tar de ikke hensyn til at positive effekter kan oppstéa
gjennom gkt investeringsnivé, noe det finnes empirisk evidens for. Disse to problemene tar jeg
hensyn til i min modell, nettopp fordi jeg studerer effekten av profittvekten pa likevektsutfallene
i en modell med produktinvesteringer. Derfor vil jeg i neste seksjon ogsa se naermere pa hva

litteraturen sier om sammenhengen mellom investeringer og graden av konkurranse.

2.3 Investeringer og konkurranse

Effekten av konkurranse pa insentivet til & investere har veert en kontroversielt tema i lang tid,
seerlig i etterkant av at Joseph Schumpeter i 1942 kom med en teori om at sterk konkurranse
ikke ngdvendigvis gir best grunnlag for hgyt investeringsniva. Teorien gar ut pa at det er store
bedrifter med hgy markedsmakt som har sterkest insentiv til & investere, ikke sma bedrifter med
lite markedsmakt. Dette forklares av at investeringer er risikable og ofte finansieres med interne
midler. Stgrre bedrifter med hgyere profittmarginer har derfor mer midler & bruke pa investeringer,
samtidig som de i stgrre grad vil tale den gkonomiske belastningen dersom investeringen ikke er
suksessfull (Gilbert, 2006; Schumpeter, 1942/2010). Den Schumpeterianske teorien predikerer
altsa at kryss- og felleseierskap vil ha positiv effekt péa investeringsnivaet, i trad med de empiriske

resultatene til He og Huang (2017) og Aghion et al. (2013).3°

29Her er det ogsa et poeng at det i priskonkurranse ikke trenger & veere noe forhold mellom MHHI og de
andre likevektsutfallene. I priskonkurranse er lgsningen pé forsteordensvilkirene uttrykkt med M HHI(X), der A
er profittvekten, men heller til pris som funksjon av PPI(A): p; = 75 [c; + 32, AjkDik(pre — )] = 55 PPI(A).
Altsa kan feilspesifikasjon av konkurranseform gi spurigse sammenhenger.

30Schumpeters teori stgttes av flere. Bourreau et al. (2018) viser at fusjoner der bedriftene utfgrer
produktinvesteringer kan ha positiv effekt pa investeringsniviet dersom investeringene gir spillovereffekter og
fusjonen gir synergier. D’Aspremont og Jacquemin (1988) viser at kooprative investeringer i en to-stegs modell
kan gke investeringsnivaet dersom spillovereffektene er sterke. Lignende resultater finner Leahy og Neary (1997);
Kamien et al. (1992) i sekvensielle modeller med kooperative valg av beslutningsvariablene pa begge steg. Leahy
og Neary (1997) finner at koordinering kan gke investeringsniviet si lenge spillovereffektene er sterke nok, mens
Kamien et al. (1992) krever at spillovereffektene er tilstrekkelig sterke relativt til substitusjonsgraden.
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Som en kontrast til den Schumpeterianske teorien mener Arrow (1962) at det er bedrifter med lav
markedsmakt som har stgrst insentiv til & investere. Han mener insentivet til & investere er bestemt
av differansen i profitt fgr og etter & ha investert. En bedrift kan gke profitten ved & investere, men
fordi det samtidig innebaerer at bedriften «erstatter» seg selv, mister den profitten ved den gamle
produksjonsteknologien, noe Tirole (1988, s. 392) refererte til som erstatningseffekten. Det betyr
at den potensielle profitten av & investere er lik for en bedrift med hgy markedsmakt, som for en
med lav markedsmakt. Men, fordi en bedrift med lav markedsmakt i utgangspunktet har lavere
profitt er ogsa gevinsten av & investere stgrre, og erstatningseffekten lavere, enn for en bedrift med
hgy markedsmakt. Arrow (1962) konkluderer derfor med at insentivet til investere er stgrst nar
konkurransen er sterk. Teorien predikerer altsa at OE har negativ effekt pa investeringene, i trad

med resultatene til Lopez og Vives (2019) og Antén et al. (2018b) ved lave spillovereffekter.3!

I teoretiske oligopolmodeller er det ikke alltid klart hvordan man skal tolke graden av konkurranse.
Det kan veere substitusjonsgraden, markedskonsentrasjonen, eller konkurranseformen. Med antall
bedrifter som konkurranseparameter finner Dasgupta og Stiglitz (1980) at investeringnivéet
synker nar markedskonsentrasjonen synker fordi det reduserer gevinsten av & investere. Nar
en bedrift fgrst har utviklet en ny produksjonsteknologi kan andre kopiere den til en lavere
kostnad. Okt antall bedrifter med den samme teknologien gir igjen et negativt prispress, slik
at investeringsavkastningen synker. Dette er i trad med den Schumpeterianske teorien om at
det er svak konkurranse som best gir grunnlag for investeringer. Med konkurranseform som
konkurranseparameter finner Delbono og Denicolé (1990) at priskonkurranse alltid gir hgyere
investeringsniva enn kvantumskonkurranse i en modell med homogene produkter. Dette relaterer
seg til Arrows erstatningseffekt fordi rivaliseringen i priskonkurranse typisk er sterkere enn i
kvantumskonkurranse. Pa en annen side finner Bester og Petrakis (1993) at kvantumskonkurranse
gir hgyere investeringsniva enn priskonkurranse dersom produktene er tilstrekkelig differensierte,
mens priskonkurranse gir det hgyeste investeringsnivaet nar substitusjonsgraden er hgy. Det
er altsa klart at sammenhengen mellom investeringsniva og graden av konkurranse avhenger
av hvordan konkurranseparameter og markedsstruktur man studerer. Siden jeg senere studerer
effekten av OE i to modellvarianter, en duopolmodell med differensierte produkter, og en

oligopolmodell med homogene produkter, er det likevel verdt & merke seg hvordan investeringene

31 Arrows teori stgttes av flere. Motta og Tarantino (2017) studerer hvordan en fusjon pavirker investeringsniviet
og konsumentvelferden i en simultan modell der bedriftene enten utfgrer prosess- eller produktinvesteringer. Sa
lenge fusjonen ikke gir effektivitetsgevinster finner de ingen stgtte for at det kan stimulere til gkt investeringsniva
og gkt konsumentvelferd. Dette er konsistent med resultatene til Federico et al. (2017, 2018), som studerer en
modell med produktinvesteringer. Gilbert og Newbery (1982), som i motsetning til Arrow (1962) studerer en
modell med produktinvesteringer og tillater nyetableringer, finner derimot motstridende resultater. De viser at en
bedrift med markedsmakt kan ha insentiv til & investere og patentere ny teknologi fgr potensielle konkurrenter for
& bevare markedsmakten.
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avhenger av substitusjonsgraden og antall bedrifter. I den forbindelse finner Vives (2008), som
studerer en rekke ulike markedsstrukturer, at hgyere substitusjonsgrad har en tendens til a gke

investeringene, mens flere bedrifter har en tendens til & redusere investeringene.

Gilbert (2006) poengterer at mye av den teoretiske litteraturen finner et monotont forhold mellom
investeringsniva og konkurranse, som derfor stgtter enten den Schumpeterianske teorien eller
Arrows erstatningseffekt. Dette trenger ikke veere tilfellet. Et eksempel pa dette er resultatene
til Aghion et al. (2005). Basert pa teori og empiri viser de at investeringsnivaet far en omvendt
U-form som funksjon av Lerner-indeksen, som de benytter som mal for graden av konkurranse.
De foreslar at det er en avveining mellom & investere for a flykte fra konkurranse og & investere
for «ta igjen» bedrifter som ligger foran. Mens den fgrste effekten relaterer seg til Arrows
erstatningseffekt, og dominerer nar konkurransen er svak, relaterer den siste effekten seg til den

Schumpeterianske teorien, og dominerer nar konkurransen er sterk.3?:33

Insentivet til & investere er altsd bestemt av hvor mye merprofitt en bedrift far ved a gjgre
det. Konseptet er enkelt, men pa grunn av forskjeller i markedsstrukturer er det likevel ingen
generelle og entydige svar pa hva som egentlig bestemmer forholdet mellom investeringer og
graden av konkurranse. Kort oppsummert finner man stgtte bade for den Schumpeterianske
teorien og Arrows erstatningseffekt, mens noen ogsa mener at et moderat niva av konkurranse
best stimulerer investeringene. Det er sarlig interessant at bade den Schumpeterianske teorien og
Arrows erstatningseffekt finner stgtte i resultatene mine, og resultatene til Lopez og Vives
(2019), og hvilken av de to som dominerer avhenger av stgrrelsesforholdet pa de gvrige

markedskarakteristikkene. Dette kommer jeg tilbake til i neste kapittel.

32Nar konkurransen er svak er insentivet til & investere for & flykte fra konkurranse lav, men insentivet gker i
graden av konkurranse. Nar konkurransen er sterk vil en bedrift som ligger etter i utviklingen ikke investere fordi
konkurransen etter investeringene ogsa er sterk.

33 At investeringene far en omvendt U-form som funksjon av graden av konkurranse stgttes av Schmidt (1997),
som studerer en modell med ledelsesinsentiver, og Borochin et al. (2020) som viser at effekten av OE i form av kvasi-
indekserte investorer gir en omvendt U-form i graden av konkurranse. Ogsé Shapiro (2011) og Konkurransetilsynet
(2018) poengterer at insentivet til & investere ikke ngdvendigvis er monotont, og at investeringsnivéaet ofte er lavt
bade nar konkurransen er sveert sterk og nar den er sveert svak.
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3 Teoretisk modell

I dette kapittelet presenterer jeg en statisk duopolmodell for overlappende eierskap med
differensierte produkter. Bedriftene er profittmaksimerende, og jeg antar at de enten har direkte
eierandeler i hverandre (krysseierskap), eller at en eller flere aksjonaerer har eierandeler i begge
bedriftene (felleseierskap). Med krysseierskap mellom bedriftene internaliserer bedriftsledelsen en
andel av rivalens profitt direkte, mens de i tilfellet med felleseierskap internaliserer en andel av
rivalens profitt indirekte, ved & ta hensyn til aksjonserenes interesser. Dette er i trad med funnene
til Anton et al. (2018a) og Liang (2016). I begge tilfellene betyr det at bedriftene maksimerer

portefsljeverdien heller enn de individuelle profittfunksjonene.

Jeg antar ogsé at bedriftene investerer i bedre produktkvalitet, og at konsumentene har hgyere
betalingsvillighet for produkter av hgyere kvalitet. At jeg velger & studere produduktinvesteringer
har flere arsaker. Tidligere litteratur studert velferdseffektene av OE i modeller der bedriftene
utferer prosessinvesteringer. Sammenhengen mellom OE og produktinvesteringer er derimot ikke
godt etablert. Derfor er det naturlig a stille spgrsmél ved hvordan tidligere konklusjoner pavirkes
i tilfelle med produktinvesteringer. For & studere dette benytter jeg er variant av modellen til
Lopez og Vives (2019). Produktinvesteringer er ogsa viktige. De fleste forbrukere verdsetter
kvalitet, slik at produktinvesteringer kan gke konsumentvelferden. Det star ogsa for en stor andel
av bedriftenes totale investeringsbudsjett, og stimulerer til raskere utvikling av nye teknologiske

lgsninger som kan fremme gkonomisk vekst (Gilbert, 2006).

3.1 Tilbudssiden

Beslutningsvariablene til bedriftene er kvantum og investeringsniva eller pris og investeringsniva,
avhengig av konkurranseformen i markedet. Investeringene bedriftene foretar seg virker direkte
pa etterspgrselen, og gir i tillegg spillovereffekter. Det betyr at den enkelte bedriftens investering
pavirker etterspgrselen rettet mot begge bedriftene. Bedriftenes kostnadsstruktur er bestemt av

marginalkostnaden og investeringskostnadene. Da er de individuelle profittfunksjonene:

r

Hvor p; er prisen pa produkt j, ¢; er kvantum produsert og x; er stgrrelsen pa investeringene
(valg av kvalitet). Jeg antar en symmetrisk marginalkostnadsstruktur, hvor ¢; = ¢; = c.
Investeringskostnadene antas konvekse og er bestemt av %(xj)Z. Det betyr at investeringskostnaden

gker mer for hver krone ekstra investert, og derfor gir avtakende skalaavkastning. Dette er rimelig
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fordi sma justeringer i produksjonsprosessen ikke ngdvendigvis trenger & veere veldig kostbart.
Men, dersom bedriftenes investering innebeaerer & legge om produksjonsprosessen fullstendig vil
det palgpe store kostnader i nytt utstyr, maskiner, utvidelse av lokaler og lignende. Parameteren
r representerer hvor kostnadseffektive investeringene er, hvor lav r gir mer effektive investeringer.

For enkelhetens skyld antar jeg r = 2 slik at (z)* = (z)*.

Fordi jeg studerer en modell for overlappende eierskap vil bedriftene maksimere et vektet
gjennomsnitt av ens egen og rivalens profitt (portefgljeprofitten), heller enn de individuelle
profittfunksjonene. Lopez og Vives (2019) og Vives (2020) viser at dette er, ved symmetriske

eierandeler, ekvivalent med & maksimere en objektfunksjon pa formen:3*

Sterrelsen pa parameteren for overlappende eierskap, A € (0, 1), forteller hvor stor andel av
motspillerens profitt bedriftsledelsen tar hensyn til, og er avgjgrende for insentivene den enkelte

bedriften har til & konkurrere. Uteledningen av denne viser jeg detaljert i seksjon 3.4.

3.2 Etterspgrselssiden

Ettersporselen rettet mot produktene til bedrift j og k finner jeg ved & ta utgangspunkt
i en representativ, nyttemaksimerende konsument. Nyttefunksjonen er kvadratisk, som har
den fordelaktige egenskapen at maksimering gir kvasi-linezere etterspgrselsfunksjoner uten
inntektseffekter.3> Konsumenten maksimerer nytte ved & velge kvantum ¢j og qi. Videre pavirkes
nytten til konsumenten av investeringene bedriftene foretar seg, samt av substitusjonsgraden

mellom produktene. Nyttefunksjonen er bestemt av:

(3.3)

@ +aq+ 2bqj-qk> .
2

u(qj, g, xj, o) = (a +x; + oxp) ¢; + (a + x + 0x;) g — <

Her er ¢; og ¢; kvantum etterspurt av produkt j og k og x; og z}, er kvaliteten pa produktene
(investeringsnivaet). Merk at konsumentene har hgyere nytte av konsum av produkter med
hgyere kvalitet.3® Parameteren o € (0,1) er spillovereffektene fra investeringene, og forteller

i hvor stor grad investeringene bedrift j foretar seg, gker etterspgrselen rettet mot bedrift k.

34Se ogsa Gilo et al. (2006) for en naermere beskrivelse av dette.

35Dette gjor at duopolindustrien kan studeres isolert fra de andre industriene, og er en rimelig antakelse dersom
konsum av produktene til de to bedriftene star for en relativt liten andel av konsumentens totale budsjett (Dixit,
1979). Nyttefunksjonen er en variant av en mye brukt nyttefunksjon, blant annet av Dixit (1979), Singh og Vives
(1984), Qiu (1997) og Schinkel og Spiegel (2017). Ogsa Antén et al. (2018a), som studerer en tilsvarende modell
som jeg gjor, bare i tilfellet med prosessinvesteringer, tar ogsa utgangspunkt i en slik nyttefunksjon.

36 At ettersporselen gker i produktkvaliteten vises ved: 8528“% =1>0.
;0
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Parametereren a > ¢ er den initielle markedsstorrelsen, og b € (0,1) er substitusjonsgraden
mellom produktene, og forteller hvor godt de to produktene tilfredsstiller de samme behovene.
Med gkt substitusjonsgrad synker betalingsvilligheten til konsumentene fordi de verdsetter
produktvariasjon.?” Parameteren m representerer andelen av konsumentens inntekt som brukes

pa konsum av andre produkter enn j og k.

Konsumenten mé ogsa forholde seg til et budsjett I > p;qx + p;jqr + m, hvor p; og p; er prisen
pa produkt j og k. Budsjettbetingelsen forteller at det samlede forbruket ikke kan overstige den

samlede inntekten I.

For a finne etterspgrselsfunksjonene maksimerer jeg nyttefunksjonen under en bibetingelse om at

budsjettbetingelsen holder ved likhet.?® Da blir Lagrange-funksjonen:

¢ + qi + 2bg;qr

L:(a—l—xj—l—a:r:k)qj—i—(a—i—l’k—i-axj)%—( 2

> +m —y(pjq; +prar +m—1) (3.4)

Denne deriverer jeg med hensyn pa g;, g, m og . Ved a lgse fgrsteordensvilkarene simultant

finner jeg konsumentenes inverse etterspgrsel etter produkt j og k:39-40

pj =a+z; +ox,—q; —bg, k=12 j#k (3.5)

3.3 Investeringene og spillovereffektene

Egenskapene til investeringene er altsa helt sentrale i analysen, og kan i bred forstand tolkes som
alt som gjor produktet bedre for konsumentene (som i stgrre grad tilfredsstiller deres preferanser),
og som derfor gker etterspgrselen. Dette kan veere investeringer som gjgr produktet mer robust
eller som gir det lengre levetid, flere bruksomréder, lavere brukerkostnad, eller ett nytt, mer
appellerende design. Det kan innebaere at konsumentene har fokus pa mer miljgvennlige og
beerekraftige produkter, slik at bedriftene kan gke etterspgrselen ved & investere i teknologi
og materialer som gir lavere klimaavtrykk i produksjon og/eller konsum. Det finnes mange
dagsaktuelle eksempler pa slike etterspgrselsgkende investeringer. Her kan nevnes nytt design
og flere funksjoner pa nye bilmodeller, telefoner og smartklokker. Det kan veere overgang til

elbiler med lengre rekkevidde, mer fornybar kraftproduksjon, eller mer energieffektive artikler

37T At ettersporselen reduseres i substitusjonsgraden vises ved: % =—q2<0.

38Det betyr at konsumenten bruker hele inntekten pa konsum, og ikke sparer til andre perioder.

397 appendiks A1.1 viser jeg at andreordensvilkaret for nyttemaksimering er oppfylt.

49Lgsningen av bedriftenes fgrsteordensvilkar gir ogsa: Lagrangemultiplikatoren, v = 1, som viser den marginale
nyttegkningen for konsumenten som fglge av en marginal gkning i I. Og: andelen av inntekten brukt p& konsum

av andre produkter enn j og k: m = I — aq; — aqx + q?- +q7 — ¢tk — q;Tr + 2bgjqr — o
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som biler, hvitevarer, brunevarer, lyspaerer og lignende. Det kan ogsa veere overgang fra plast- til
pappforpakninger pa dagligvarer og annet forbrukermateriell. Investeringene trenger heller ikke
pavirke produktet direkte. Det kan ogsa veere investeringer i reklame som gjgr at konsumentene far
en bedre oppfatning av produktetets kvaliteter, eller i forskning og utvikling som konsumentene
verdsetter. Sa lenge investeringene gker etterspgrselen etter produktene direkte, spiller det ingen
rolle hva slags type produktinvestering det er. En attraktiv egenskap ved produktinvesteringer er
at det typisk gker prisene, men likevel kan veere velferdsgkende. Det betyr at produktinvesteringer

i stgrre grad enn prosessinvesteringer tillater gkte produktpriser.

Spillovereffektene fra investeringene, o € (0,1) er ogsa sentrale i analysen, og innebearer at
investeringene ikke bare gker etterspgrselen rettet bedriften som investerer, men ogsa mot
rivalen.*! Dette kan vaere et resultat av flere mekanismer, og jeg vil trekke frem tre eksempler.
For det fgrste kan spillovereffektene reflektere i hvor stor grad overlappende eierskap gir mulighet
til informasjonsutveksling?? gjennom eierskapskanalene (), slik at de planlagte investeringene lar
seg observere og kopiere for de utferes simultant av bedriftene. For det andre kan spillovereffektene
betraktes som en enkel form for et dynamisk spill, der bedriftene kan observere og, i lgpet av
kort tid, kopiere investeringene rivalene foretar seg. For det tredje kan bedriftene investere i
reklame som bedrer oppfatningene konsumentene har om kvalitetene til et produkt eller en
produktkategori, slik at etterspgrselen gker. Da kan spillovereffektene reflektere i hvor stor grad

en slik reklame ogsa gker etterspgrselen rettet mot lignende produkter (Bagwell, 2007).43

3.4 Profittvekten

Ved bade kryss- og felleseierskap vil bedriftene ta hensyn til hverandres profitt, bestemt av
parameteren \. Denne avhenger av forholdet mellom finansiell interesse og grad av kontroll, og
er i fglge Salop og O’Brien (2000) og Backus et al. (2020) ngkkelen til & forsta effektene av
overlappende eierskap. Stgrrelsen pa A varierer ogsé mellom ulike eierskapsstrukturer, fordi de
kombinerer den finansielle interessen og grad av kontroll pa ulike mater. Jeg folger Lopez og Vives
(2019) og utleder A i tilfellet med krysseierskap og to former for felleseierskap (passivt eierskap og
proporsjonal kontroll). Dette er teknisk, men likevel viktig for & forstd mekanismene i modellen.

Siden jeg i kapittel 5 studerer en oligopolmodell viser jeg utledningen for n > 2 bedrifter.

41 Jeg fokuserer pa positive spillovereffekter, men de samme resultatene holder ogsé om jeg tillater o € (-1,1).

42Teknologi- og kompetansedeling.

43 Anta for eksempel at bedrift j produserer og selger elbiler, og investerer i en reklame som pépeker hvor viktig
det er & benytte miljgvennlige transportmidler, uten & papeke at deres produkt er bedre enn andres. Da gker
ettersporselen etter elbiler, ikke bare hos bedrift j, men ogsé hos bedrift k£, som ogsa produserer og selger elbiler.
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3.4.1 Krysseierskap

I en krysseierskapsstruktur antar Lopez og Vives (2019) at hver bedrift, n > 2, kjgper en
symmetrisk andel « av rivalen, slik at bedriftene har direkte eierskap i hverandre. Eierandelen gir
i seg selv ingen kontrollrettigheter eller stemmerett. Vekten en bedrift legger pa profitten til en
krysseid bedrift er bestemt av profittkravet i den krysseide bedriften, «, vektet mot summen av
profittkravet i egen bedrift og i den krysseide bedriften. Med n bedrifter er profittkravet i egen
bedrift 1 — (n — 1)a. Profittkravet i en krysseid bedrift er a.. Dette summeres til: 1 — (n — 1)a+ a.

Da er profittvekten i krysseierskapstilfellet gitt ved:

a o 1
N = T Data) ~ T 9a O‘€<O’n—1> (36)

Merk at A er gkende i bade n og a. Dette er intuitivt, og skyldes reduksjonen i den finansielle
interessen i egen bedrift. For et gitt antall bedrifter vil hgyere o gke profittandelen bedrift j far
fra bedrift k, samtidig som profittandelen i egen bedrift reduseres. Ergo gker profittvekten. Pa
samme mate vil flere bedrifter, for en gitt «, redusere profittandelen i egen bedrift, relativt til
profittandelen i rivalen, med en andel o.** For & sikre at bedriften legger storst vekt pa ens egen

profitt, antas det at:

l-(n—=2)a>a=a< (3.7)

n—1
Hvor a — ﬁ betyr at A — 1. Med n = 2 bedrifter betyr det at A*¥ = o € (0,1). Det er na

klart at objektfunksjonen til ledelsen i bedrift j i tilfellet med krysseierskap er gitt ved:*?

gj=mp+ MNPm . MNP = % e (0,1 (3.8)

3.4.2 Felleseierskap

I en felleseierskapsstruktur har ikke bedriftene direkte eierandeler i hverandre, men er eid av en
eller flere felles aksjoneerer. Det betyr at aksjoneerene ikke vil gnske hard konkurranse mellom
bedriftene, men heller gnske at de maksimerer aksjonaerenes portefpljeprofitt (Hansen og Lott,
1996). Lopez og Vives (2019) antar derfor at det ikke er noen agentproblemer mellom aksjonaerene

og bedriftsledelsen (ikke avvikende insentiver), slik at bedriftsledelsen tar hensyn til aksjoneerenes

4 Anta for eksempel at antall bedrifter gker fra to til tre, og at bedriftene har symmetriske eierandeler o = 0.2.
Med n = 2 er profittandelen i egen bedrift 1 — (n—1)a = 1—(2—1)0.2 = 0.8. Med n = 3 bedrifter er profittandelen
i egen bedrift 1 — (n — 1)a=1— (3 —1)0.2 = 0.6. Altsa reduseres profittkravet i egen bedrift med en andel «,
mens profittkravet i rivalen fremdeles er a. Da gker profittvekten.

45Ved & maksimere 3.8 maksimerer bedriftene i praksis et vektet gjennomsnitt av egen, og rivalens, profitt.

Profittfunksjonen til bedrift j kan skrives som: (1_1(;2)73(0‘(3_‘_1)7@ + (1—(n—1(§a)(a+1)7rk =7 + M,
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finansielle interesser. Denne antakelsen stottes ogsad av de empiriske funnene til Anton et al.

(2018a), Liang (2016) og Azar et al. (2018a).

Lopez og Vives (2019) antar en industri med I > n investorer. Fotskrift ¢ representerer investorene
og fotskrift j og k representerer bedriftene. Andelen av bedrift j eid av investor ¢ er v;;, og
parameteren (;; refererer til hvor stor kontroll investor 7 har over bedrift j. Portefgljeprofitten til
en investor i er bestemt av 7* = > i VikTk, hvor vy, er eierandelen og profittkravet investor ¢ har
i bedrift k. Fordi ledelsen i bedrift j tar hensyn til aksjonzerenes finansielle interesser i andre

selskap er objektfunksjonen de maksimerer et vektet gjennomsnitt av aksjonserenes profitt:

I I I n
D Gyt = (Z Cijo) T G > VikTk (3.9)
i=1 i=1

i=1  k#j

Ved & dividere ligning 3.9 med (Zz'[:1 Gijvij) kan objektfunksjonen ledelsen i bedrift j gnsker &

maksimere skrives som:

Tz G Yo G +ZM” (3.10)
Dlim1Gigvii i CiVig T kg 2aim1 CigVig
n I
=Y A Ay = st Gl (3.11)
Py > i=1 Gigi

Hvor Aj reflekterer hvor stor kontroll aksjonserer med eierskap i bade bedrift j og k har over
bedrift j. For at ledelsen i bedrift j skal vektlegge den finansielle interessen investor ¢ har i bedrift
k ma (v, > 0. Det vil si investoren ma ha en eierandel i bedrift k, v;, > 0, og noen grad av
kontroll over bedrift j, ¢;; > 0. Fra telleren i uttrykket for A\;; ser man at profittvekten gker
dersom investorer med stor kontroll over bedrift j ((;;) ogsa har hgy eierandel i bedrift k (v;1),
og dersom eierskapskonsentrasjonen i bedrift j (ZZ'I:1 Gijviz) er liten. At Aji gker betyr igjen at

innflytelsen felleseierne har over j gker.

Ligning 3.11 illustrerer den generelle formen for A nar det er felleseierskap. Men, A vil ogsa variere
med hvilken felleseierskapsstruktur som preger markedet. Lopez og Vives (2019) velger & se pa to
spesifikke former for felleseierskap, nemlig passivt eierskap (PE) og proporsjonal kontroll (PK).46
I begge tilfellene antas det at bedriftene har en referanseaksjonger og at hver investor anskaffer
en eierandel « i selskapet utenfor egen kontroll. Referanseaksjonaerens finansielle interesse i eget

selskap er bestemt av 1 — (I — 1)a, og det at antas at ol < 1,slikat 1 — (I —1)a > a.

46Selv om dette kanskje er de to mest neerliggende formene for felleseie, kan ogsé andre eierskapsstrukturer
veere interessante & studere (se Salop og O’Brien (2000)), og enhver form for felleseieskap som bevarer symmetri
vil kunne dekkes av modellen.
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3.4.2.1 Passivt eierskap (PE)

Ved en PE-struktur har hver investor ¢ kontroll over bedrift j ({;; = 1). Ved oppkjep av eierandeler
i bedrift k far de ogsa rettigheter pa en andel, «, av profitten bedrift k£ genererer. De far imidlertid
ingen stemmerett eller annen form for innflytelse over de strategiske beslutningene i det ervervede
selskapet. Men, fordi de har eierandeler med kontrollrettigheter i bedrift j vil de sgrge for at
bedriftsledelsen tar hensyn til deres interesser og maksimerer en profittfunksjon der profitten
til bedrift k£ er vektet etter forholdet mellom refereanseaksjonserenes interesse i bedrift &k og j.
Oppsummert, dersom investor 7 eier bade j og k, men kun har kontroll over j, er: (;; = 1, (; = 0,

Vi, = v og V35 = 1 — (I — 1)a. Det betyr at APE er bestemt av:

I
i1 Gk CQuvik + Gogver + o+ v Cuivie a

= = = = 3.12
Zf:l CijVij ijlj + CQjI/Qj + ...+ C]jV[j Clelj 1-— (I — l)a ( )

Fra ligning 3.12 er det klart at AP'F er gkende bade i antall investorer og i eierandelen investorene
har i bedrift k. Nar antall investorer med symmetriske eierandeler gker, reduseres ogsé den
finansielle interessen i ens egen bedrift. Tilsvarende vil en gkning i de symmetriske eierandelene,

«, redusere den finansielle interessen i eget selskap samtidig som den gker i bedrift k.

Fordi Lopez og Vives (2019) antar at referanseaksjonseren har stgrst finansiell interesse i eget

selskap er gvre grense for a bestemt av: 1 — (I —l)a >a=a < % Da er gvre grense for A:

1
APE — a - I —1 3.13
I-(I-1)a 1-(I-1)% (3.13)

Her ville bedriftene fullstendig internalisert hverandres profitt, tilsvarende en fusjon.

3.4.2.2 Proporsjonal kontroll (PK)

I en PK-struktur er situasjonen litt annerledes fordi ledelsen i bedrift j vektlegger aksjonserenes
interesser i bedrift k£ proporsjonalt med eierandelen de har i bedrift j, slik at ¢;; = v;;. Da kan A

fra ligning 3.11 skrives som:

I I
\ = Doic1 GigVik  Doi—1 VigVik
= I - T
>i—1 GijVij D=1 szj

(3.14)

Anta forst, for enkelhetens skyld, at det er tre investorer, I = 3. Da kan vekten ledelsen i bedrift

APC

j legger pa profitten til bedrift k, , skrives som:

3
\PK _ > i1 VijVik _ V1jVik T Vo Vo + U3 U3g 315
=3 = = (3.15)
3 2 v . 42 42
> im1 Vi 1j T2 T3
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Anta at investor 1 er referanseaksjoneser i bedrift j. Da er eierandelen i bedrift j lik 14; =
(1 - (I —1)a) og eierandelen i bedrift & lik v1; = «. Hvis investor 2 er referanseaksjoneer i bedrift
k er eierandelen i bedrift j lik v5; = a, og eierandelen i bedrift k lik vo = (1 — (I — 1)a). Til
slutt er investor 3 minoritetsaksjonzer i bade bedrift j og k, med eierandeler v3; = v, = a, slik

at v3jrg, = a?. Da er telleren i )\fzfg bestemt av:
(1= (I -1a)a)+al—(I-1)a)+a?)=2a(l - I —-1)a) +a? (3.16)

Pa tilsvarende mate finner jeg uttrykket for nevneren. Investor 1 er referanseaksjoneer i bedrift j

med en eierandel v1; = (1 — (I — 1)«). Investor 2 og 3 er minoritetsaksjonaerer i bedrift j med

eierandeler vo; = v3; = . Da er nevneren i AP bestemt av: (1 — (I — 1)a)? 4 202, og ALE:
)\PK _ Vilig + Vojvok + V3jVsk . 204(1 — (I — 1)06) + a?

g = = 3.17
=3 1/12j + V22j + ng (1—(I-1)a)?+2a? (3.17)

Denne metoden generaliseres direkte til en situasjon med I > 3 investorer. Den eneste forskjellen
er antallet minoritetsaksjongerer i hver bedrift. Det betyr at det ikke bare er investor 3 som

er minoritetsaksjonger i bedrift j og k, men heller (I — 2). P4 samme mate er det (I — 1)

)\PK

minoritetsaksjongerer i bedrift j. Da kan , pa generell form, skrives som:

\PK _ > v _ Yiqvigvie _ 2(1— (I = Daja + (I — 2)a?

- Z{:l GijVij Zi[:l 1/2.2]. (1-(I-1a)2+I-1)a? (3.18)

Merk at nevneren er HHI-indeksen for eierskapskonsentrasjonen for investorene i bedrift j. Ogsa

her gar APX — 1 dersom a — %, som er den hgyeste verdien AKX kan ta.

Som i PE-tilfellet gker AP i bade I og a. Dette kan illustreres ved:

ONPE a?(I?a? — (4al) + 3) 1
= — - 1
9T~ (Pa?— Pl —2al+2a 112 " “<7 (3.19)
ONPE 2(1 — al) 1
= — - 2
o (a2I? — o1 — 2] +2a+ 1) >0 “<7 (3:20)

Ligning 3.19 og 3.20 er positive sa lenge o < %, som er oppfylt per antakelse. At APK gker i bade
I og « faller igjen tilbake pé at de reduserer den finansielle interessen referanseaksjoneerene har i
bedrift j. Med gkt I synker eierskapskonsentrasjonen i begge bedriftene. At gkt I gker A7K betyr
derfor at eierskapskonsentrasjonen i bedrift j synker mer enn i bedrift k, slik at bedriftsledelsen

vil f& insentiv til & legge mindre vekt pa egen profitt, og mer vekt pa profitten til bedrift k.
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3.4.2.3 Rangering av A for ulike eierskapsstrukturer

Tabell 3.1 oppsummerer de ulike verdiene av A avhengig av type eierskapsstruktur.

Tabell 3.1: Grad av profittinternalisering for ulike eierskapsstrukturer

/\PE ‘ )\PK ‘ )\KE
o ‘ 2(1—(I-1)a)at(I—2)a? ‘ o
I—I-Da (I—(I-Da)2+{-1)a2 —(n—2)a

Det er sa hensiktsmessig & se hvordan stgrrelsene pa A varierer mellom de ulike

cierskapsstrukturene. Ved & anta I = n og ved & se pa differansene \'C — NSFT og \SFI _ \CO
kan denne rangeringen avgjgres:
PK PE 1
AT SAT = a< 7 (3.21)
1
APE S AKE 0 < 7 (3.22)

Per antakelse er a < % < ﬁ, hvilket betyr at ulikhetene 3.21 og 3.22 alltid holder. For en gitt

a gjelder derfor fglgende rangering for profittinternaliseringen i de ulike eierskapsstrukturene:
APE S \PE 5 \KE (3.23)

For at profittinternaliseringen skal veere lik i alle eierskapsstrukturene méa derfor eierandelen i

KE-tilfellet, aF veere stgrre enn i PE-tilfellet, o”?, som igjen ma veere stgrre enn of %47

\PK _ \PE _ \KE E PE PK

= afP > P > a (3.24)
I modellen setter jeg ikke inn APK | APE eller AKF for . Det vil si jeg tar verdien av A € (0, 1)
som gitt. Resultatene i modellen gjelder uansett for alle varianter av eierskap. Det er likevel
viktig & huske pa at det er mekanismene forklart i denne seksjonen som ligger bak verdien pa .
Nar X\ gker er det altsé enten som et resultat av at eierandelen, kontrollen, antall investorer, eller
antall bedrifter gker. Dette refererer jeg til som en gkning i graden av overlappende eierskap,

eller gkning i profittvekten.

AL P < oFF for at APF = AXP forklares som folger: Nar I =n = 2 er \XF = <. Altsa er vekten bedriften
legger pé egen profitt lik 1. I PE tilfelletet er \F'Z = 1= Altsa er vekten bedriften legger pa egen profitt lik

1 —a. Daer AM¥F < \PF for en gitt a.
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4 Analyse

4.0.1 Preliminser analyse: bedriftenes reaksjonsfunksjoner

For jeg lgser modellen er det hensiktsmessig & se hvordan bedriftenes strategiske valg av
beslutningsvariabler avhenger av A og konkurranseformene som studeres. Ved & derivere
objektfunksjonen med hensyn pa bedrift j sine beslutningsvariabler finner jeg dens
reaksjonsfunksjoner. Disse forteller hvordan objektfunksjonens maksimum beveger seg med
motspillerens strategiske valg, og er derfor et uttrykk for hva som til enhver tid er beste strategi

for valg av egne beslutningsvariabler gitt motspillerens valg.8

Kvantumskonkurranse innebarer at bedriftene maksimerer profitt ved a velge kvantum

produsert og investeringsniva. Da er bedriftenes reaksjonsfunksjoner bestemt av:

1
Ry =4qj =5 ((a—c)+ (2 +ozg) = (bar(1 + A)) (4.1)
1
Ry =xj = 5(qj + oAgr) (4.2)
C
Fra Ry finner jeg at 6812: = w < 0. Det betyr at det beste bedrift j kan gjgre dersom

bedrift k gker sitt kvantum er & redusere eget kvantum, og kvantum er kalles derfor strategiske

substitutter. Denne effekten forsterkes ogsa nar grad av overlappende eierskap sker. Merk ogsé at

. . . ORY  _
den mekaniske effekten av gkt A er lavere likevektskvantum, fordi ;- = —5% < 0. Fra RS ser

jeg ogsa at kvantum og investeringer er komplementer. Bakgrunnen for dette er at kvantumet
er med pa a avgjgre marginalavkastningen pa investeringene. Ved a gke investeringene gker
ogsa prisnivaet, og jo flere enheter som far en slik prisgkning, jo stgrre blir avkastningen pa
investeringene. Det betyr lavere kvantum ogsa har en negativ effekt pa insentivet til & investere.
Videre ser jeg at A ogsa har en positiv effekt péa investeringene sa lenge spillovereffektene er

p . RS _ oqx
positive, bestemt av — = =5k,

Priskonkurranse innebaerer at bedriftene maksimerer profitt ved & velge priser og

investeringsniva, og reaksjonsfunksjonene er bestemt av:

RE = p; = % (a(l = b) +e(1 —bA) +2;(1 — bo) + (o — b) + pxb(1+A)  (4.3)
RE =z, = M (pj(1 = bo) + pxA(o — b) — c(A(o — b) — bo — 1)) (4.4)

48Fra dette resonnementet er det apenbart at lgsningen av modellen er i punktet det reaksjonsfunksjonene er
gjensidig beste svar av hverandre, kjent som nash-likevekten. Her vil ingen av aktgrene angre pa sin tilpasning
etter & ha valgt niva pa beslutningsvariablene, gitt motspillerens valg.
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ORE  p14))
opr, 2

Fra Rf finner jeg at > 0. Det betyr at det beste bedrift j kan gjgre dersom bedrift

k oker prisnivaet er & selv gke sin pris, og priser kalles derfor strategiske komplementer. Igjen

B
vil gkt grad av overlappende eierskap forsterke effekten, og fordi aaif = W > 0 er den
B _ _
mekaniske effekten av gkt A hgyere prisniva. Fra R finner jeg at 8;;? = (02(()1)&%) <), Det betyr

at OE har en positiv effekt pa investeringene sé lenge spillovereffektene er sterke nok relativt til

substitusjonsgraden mellom produktene.

4.1 Lgsning av modellen

Bedriftene konkurrerer enten i pris- eller kvantum. For & sikre at lgsningen av bedriftenes
fgrsteordensvilkar for profittmaksimering gir et lokalt maksimum mé jeg ogsd kontrollere
andreordensvilkarene. AOV holder alltid i kvantumskonkurranse, mens det i priskonkurranse ma

antas at b < 5 = ZtZyr 3 Vﬁ*?’ = o>b=—1 (2\/—(6)2 +1- 1). Dette er bevist i appendiks

A1.2, og har liten innvirkning pa resultatene.

4.1.1 Kvantumskonkurranse

I kvantumskonkurranse maksimerer bedriftene profitt ved a velge kvantum og investeringsniva

simulant. Objektfunksjonen til bedrift j er bestemt av:

¢; = (pj — g — () + Mok — @ — (w)?) G k=12  j#k (4.5)

Ved & substituere de inverse etterspgrselsfunksjonene i ligning 3.5 inn i ligning 4.5 finner jeg

profittutrykket bedrift j maksimerer med hensyn pé g; og z;:

¢; = ((a+ zj + oz, — g — bae) —)q; — (25)* + A((a + xp + oz — qr — bg;) —¢)ai — (xx)?)

Pj P
(4.6)
Bedriftene har da fslgende fgrsteordensvilkar for profittmaksimering:
(;ZZZZ_FAZZJZO i k=1,2 | # k (4.7)
00y _omy om_ gk =1, Jj# :

81‘]' a 81‘]' 87:]
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Optimalt niva av kvantum produsert og investeringsniva finner jeg ved & lgse forsteordensvilkarene

i ligning 4.7 simultant. P4 grunn av symmetri er qjC = qg =q; og a:JC = xkc = x5

2(a—c)
A Ak 4.
qc Oc (4.8)
ot = (a—c)(cA+1) (4.9)
Oc
Her er O¢:
Oc=2b—0+3+AX2b—0(c+1)>0 V b0 A (4.10)

At ©¢ > 0 er bevist i appendiks A1.3. Jeg finner s& optimalt prisniva, p]C = ka = p, ved &
substituere g7, og x(, tilbake i den inverse etterspgrselsfunksjon rettet mot bedrift j.
2a0(bA+1) +¢(2b+ 1) —co(A(o + 1)+ 1))

Ved & substituere de optimale verdiene for kvantum og investeringsniva inn i profittfunksjonen

finner jeg likevektsprofitten:

* (CL — C)2VC
o= —a— (4.12)
S
Hvor vo = A(4b — 20 — 0®)\) + 3 er positiv for alle relevante parameterverdier. Dette er illustrert

i appendiks Al.4.

4.1.2 Priskonkurranse

I priskonkurranse maksimerer bedriftene profitt ved & velge pris og investeringsniva simultant.
For a uttrykke etterspgrselen rettet mot bedrift j som en funksjon av priser, og ikke kvantum,

inverterer jeg derfor den inverse etterspgrselsfunksjonen i ligning 3.5.

1
qj:m(a—}—xj—kaxk—pj—l—bpk—bxk—ab—baxj) jk=1,2,7#k (4.13)

Da er objektfunksjonen til bedrift j er bestemt av:

1
¢5 = (pj — )y —palat+aj+ o2k —pj + bpp — bag — ab - bow;)) - (x5)?

(4.14)

+ A(pr — o)( a+ xp + oxj — pi +bp; — bx; — ab — boxy)) — (w)?)

1
1—b2<
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Bedriftenes forsteordensvilkar for profittmaksimering er gitt ved:

0¢; _ Om; +)\87Tk

op;  Op; " op;

=0
, g, k=12 Jj#k (4.15)

83}]' axj 071'3 =0

Optimalt pris- og investeringsniva finner jeg ved & lgse forsteordensvilkarene i ligning 4.15

simultant. Pa grunn av symmetri er pf = pf = pp 0g 33;3 = :L‘/,]cEg =g

2a (1=0%) —c(=blo* +o+2)+ 0+ Ab+0—b+0%+2b?) — 1)
Op

(4.16)

U:j*
I

p

(a—c)(1—bo—A(b—o0))
Op

(4.17)

T

Her er:

Op=—-0—-b2b—0(c+1)—2)=Ab2b+1)+0(l—-b+0))+3>0 V¥V bo A (4.18)

At ©p > 0 er illustrert i appendiks A1.3. Jeg finner sa optimalt kvantum ved a substituere p}

og ' tilbake i etterspgrselsfunksjonene i ligning 4.13.

@:zm—gs—m> (419)

Ved a substituere de optimale verdiene for kvantum og investeringsniva inn i profittfunksjonen

finner jeg likevektsprofitten:

(a—c)vp
0% (4.20)

vp=(—b202—b2X\2+42b0—2bA—02X\2 —20 A\ +4b3 A\ —4b% +2b A2 +2b02 A —2b2 5 A+-3)

TR =

hvor vg > 0 for alle relevante parameterverdier. Dette er illustrert i appendiks A1l.4.

4.2 Komparativ statikk mhp. A

Som nevnt vil gkt grad av overlappende eierskap svekke insentivet til & konkurrere. Den mekaniske
effekten av dette er lavere kvantum, hgyere pris og lavere konsumentvelferd. Men, kvantum er
ogsé en funksjon av investeringene. Det betyr at dersom investeringene gker, kan ogsé kvantum
pke. I det folgende vil jeg derfor undersgke om det er mulig at OE gker produktinvesteringene,

og om det kan gke s& mye at ogsa kvantumet og konsumentvelferden gker.
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4.2.1 Effekt pa investeringsniva

For & finne effekten av overlappende eierskap pa investeringsnivaet deriverer jeg uttrykkene for

optimalt investeringsniva i pris- og kvantumskonkurranse (ligning 4.9 og 4.17), med hensyn pa A:
p g p g gning g ) yn p

oat, _ 0 (la—)(oA+1) =72 e
T a—c)(oA+ oc—b+bo
af:m<%>:2(a—0><%> (4.21)
8;:;3:aa)\<(a_c)(1_g(;_)\(b_g))>ZQ(G—C)(l—b2)<20—@b23:~_ba> (422)

—_—
>0
+/—

*

Fra ligning 4.21 og 4.22 er det apenbart at sa lenge tellerne i brgkene er positive er ogsa agf

> 0,
hvor K = C, B. Disse er like, og ved a lgse ulikheten 20 — b — bo > 0 for o finner jeg at de
deriverte av investeringsnivaene med hensyn pé A er positive sa lenge:

b
240

*
0x,

>0 = 20 —b—bo>0 < o>b, =

(4.23)

Ligning 4.23 gir grunnlag for proposisjon 1.

Proposisjon 1 Investeringsniviet gker i graden av overlappende eierskap sa lenge
spillovereffektene er tilstrekkelig store relativt til substitusjonsgraden. Terskelen er uavhengig av A

og konkurranseform og er bestemt av o > b, = b_‘%.‘lg

For & forsta hvorfor resultatet i Proposisjon 1 er mulig dekomponerer jeg totaleffekten av A

pa investeringene i en kvantumseffekt og en strategisk internaliseringseffekt. Fortegnet pa ag/%

avgjores av hvilke at disse to effektene som dominerer. I det fplgende fokuserer jeg forklaringene

rundt kvantumskonkurranse, men resultatene er de samme i priskonkurranse.

@Okt A gir insentiv til & redusere kvantum produsert for & gke den felleseide bedriftens, og ens
C
egen, profitt. Dette illustreres tydelig med reaksjonsfunksjonene, der 8;;? < 0. Siden kvantum
C
og investeringsniva er komplementer, bestemt av aé%; > 0, vil bedriftene ogsa ha insentiv til &

redusere investeringsnivaet dersom kvantum reduseres. Dette er den indirekte kvantumseffekten
av gkt A pa x, som skyldes at lavere kvantum reduserer marginalavkastningen pa investeringene.

Da synker ogsa insentivet til & investere. Altsa er kvantumseffekten av \ pa z negativ.?®

Men, sa lenge spillovereffektene er positive har OE ogsa en positiv effekt pa produktinvesteringene.

Nar A gker, og bedriften internaliserer en stgrre andel av disse spillovereffektene, vil investeringene

OHvor limy_1 (2L+b) = % A limp—o (Tib) =0.

S0Marginalavkastningen av investeringene er stgrre nar kvantumet er hgyt. Ved & gke investeringene gker ogsé
prisnivaet, og jo flere enheter som selges til denne, hgyere prisen, jo stgrre er gevinsten av investeringene. Ergo er
marginalavkastningen gkende i q.
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ogsa gke rivalens profitt. Fordi bedriften har et profittkrav i rivalen innebaerer det at avkastningen

pa investeringene, per krone investert, gker.®! Det gir igjen insentiv til & gke investeringsnivéet,

3pC
bestemt av dg;f > 0 < o > 0. Den strategiske internaliseringseffekten er altsé positiv, hvor

styrken avhenger direkte av stgrrelsen pa spillovereffektene.

Effekten av A pa x7 kan ogsa vises ved a uttrykke investeringsnivaet som funksjon av ¢f:

*

ox: 0 0
o= Lac= B a0l (L) L2e) . Ac=—(roNs0 ()

Kvantumseffekt Internaliseringseffekt

Hvor Ac > 0 og 8(‘94/\0 > 0 < o > 0 er illustrert i appendiks A1.5. Her er det tydelig at

dersom overlappende eierskap har negativ effekt pé likevektskvantumet, har det ogsa negativ
effekt pa investeringene. Men, for et gitt kvantum péavirkes investeringene ogsé positivt gjennom
internaliseringseffekten sa lenge spillovereffektene er positive. Det betyr at investeringene kan
oke, selv om likevektskvantumet synker, dersom den positive internaliseringseffekten dominerer

den negative effekten via lavere kvantum.

Et lignende resonnement gjelder ogsa i priskonkurranse, hvor x7 kan uttrykkes som:

. qB 8373 _ 8 qB a5 8 B a(A—=0)

Kvantumseffekt Internaliseringseffekt

Hvor Ap > 0 for relevante parameterverdier og BAB > 0 < o > 0 er illustrert i appendiks A1.5.

Totaleffekten av OE pa investeringene avhenger altsd av om kvantumseffekten eller den
strategiske internaliseringseffekten dominerer. Og, fra proposisjon 1 er det klart at den strategiske
internaliseringseffekten dominerer i begge konkurranseformene sa lenge o > by. Da er den positive
internaliseringseffekten, og gkningen i investeringseffektiviteten, sa stor at det kompenserer for

den negative kvantumseffekten.

At overlappende eierskap kan ha positiv effekt pa investeringsnivaet er i trad med de teoretiske
funnene til Lopez og Vives (2019) og de empiriske resultatene til He og Huang (2017) og
Aghion et al. (2013). Det kan ogsa relateres til Arrow og Schumpeters konklusjoner om
hvordan investeringene pavirkes av graden av konkurranse. Med A som konkurranseparameter
pavirkes insentivet til & investere via to kanaler. Den negative kvantumseffekten kan relateres
til Arrows teori om at svakere konkurranse reduserer insentivet til & investere. Den positive
internaliseringseffekten kan relateres til Schumpeters teori om at svakere konkurranse gker

insentivet til & investere. I denne modellen finner jeg altsa stotte for begge teoriene, men sa

51For & veaere helt presis har ikke bedrifter i felleseierskap direkte profittkrav i hverandre. Men, de maksimerer
en objektfunksjon som om de ville hatt det. Det er bare ved krysseierskap de har direkte profittkrav i hverandre.
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lenge o > b, dominerer den Schumpeterianske teorien. Dette peker pa at sammenhengen mellom

investeringer og konkurranse ikke er entydig, men avhengig av de gvrige markedskarakteristikkene.

Videre er terskelen for nar OE kan ha positiv effekt pa investeringene gkende i substitusjonsgraden,
bestemt av % > 0. Altsa er det vanskeligere & oppné positive effekter av OE dersom
produktene er neere substitutter, illustrert i figur 4.1. I figuren er investeringsnivaet gkende
i A sé lenge spillovereffektene er i omradet avgrenset av oversiden av den svarte, heltrukne grafen.
I priskonkurranse er det imidlertid viktig & huske pa beskrankningen lagt pa forholdet mellom
b og o for at AOV skal holde, representert av den rgde grafen. Nar b £ 0.94 er kravet for gkt

investeringsniva i priskonkurranse derfor at o ogséd ma ligge i omradet over den rgde grafen.

Figur 4.1: Terskel for effekten av A pa investeringsnivaet

Spillovereffekt o8 )

05 T 1]
N
041 bz >0 '

03 T T
02T T

01T LT

0.0 t t }

00 01 02 03 04 03 0.7

*Substitu: s;? on%gzrat!lo

Bakgrunnen for at det er vanskeligere & oppna positive investeringseffekter av OE nér b er
hgy, er at kvantumseffekten av OE er sensitiv til substitusjonsgraden i markedet. Jo narere
substitutter produktene er, jo mer vil bedriftene redusere kvantumet.?? Siden kvantum og
investeringer er komplementer betyr det ogsa at bedriftene har insentiv til & redusere investeringene
mer nar substitusjonsgraden er hgy. For at OE skal veie opp for denne negative effekten méa
internaliseringseffekten, som gker marginalavkastningen pa investeringene, veere tilsvarende
sterkere. Fordi styrken pa internaliseringseffekten avhenger av styrken pa spillovereffektene betyr

det at spillovereffektene mé veere hgyere nar substitusjonsgraden er hgy.

Fra proposisjon 1 er det ogsd interessant & merke seg at verken A eller konkurranseformen i
markedet har innvirkning pa fortegnet pa %. Det betyr at det er er samspillet mellom egenskapene
til investeringene og karakteristikkene pa produktene som avgjgr om det er mulig med positive

investeringseffekter av OE. Men, selv om verken A eller konkurranseform pavirker fortegnet pa

52Nar b er nzer 0 er produktene sveert heterogene, og bedriftene trenger ikke ta hensyn til hverandre selv om A
gker. Her er reduksjonen i kvantumet sveert liten. Men, jo stgrre substitusjonsgraden er, jo mer mé bedriftene ta
hensyn til hverandre, slik at reduksjonen i kvantumet blir stgrre.
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% er det viktig & papeke at begge pavirker effektens stgrrelsesorden.

I denne seksjonen har jeg funnet at gkt grad av overlappende eierskap faktisk kan ha positiv effekt
pa produktinvesteringene. Men, fordi nytten til den representative konsumenten ogsé avhenger
av kvantumet, ma jeg ogsa undersgke hvordan overlappende eierskap péavirker dette, for jeg kan

evaluere om det har positive effekter pa konsumentoverskuddet.

4.2.2 Effekt pa kvantum

For a finne effekten av gkt grad av overlappende eierskap pa likevektskvantumet deriverer jeg

ligning 4.8 og 4.19 med hensyn pa A:

+/-
g5, 0 (2(a—c)\ " 0?40 —2b
3\ = X (@C =2(a—c) ez (4.26)
9qp 0 (2(a—c)(1-bN)\ _ 3 2 o?+0—2b
T 8)\( on =2(a—c)(1-0%) e, (4.27)
0 -7 Z
> e

Som i tilfellet for investeringsnivaet avgjores fortegnet pa de deriverte i ligning 4.26 og 4.27 av
tellerene i brokene. Ved 4 lgse ulikheten o2 + o — 2b > 0 for ¢ finner jeg at kvantum gker i graden

av overlappende eierskap sé lenge:

-1 1
>0<:>02+0—2b>0<:>o>bq=§\/8b+1—§ (4.28)

o (a,c,b,0,))
152

Ligning 4.28 gir grunnlag for proposisjon 2.

Proposisjon 2 Overlappende eierskap gker kvantum produsert sa lenge den positive effekten av
A pa q, via z, er si sterk at den kompenserer for den negative, direkte, effekten av A pa q. Dette
er tilfellet dersom spillovereffektene er tilstrekkelig store relativt til substitusjonsgraden. Terskelen

er uavhengig av bide A og konkurranseform, og bestemt av o > I;q = %\/ 8b+1— %.53’54

Effekten av A p& ¢ péavirkes, som investeringsnivaet, via to kanaler. P4 den ene siden gir A
insentiv til & redusere kvantum fordi det stimulerer til at rivalen, og en selv, far hgyere profitt.
Pa den andre siden har X\ en internaliseringseffekt. Ved & ta hensyn til at spillovereffektene gjor
at investeringene ikke bare gker etterspgrselen og profitten til bedriften som investerer, men ogsa
rivalen, gker altsd investeringseffektiviteten. Det gir insentiv til & gke investeringene. Tidligere
har jeg vist at kvantum og investeringer er komplementer. Det betyr at nar investeringene gker,

har bedriftene ogsa et insentiv til & gke kvantumet. Dette resonnementet kan ogsa illustreres ved

*Hvor limy—1 (3v/80+1—3) =1 Alimp—o (3vV8+1— 1) =0.
%184 lenge kvantum og investeringsnivaet gker av graden av overlappende eierskap, gker ogsa prisnivaet. Dette
er bevist 1 appendiks A1.6.
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a uttrykke kvantum som funksjon av investeringsnivaet.

Internaliseringseffekt ~ Kvantumseffekt

0 0
* * AC—(290* ) — 2% 7(140)
. 2xp  9qf oN ¢ BaA
T AL T 0A A2,
2z% gy ABB%(QQC}‘B) — 299}‘38%(143) o(A=0)
%=1, 7 oa A2, OB LGRS (4.:30)

Totaleffekten pa kvantumet avhenger av styrkeforholdet mellom kvantumseffekten og
internaliseringseffekten, og fra proposisjon 2 er det klart at internaliseringseffekten dominerer sa
lenge o > l;q. Fordi bAq > by er gkt investeringsniva altsa en ngdvendig, men ikke tilstrekkelig,
betingelse for at kvantum skal gke nar graden av overlappende eierskap gker. Men, nar o > bAq er
internaliseringseffekten sé sterk at gkningen i investeringseffektiviteten gker investeringsnivaet og
betalingsvilligheten til konsumentene sa mye at det utligner den negative kvantumseffekten av A

pa g, slik at ogsa kvantumet gker.

Som i tilfellet for investeringsnivaet er det ogsa interessant at fortegnet pa effekten av A pa
g er uavhengig av bade A\ og konkurranseformen i markedet, konsistent med resultatene til
Antoén et al. (2018b).5° T tillegg er % > 0, som betyr at det er vanskeligere & oppnéa positive
kvantumseffekter av gkt A i markeder der produktene er gode substitutter, fordi det stiller
stgrre krav til spillovereffektene. Igjen forklares dette av at bedriftene vil redusere kvantumet og
investeringene mer nar substitusjonsgraden er hgy. For at OE skal gi positive kvantumseffekter
mé derfor internaliseringseffekten veere tilsvarende sterkere. Dette er illustrert i figur 4.2, sammen

med kravet for at AOV skal holde i priskonkurranse.?®

Figur 4.2: Terskel for effekten av A pa likevektskvantumet

Spillovereffekt 1
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%5 Anton et al. (2018b) studerer en lignende modell, men med prosessinvesteringer heller enn produktinvesteringer.
*6Som figuren viser holder AOV for profittmaksimering ogsé i priskonkurranse sa lenge o > bg > b, og gir
derfor ingen begrensninger pa proposisjon 2. Det vises ogsd ved: o > by = o > %\/Sb—f— 1-teo>b=

—1(2y/—=()2+1-1). ’
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I denne seksjonen har jeg vist at overlappende eierskap kan ha en positiv effekt pa
likevektskvantumet til tross for at det reduserer insentivet til & konkurrere. Dette er tilfelletet
dersom den positive effekten av A pa investeringsnivaet utligner den negative effekten av A pa q.
Fra terskelverdiene presentert i proposisjon 1 og proposisjon 2 kan jeg na dele effektene av gkt

overlappende eierskap pa kvantum og investeringsniva i tre ulike regioner, illustrert i figur 4.3.

Figur 4.3: Regioner for effektene av gkt A pa x og ¢
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I region 1 er o < b;, og dermed for lav til at A har positiv effekt pa investeringsnivaet og
kvantumet. I region 2 er by <0 < l;q, og A har positiv effekt péa investeringsnivaet, men ikke nok
til & samtidig gke kvantumet. I region 3 er derimot o > bAq, og internaliseringseffekten sa sterk at

A gker bade investeringsnivaet og kvantumet.

Na som effektene pa investeringsnivaet og likevektskvantumet er kartlagt vil jeg i neste seksjon

kartlegge effektene av overlappende eierskap pa konsumentoverskuddet.

4.2.3 Effekt pa konsumentoverskudd

Den representative konsumenten har nytte av kvantum og kvalitet (investeringer). Fra effektene
av A pa kvantumet og investeringene i de ulike regionene presentert i forrige seksjon er det derfor

mulig & gjore noen slutninger om effektene pa konsumentoverskuddet, oppsummert i tabell 4.1.

Tabell 4.1: Effekt av overlappende eierskap pa investeringsniva og kvantum

Region 1 Region 2 Region 3
Terskel o<by | bp<o<b, o> b,
Investeringsniva % <0 % >0 % >0
Kvantum %<O %<0 %>O
Konsumentoverskudd - +/- +
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I region 1, der begge beslutningsvariablene konsumenten gnsker mer av, reduseres, er det apenbart
at konsumentoverskuddet synker. I region 3 gker derimot bade kvantumet og investeringene, og
det er apenbart at konsumentoverskuddet ogsa gker. I region 2 er imidlertid effekten av A pa
konsumentoverskuddet uklar, og avhenger av om den positive effekten av gkt investeringsniva
eller negative effekten av lavere kvantum dominerer. For & finne ut av dette méa jeg fgrst beregne

konsumentoverskuddet, for s& & derivere dette med hensyn pa A.

Konsumentoverskuddet er definert som differansen mellom nytten og kostnaden av konsum:%"

C = u(qj, gk, Tj, T) — Djqr — Pidk (4.31)

Ved & substituere de inverse etterspgrselsfunksjonene i ligning 3.5 inn i ligning 4.31 kan

konsumentoverskuddet, i en symmetrisk likevekt, uttrykkes som:

2 2
q; + q; + 2bq;qx
C =" 5 J =(1+b)q2 . G =qr=q (4.32)

Fra ligning 4.32 er er det apenbart at investeringene ikke péavirker konsumentoverskuddet direkte,
men at det kun avhenger av substitusjonsgraden og kvantum konsumert. Det betyr at gkt
kvantum er en forutsetning for gkt konsumentoverskudd, slik at konsumentoverskuddet bare gker

om spillovereffektene er i region 3. For ordens skyld vil jeg vise dette formelt.

Bakgrunnen for at investeringene ikke har direkte effekt pa konsumentoverskuddet er at den direkte
effekten kanselleres av hgyere prisniva, som man enkelt kan se i de inverse etterspgrselsfunksjonene
iligning 3.5. Men, det er viktig & papeke at det er den positive effekten av OE pa investeringene som
gjor det mulig med positive velferdseffekter av OE, og selv om OFE reduserer konsumentoverskuddet
kan effekten pa investeringene dempe konsumentvelferdsreduksjonen. Investeringene har altsa en

indirekte effekt p& konsumentvelferden gjennom gkt konsum.

Ved a substituere likevektskvantumene i pris- og kvantumskonkurranse inn i ligning 4.32 finner

jeg folgende likevektsniva for konsumentoverskuddene:

—o acqc acxy
ces (W) N (2®csc> B (ZCC@E') , ac=(a—c)b+1)>0  (4.33)
. (4= o+ 1) (1—bN? _ [(2apqy) _ (dapz) )
CB—< 03, >_( @BBB)_(A;®§)7 ap=(a—c)(b+1)(1—0bX)>0
(4.34)

571 u(qj, qk, j, 1) inngar m. Ettersom m er en individspesifikk og eksogen variabel er det ikke ngdvendig &
inkludere denne i den videre analysen.
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Effekten av overlappende eierskap pé konsumentoverskuddene finner jeg sa ved & derivere

likevektsnivaene i ligning 4.33 og 4.34 med hensyn péa A.

>0
p o240 —
‘98(10 —8(a—c)?(1+b) <+@%2b> (4.35)
oC* o2 +0—2b
MB =8(a—c)*(1—=b\) (1 —b) (b+ 1) <+®%> (4.36)

>0

Hvor sign(%) = sign(o?+0—2b). Daer % > 0 sé lenge 0 > b, = $V/8b+1— 1. Effekten av
overlappende eierskap pa konsumentoverskuddet henger altsa pa samme terskel som for effekten
pa likevektskvantumet. Det betyr at gkt investeringsniva er en ngdvendig, men ikke tilstrekkelig,
betingelse for at konsumentoverskuddet skal gke nar A gker, og at konsumentoverskuddet kun

gker i A i region 3. Da kan tabell 4.1 skrives om til:

Tabell 4.2: Effekt av overlappende eierskap pa investeringsniva, kvantum og konsumentoverskudd

Region 1 Region 2 Region 3

Terskel o< b;; b;; <o < bAq o> l;q
Investeringsnivd % <0 % >0 g—f\ >0
Kvantum %<0 %<0 %>0
Konsumentoverskudd % <0 % <0 % >0

Tabell 4.2 gir grunnlag for Proposisjon 3, som er hovedresultatet i oppgaven.

Proposisjon 3 QOverlappende eierskap oker konsumentoverskuddet sd lenge det gker
likevektskvantumet. Dette er tilfellet sd lenge spillovereffektene er tilstrekkelig store, bestemt
1

a o > I;q = %\/81)4— 1 — 5. Terskelen er uavhengig av bide A\ og av konkurranseformen i

markedet.

Proposisjon 3 peker pa at overlappende eierskap ikke ngdvendigvis er negativt for
konsumentvelferden, selv om den mekaniske effekten av gkt grad av overlappende eierskap
er svakere insentiv til & konkurrere. Nar A gker er det to effekter pa konsumentoverskuddet. Pa
den ene siden har bedriftene insentiv til & redusere kvantum produsert for & gke den felleseide
bedriftens, og ens egen, profitt. Det gir igjen insentiv til & redusere investeringsnivaet fordi
kvantum og investeringer er komplementer. Dette virker negativt pa konsumentoverskuddet bade
direkte via lavere kvantum, og indirekte via lavere investeringsniva. Pa den andre siden har
gkt A en positiv effekt pa investeringseffektiviteten nar spillovereffektene er positive. Det gir

insentiv til & gke investeringsnivaet, som virker positivt pa konsumentvelferden. Totaleffekten
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pa konsumentoverskuddet avhenger av hvilken av de to effektene som dominerer. Nar o > by
dominerer internaliseringseffekten av A\ pé z, og investeringsnivaet gker. Og, om o > l;q, er
internaliseringseffekten sa sterk at gkningen i investeringsnivaet ogsa utligner den negative
kvantumseffekten, slik at ogsé kvantumet og konsumentoverskuddet gker. Det er altsé faktumet
at investeringene gir spillovereffekter, og at overlappende eierskap bidrar til & internalisere disse,

som gjor det mulig med positive velferdseffekter av overlappende eierskap i denne modellen.

Resultatet om at overlappende eierskap kan gke konsumentvelferden sa lenge spillovereffektene er
tilstrekkelig sterke er i trad med resultatene til Lopez og Vives (2019) og Anton et al. (2018b),
som studerer tilsvarende modeller, men med prosessinvesteringer. Det er ogsa konsistent med
resultatene til He og Huang (2017), som viser at overlappende eierskap stimulerer til bedre
prestasjon i produktmarkedene, som til dels forklares av en positiv effekt pa investeringene.
I denne sammenhengen viser Bloom et al. (2013) og Lucking et al. (2018), konsistent med
resultatene mine, at de teknologiske spillovereffektene gker investeringene sa lenge de er store
nok relativt til substitusjonsgraden. At overlappende eierskap kan gi positive velferdseffekter er
derimot en kontrast til litteraturen som fokuserer pa de negative effektene av OE, og ignorerer
muligheten for positive effekter via investeringsnivéaet, som Salop og O’Brien (2000); Bresnahan
og Salop (1986); Reynolds og Snapp (1986); Azar et al. (2018a, 2019). I denne sammenhengen er
det viktig & understreke at konsumentoverskuddet kan gke selv om ogsa prisnivaet gker.?® Det
betyr at konklusjonen om at overlappende eierskap er negativt fordi det gker prisnivaet i de mye
omtalte studiene til Azar et al. (2018a, 2019), ikke ngdvendigvis holder. Altsa kan det virke som
at O’Brien og Waehrer (2017) har rett i at det er viktig & ikke komme til forhastede konklusjoner

om effektene av overlappende eierskap, rett og slett fordi de ikke er godt nok kartlagt enda.

At terskelen for nar % > 0 gker i substitusjonsgraden betyr at det er vanskeligere & fa til

positive velferdseffekter av OE i markeder hvor produktene er gode substitutter, fordi det
stiller stgrre krav til spillovereffektene. Enkelt forklart skyldes dette at OE gir insentiv til &
redusere kvantumet for a gke ens egen, og rivalens, profitt. Reduksjonen i kvantum er stgrre
nar substitusjonsgraden er hgy. Fordi kvantum og investeringer er komplementer har bedriftene
derfor insentiv til & redusere investeringene mer nar substitusjonsgraden er hgy. Ergo er den
negative kvantumseffekten sterkere nar produktene er naere substitutter. For at OE skal gi positive

velferdseffekter ma derfor internaliseringseffekten (spillovereffektene) veere tilsvarende sterkere.

Resultatet i proposisjon 3 er av mer enn teoretisk interesse, og har konkurransepolitiske

58Med positive spillovereffekter er prisnivaet alltid gkende i grad av overlappende eierskap i bade pris- og

kvantumskonkurranse. Dette er illustrert i appendiks A1.6, og skiller seg fra modellen til Lopez og Vives (2019),

hvor % < 0 dersom konsumentoverskuddet og kvantumet gker.
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implikasjoner.?® Resultatet impliserer nemlig at OE, i markeder med de rette egenskapene, kan
vaere velferdsfremmende. Det betyr ogsa at svakere insentiv til & konkurrere ikke alene bor brukes
som et argument mot overlappende eierskap. Siden fortegnet pa % avhenger av stgrrelsesforholdet
mellom spillovereffektene og substitusjonsgraden, og ikke verdien av A, bgr derfor disse
markedskarakteristikkene veere en del av beslutningsgrunnlaget til konkurransemyndighetene i

evalueringen en OE-saker.

4.2.4 Effekt pa profitt og totalvelferden

I trdd med resultatene til Lopez og Vives (2019) er profitten til bedriftene er alltid gkende
i graden av overlappende eierskap.’ Det betyr at totalvelferden kan gke til tross for at
konsumentoverskuddet synker. For a evaluere dette studerer jeg effekten av A pa summen
av konsumentoverskuddet og profittene. Det gir:

CL—C2
W =(20b+1)+ve) (2( o2 ) >

Wg =Ck + 71, + 75, = 2 2 (4.37)
a—c
Wi = (2(b+1)(bA — 1)* + vp) (2 )
@B
Jeg deriverer uttrykkene i ligning 4.37 med hensyn pa A, og far:
* _ 2717
8:;;0 = 8(a 6030) Wo , We=(0—2b—bo+302+bo2—2b2 A—202 \+2bo \) (4.38)
* —o)2(1 — 1 2Wr _
Wp = 8(a — o) ( 3(,))( +b) W , Wp=(0—2b—2b0+302—202A\+2b2+-bo A—bo2 \) (4.39)
oA O3

Her er det apenbart at sz’gn(%) = sign(ﬁ/vc), og at sign(agf\é) = sign(ﬁ/\;). Ved & lgse Wo

og Wpg for o finner jeg at OE gker totalvelferden i de respektive konkurranseformene sa lenge:

= 1
— _ _ 2\2 _ 2 3 2
0> We = i (0= 202+ V220 — 1200 — 1200 £ 200X+ 8PA 00 +14+1)  (440)
= 1 1 1 1
e (b= SbA+ o V/20b+ BN — 14bA + ADPA 4 SPA 2002+ 1— = ) (441
o>Wg 2)\+b)\_3( S0A+ 5 V200 + 12 X+ 462X + 863X — 2002 + 2> (4.41)

59Giden overlappende eierskap har to motstridende effekter pa konsumentvelferden poengterer Antén et al.
(2018b), som studerer en variant av modellen til Lopez og Vives (2019), at det blir et empirisk spgrsmal om det kan
veere velferdsgkende eller ikke. Resultatene til Antén et al. (2018b) er i stor grad i trdd med modellprediksjonene
mine, og ved & teste disse empirisk finner de stgtte for at OE har positiv effekt pa investeringsnivaet i markeder der
spillovereffektene er tilstrekkelig store relativt til substitusjonsgraden. Forgvrig viser Bloom et al. (2013), basert
pé et gjennomsnitt fra data om amerikanske selskaper fra 1981-2001, at den sosiale avkastningen fra investeringer
er hgyere enn den private. At OE kan ha positive investeringseffekter kan derfor kompensere for underinvestering.
Det er altsa ogsa empirisk stgtte for at modellprediksjonene er av mer enn teoretisk interesse.

59Dette er illustrert i appendiks A1.7.
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Altsa er 8?;’( > 0 sa lenge 0 > V[//-'; & o0 > WKA. Disse terskelverdiene er, i motsetning til
terskelverdiene for %, avhengige av, og gkende i, A. Dette er illustrert i figur 4.4, sammen

med regionene for effektene av OE pa investeringsnivaet, kvantumet og konsumentoverskuddet.

Figur 4.4: Regioner for effektene av gkt A pa totalvelferd
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I region 1, hvor investeringsnivaet alltid reduseres av overlappende eierskap, reduseres ogsa
totalvelferden. Motsatt, i region 3, er totalvelferden alltid gkende i OE. I region 2 kan derimot
totalvelferden bade gke og reduseres, avhengig av om den negative kvantumseffekten eller
positive investeringseffekten av OE dominerer, som igjen avhenger av stgrrelsen pa A. Sa
lenge o > /WKA dominerer imidlertid den positive investeringseffekten, og totalvelferden gker.
Tilsvarende resultater finner ogsa Lopez og Vives (2019). Det impliserer at de konkurransepolitiske
implikasjonene av overlappende eierskap ogsa avhenger av om konkurransemyndighetene har
fokus pa totalvelferden eller konsumentoverskuddet, hvor det ved fokus pa totalvelferd vil tillates

storre grad av overlappende eierskap enn under en konsumentvelferdsstandard.5!

4.3 Sammenligning av konkurranseformer

Den tradisjonelle oppfatningen om de to konkurranseformene er at priskonkurranse er mer effektivt
enn kvantumskonkurranse.%2. Det er derimot ikke gitt at dette holder i en situasjon der bedriftene
utfgrer produktinvesteringer med spillovereffekter, og er av preget OE. I den forbindelse er det
interessant, og relevant, og se hvordan tidligere konklusjoner om effektivitetsrangering pavirkes av
dette. I denne seksjonen vil jeg derfor sammenligne likevektsutfallene i de to konkurranseformene,

for s& a knytte resultatene opp mot den eksisterende litteraturen.

51Dette kan relateres til Kaldor-Hicks-kriteriet, som er mer opptatt av effektivitet enn fordeling. S& lenge det
samlede overskuddet gker kan de som tjener pa det i prinsippet kompensere de som taper pa det, slik at det, ved
en omfordeling, ville veert mulig med en pareto-forbedring (Kaldor, 1939; Hicks, 1939).

528¢ Singh og Vives (1984) og Vives (1985)
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4.3.1 Investeringsniva

For & rangere investeringsnivaene i de to konkurranseformene ser jeg pa differansen (z7 — 27%):

D, = x5 — 2 = 2b(a — ¢)(1 — \?) < (4.42)

>0

20 — b+ bo
OcOp

Fra ligning 4.42 er apenbart at sign(D;) = sign(20 — b+ bo). Det betyr at investeringsnivaet er

stgrst i kvantumskonkurranse sa lenge:
signD, = sign(20 —b+bo) <= D, >0 < o> b, (4.43)

som er samme terskel som for at investeringsnivaet gker nar graden av overlappende eierskap

gker. Differansen mellom investeringsnivéene er illustrert i figur 4.5, hvor jeg har antatt b = % slik
b 1

at terskelen for nar kvantumskonkurranse gir det hgyeste investeringsnivaet er o > by = 45 = 5
Figur 4.5: Differanse mellom investeringsniva i pris- og kvantumskonkurranse
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4.3.2 Kvantum

For & rangere likevektskvantumene i de to konkurranseformene ser jeg pa differansen qf — ¢x:

2 _
Dy = gt — iy = 2b(a — e)(1 - »?) (T2 (1.44)
| —— @C@B
>0
>0 < o>b,
Fra ligning 4.44 er det apenbart at:
sign(Dy) = sign(oc? + 0 —2b) <= D, >0 <= o> b, (4.45)

som er samme terskel som for at likevektskvantumet skal gke dersom graden av overlappende

eierskap gker.



44 4.3 Sammenligning av konkurranseformer

4.3.3 Konsumentoverskudd

Fra ligning 4.32 er det klart at konsumentoverskuddet i en symmetrisk likevekt primeert styres
av kvantum, hvilket betyr at rangeringen av konsumentoverskuddene henger pa samme terskel

som for rangeringen av kvantumet. For ordens skyld kan dette vises ved differansen Cf, — C5.

. . 4(a—c)?(b+1
Do = ;- Cj = (05— 1 - per) (1L D) (1.46)
CcC™~B
+/=
>0

Fortegnet til ligning 4.46 avhenger av fortegnet til leddet foran brgken.%® For & avgjsre rangeringen

av Cg og Cp ser jeg derfor pa fglgende ulikhet:

(0% — (1 -bN)?0%) >0 <= o> b, (4.47)
Altsa er konsumentoverskuddet stgrst i kvantumskonkurranse sa lenge o > 6q, som er samme
terskel som rangeringen av likevektskvantumet og effektene av A pa ¢ og C.
4.3.4 Profitt

Til slutt er det verdt & papeke at profitten alltid er stgrst nar bedriftene konkurrerer i kvantum:

* * Q(a—c)2 2 2
Dﬂ-:ﬂ'C—'ﬂ'B: W s Q:(VCGB_VBQC) >0 V b,O',)\ (448)
C~B

Hvor  er en funksjon av b, o og A, og er positiv for alle relevante parameterverdier.%* Da er
D, > 0 og profitten alltid stgrst i kvantumskonkurranse.

4.3.5 Oppsummering av sammenligning

I likhet med effektene av A kan rangeringene av likevektskvantumene deles inn i tre regioner,

oppsummert i tabell 4.3, som gir grunnlag for proposisjon 4.

Tabell 4.3: Rangering av likevektsutfall i pris- og kvantumskonkurranse

Region 1 Region 2 Region 3

Terskel o < by b, < o < b, o> b,
Investeringsniva TR > TC Tp < xC rp < xTC
Kvantum qB > qcC qB > qcC aB < qc
Konsumentoverskudd Cg > C¢o Cg > Ceo Cp < C¢o

53Dette er illustrert i appendiks A1.8.
54Dette er illustrert i appendiks A1.9.
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Proposisjon 4 Kvantumskonkurranse gir hgyere investeringsniva enn priskonkurranse sda lenge
o> b;c, og dersom o > 6q gir det ogsd hgyere kvantum og konsumentoverskudd. Rangeringene er

uavhengige av A\, men, A reduserer differansen mellom likevektsutfallene.

Altséa henger rangeringen av likevektsutfallene pa de samme tersklene som effektene av OE. At
kvantumskonkurranse kan gi det mest effektive likevektsutfallet skiller seg fra den tradisjonelle
oppfatningen om at det er priskonkurranse som er mest effektivt. Bakgrunnen for at jeg finner
reverserte resultater skyldes at spillovereffektene pavirker x, og x7; pa forskjellig méate. Dette vil

jeg redegjore for i det folgende, og fordi A ikke pavirker denne konklusjonen antar jeg ogsa A = 0.

Substitusjonsgraden har to effekter pa investeringsnivaet: en markedseffekt og en kapringseffekt.
Markedseffekten innebeerer at bedriftene investerer basert pa marginalavkastningen det gir, en
effekt som er seerlig sterk nar b er lav.% Kapringseffekten innebaerer at bedriftene konkurrerer
om & investere for & lage et best mulig produkt, og dermed ogsd om en stgrre andel av
markedsetterspgrselen. Denne effekten er seerlig sterk nar b er hgy. Begge disse effektene pavirkes

av spillovereffektene, illustrert i figur 4.6.

De svarte grafene viser en situasjon med ¢ = 0. Den heltrukne grafen er kvantumskonkurranse
og den stiplede grafen er priskonkurranse. Her er det klart at investeringsnivaet er stgrst i
priskonkurranse. Det er ogsa klart at markedseffekten av b dominerer i kvantumskonkurranse,
slik at investeringsnivaet er fallende i b. I priskonkurranse dominerer imidlertid kapringseffekten

nar b er hgy, slik at investeringsnivaet far en U-form som funksjon av substitusjonsgraden.
Figur 4.6: Sammenligning av investeringsniva som funksjon av b
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Heltrukket: kvantumskonkurranse. Stiplet: priskonkurranse.
Svart: A=0, 0 =0. Brun: A =0, 0 = 0.5.

I kvantumskonkurranse vil gkt o, representert av den brune, heltrukne grafen, styrke den

allerede dominerende markedseffekten av b. Spillovereffektene har altsa alltid en positiv effekt

55Sterk konkurranse gir lav avkastning pa investeringene.
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pa investeringsnivaet i kvantumskonkurranse. Dette er derimot ikke tilfellet i priskonkurranse,
representert av den brune, stiplede grafen. I likhet med kvantumskonkurranse vil o forsterke
markedseffekten, slik at investeringsnivaet gker for lave verdier av b. Men, spillovereffektene gjor
at investeringene ogsa gker etterspgrselen rettet mot rivalen, slik at insentivet til & investere for &
kapre etterspgrsel reduseres. Det betyr at o kun gker investeringsnivaet i priskonkurranse sa lenge
o er lav nok i utgangspunktet,% mens det alltid gker investeringsnivaet i kvantumskonkurranse.
Da kan ogsa investeringsnivaet bli stgrst i kvantumskonkurranse sa lenge spillovereffektene er
store nok, noe som er tilfellet si lenge o > b,.57 Altsa er det spillovereffektene som muliggjer en

reversering av den tradisjonelle oppfatningen av hvilken konkurranseform som er mest effektiv.6®

Terskelen for rangeringen av investeringsniviene endrer seg ikke nar det introduseres OE. Men,
nar A blir stor nok, vil investeringsnivaet i priskonkurranse, pa lik linje med kvantumskonkurranse,
alltid gke i 0. Det vil si, A endrer fortegnet pa 8(%3. Dette skyldes at OE gjor at spillovereffektene
har en ekstra positiv effekt pa investeringene, illustrert i figur 4.7, som viser hvordan

investeringsnivaene varierer med o for A = 0,0.8.59

Figur 4.7: Sammenligning av investeringsniva som funksjon av o
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Heltrukket: kvantumskonkurranse. Stiplet: priskonkurranse. Svart: A = 0, brun: A = 0.8.

De svarte grafene viser en situasjon der A\ = 0 og 88%3 < 0, mens %%C > 0.7% Nar X er hgy,
representert av de brune grafene, har o imidlertid en ekstra positiv effekt pa investeringene (pa
grunn av internaliseringseffekten), slik at bade 85%‘3 > 0 og %%f > 0. Dermed vil OE redusere

differansen 1 likevektsutfallene mellom de to konkurranseformene.

g < by = 5 (b—V2y/~0* b+ 1)(b— 2

5"Nar o = %, representert av de brune grafene i figuren, er dette alltid tilfellet, ettersom o > be &b < 12_—00 =2,
og b e (0,1).

58Rangeringen av likevektskvantumene, og derfor ogsé konsumentoverskuddene, forklares av et tilsvarende
resonnement. Investeringene virker direkte pa ettersporselen, og fordi de positive effektene av o pa
investeringene er sterkere i kvantumskonkurranse enn priskonkurranse er effekten pa etterspgrselen ogsa storre i
kvantumskonkurranse. Da muliggjsres det at kvantumskonkurranse ogsa gir det hgyeste likevektskvantumet og
konsumentoverskuddet (om o > by).

%9Gelv om jeg har antatt o € (0, 1) illustrerer jeg med o € (—1, 1), for & gjgre fremstillingen tydeligere.

"Fordi b = % ogA=01,erc ¢ by = —1. Da synker investeringene i priskonkurranse alltid i o.
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4.3.6 Litteratur om rangering av konkurranseformene

Utgangspunktet for den tradisjonelle oppfatningen om at priskonkurranse er mest effektivt
er resultatene til Singh og Vives (1984), som studerer en duopolmodell med differensierte
produkter. Tilsvarende resultater finner ogsa Vives (1985) i en oligopolmodell. Men, i motsetning
til min modell, utfgrer bedriftene ikke investeringer, og har ikke OE. Selv om OE ikke pavirker
konklusjonene, har jeg likevel vist at resultatene til Singh og Vives (1984) og Vives (1985) kan

reverseres dersom bedriftene utfgrer investeringer som gir tilstrekkelig store spillovereffekter.

Tidligere litteratur har ikke studert effektivitetsrangeringen av konkurranseformene i tilfellet med
OE. Men, det er flere som har studert tilfellet der bedriftene utfgrer investeringer. Symeonidis
(2003), som studerer en modell med produktinvesteringer og differensierte produkter, finner at
kvantumskonkurranse kan gi det mest effektive likevektsutfallet sé lenge spillovereffektene er
store og substitusjonsgraden ikke er for lav. Dette forklarer han med at produktinvesteringer
gker etterspgrselen mer i kvantumskonkurranse enn i priskonkurranse. Da muliggjgres det at
kvantumskonkurranse gir det mest effektive likevektsutfallet. Forskjellen fra min modell er at jeg
krever relativt lav substitusjonsgrad, mens Symeonidis (2003) krever at substitusjonsgraden ikke
er for lav, som kan forklares av at Symeonidis (2003) studerer en sekvensiell modell, med en litt

annen nyttefunksjon.”

Ogsad Qiu (1997) og Hinloopen og Vandekerckhove (2009) studerer rangeringen av
likevektsutfallene i pris- og kvantumskonkurranse. De tar utgangspunkt i to varianter
av nyttefunksjonen til Singh og Vives (1984), men utvider modellen til & inkludere
prosessinvesteringer og konkurranse pa to steg. Bade Qiu (1997) og Hinloopen og Vandekerckhove
(2009) finner at kvantumskonkurranse alltid gir det hgyeste investeringsnivaet. Men, mens
Qiu (1997) finner at kvantumet og konsumentoverskuddet alltid er hgyere i priskonkurranse,
finner Hinloopen og Vandekerckhove (2009) at kvantumskonkurranse ogsa kan gi det hgyeste

kvantumet og konsumentoverskuddet. Dette er tilfellet s& lenge investeringene er kostnadseffektive,

spillovereffektene er hgye, og substitusjonsgraden ikke er for lav.”

"IBester og Petrakis (1993) finner imidlertid at kvantumskonkurranse kan gi det hgyeste investeringsnivaet sa
lenge substitusjonsgraden er lav nok, men studerer en modell uten spillovereffekter.

"For & forklare dette dekomponerer Qiu (1997) og Hinloopen og Vandekerckhove (2009) effektene av
investeringene i en strategisk effekt, en spillovereffekt, en storrelseseffekt og en kostnadseffekt. Fortegnet pa
de tre siste effektene er like i begge konkurranseformene. Kostnadseffekten er negativ fordi investeringer er kostbart.
Stgrrelseseffekten er positiv fordi lavere marginalkostnad, ceteris paribus, gir gkt kvantum. Spillovereffekten er
negativ fordi investeringene ogsé reduserer rivalens marginalkostnad. Den siste effekten, den strategiske, er positiv
i kvantumskonkurranse men negativ i priskonkurranse. I kvantumskonkurranse far bedriften stgrre markedsandel
nér marginalkostnaden reduseres (kvantum er strategiske substitutter). I priskonkurranse, hvor priser er strategiske
substitutter, vil lavere marginalkostnad ogsa redusere rivalens prisniva, som i sin tur er skadelig for begge
bedriftene. Totaleffekten pé investeringsnivaet avhenger av hvilke av disse effektene som dominerer, og Qiu (1997)
og Hinloopen og Vandekerckhove (2009) finner at den strategiske effekten dominerer, slik at kvantumskonkurranse
gir det hgyeste investeringsnivaet.
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Kort oppsummert har jeg i denne seksjonen vist at OE, i denne modellen, reduserer differansen i
likevektsutfallene mellom de to konkurranseformene. Dette er et nytt resultat i litteraturen om
sammenligningen av pris- og kvantumskonkurranse. Det er derimot spillovereffektene, og ikke
OE, som bestemmer rangeringen likevektsutfallene. Og, s& lenge spillovereffektene er store nok
har jeg vist at kvantumskonkurranse, i motsetning til den tradisjonelle oppfatningen, kan gi det
mest effektive likevektsutfallet. Lignende resultater finner ogsad Symeonidis (2003) og Hinloopen

og Vandekerckhove (2009), men med utgangspunkt i andre modeller.

4.4 Oppsummering av duopolmodell

I dette kapittelet har jeg vist at OE, i en duopolmodell med differensierte produkter, kan
veere velferdsfremmende til tross for at det svekker rivaliseringen mellom bedriftene. Dette er
tilfellet dersom spillovereffektene av de ettersporselsgkende investeringene er store nok, slik at
OE gker marginalavkastningen pa investeringene. Da kan insentivet til & investere gke s& mye
at det kompenserer for den negative effekten av at lavere kvantum gir insentiv til & redusere
investeringene fordi de er komplementer. Jeg har vist at gkt investeringsniva er en ngdvendig,
men ikke tilstrekkelig, betingelse for gkt kvantum og gkt konsumentoverskudd. Men, sa lenge
spillovereffektene er tilstrekkelig store vil OE gke investeringene, og dermed ogsa produktkvaliteten

og etterspgrselen, s mye at ogsé kvantumet og konsumentoverskuddet gker.

Terskelen for nar OE har positive velferdseffekter avhenger altsa av spillovereffektene og
substitutsjonsgraden, og ikke A selv. Med det impliserer modellen at sa lenge det er mulig
med positive velferdseffekter av OE, er det ogsa optimalt med s& mye OE som mulig. Videre
foreslar modellen at det er lettere & oppna positive velferdseffekter av OE i markeder med lav
substitusjonsgrad, fordi det stiller mindre krav til stgrrelsen pa spillovereffektene. Resultatene er

ogsé robuste pa tvers av konkurranseformene.”

Jeg har ogsa vist at kvantumskonkurranse, i motsetning til den tradisjonelle oppfatningen, kan
gi hgyere investeringsniva, kvantum og konsumentoverskudd enn priskonkurranse. Det skyldes
at spillovereffektene pavirker insentivet til & investere i de to konkurranseformene pa forskjellig
mate. Til slutt har jeg vist at selv om rangeringen av likevektsutfallene er uavhengig av graden

av overlappende eierskap, reduserer OE differansen mellom dem.

"3 At resultatene er robuste pa tvers av konkurranseformene er en fordel for fremtidig empirisk forskning, da
det eliminerer faren for feilspesifikasjon av konkurranseform (og det pa generell basis er vanskelig & avdekke
konkurranseform) (Vives, 2008).



49

5 Alternativ modell

For & kontrollere om resultatene fra duopolindustrien med differensierte produkter er robuste for
andre industrier vil jeg i dette kapittelet studere en oligopolmodell med homogene produkter, der
bedriftene konkurrerer i kvantum. Jeg falger tilsvarende fremgangsmate som i duopolmodellen
med differensierte produkter, men vil ikke gjgre en like inngdende analyse, da det i det store og

det hele er de samme gkonomiske mekanismene som ligger til grunn i begge modellvariantene.

5.1 Presentasjon og lgsning av modellen

Nyttefunksjonen til den representative konsumenten er bestemt av:

(5.1)

7+ Qf +2Qij> e
2

u(qj, gk, zj,vx) = (a+ x5+ 0Xi) g + (a + Xip + 0X;) Qr — (

Forskjellen fra duopolmodellen er at X er summen av investeringsnivaene til de andre bedriftene

i samme marked, og 5 er summen av kvantumene, det vil si:

X;=Yx gk=l..n j#k n>2 (5.2)
J#k
J#k

For & finne de inverse etterspgrselsfunksjonene maksimerer jeg nyttefunksjonen med hensyn pa
qj, Qr, m og v, under bibetingelsen og at budsjettbetingelsen holder ved likhet. Ved simultan

lgsning av forsteordensvilkarene finner jeg folgende inverse ettersporselsfunksjoner:™

pj:a—l—a?j—l—UXk—qj—Qk 5L k=1,...n j#k (5.4)

Bedriftsledelsen tar hensyn til de felleseide bedriftenes profitt som forklart i seksjon 3.4,
og maksimerer derfor portefgljeprofitten. Jeg fokuserer ogsd pa en symmetrisk likevekt.

Objektfunksjonen den enkelte bedriften maksimerer er:
n
Gy =mi+A> m  Gk=1..n  j#k (5.5)
J#k
Jeg substituerer de inverse etterspgrselsfunksjonene inn i objektfunksjonen, for sa & derivere med

hensyn pa g;, qx, xj og x. Ved a lgse forsteordensvilkarene simultant finner jeg optimale verdier

7T appendiks A2.1 viser jeg at AOV for nyttemaksimering er oppfylt.
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for kvantum og investeringsniva. Disse substituerer jeg tilbake i den inverse etterspgrselsfunksjonen
for & finne optimalt prisniva, og tilbake i profittfunksjonen for & finne optimal profitt. Det gir

folgende nash-likvekt:

(a—c) (a)\(n— 1)% + 1)

Tt = T (5.6)
= 2 (ar— c) (5.7)
% ()\(n—l)2+1) —c((a(n—1)—2n+1)+aA(n—1)2(a(n—1)+1)>
pr= T (5.8)
. (a— c)’v
= 2
V=(=A(n=1)2(02A(n—1)2+20—4)+3)) (5.9)

I'=—\(n—1)2(c—0?+no2—2)—no+2n+o+1

Problemet er at I' og V kan bli negative dersom A blir for stor i forhold til n og o. Jeg ma
derfor legge en beskrankning pa forholdet mellom A, o og n for & sikre relevante verdier pa

likevektsutfallene. Ved & lgse ulikhetene I' > 0 og V > 0 for A finner jeg folgende betingelser:"®

2n+o0—no—+1

1“>0<:>)\(n,a)<[\:(n_1)2(0_02+n02_2) (5.10)
V>0 )\(n,a)<A:W1_1)2)(—0+2\/(—0+02+1))+2) (5.11)

Det er den strengeste av de to betingelsene som til enhver tid er gjeldende. Altsd antar jeg at:

A(n, o) < min(A,A) <= o(n) < min(Ay, Ay) (5.12)

Hvor Ay og Ay er betingelsen innsatt for verdier av \, og lgst for o. Implikasjonene av dette
kommer jeg tilbake til senere i kapittelet, men det endrer ikke de grunnleggende konklusjonene

om effektene av overlappende eierskap.

5.2 Komparativ statikk mhp. A

For & kunne si noe om hvordan konsumentvelferden pavirkes av overlappende eierskap méa jeg

undersgke hvordan investeringsnivaet og kvantumet pavirkes. For & illustrere de ulike effektene

75T appendiks A2.2 viser jeg at AOV for profittmaksimering er oppfylt.
"®Dette er gjort rede for i appendiks A2.3.
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av A er det ogsa nyttig & uttrykke investeringene og kvantumet som:

. (a —c) (O’/\ (n— 1)2+1> I~ ,

xt = T = ?(1 +oA(n—1)%) (5.13)
. 2(a—2c) 2x*

T T Urorn-1?) (5.14)

Jeg starter med a finne effekten av OE pa investeringene, og deriverer * med hensyn pa A:

. . « 1 A, =14 0X(n—1)?
>0 e — an=2(a—c)(n—1)
Kvantumseffekt  nternaliseringseffekt +/—-

Hvor A, > 0 og 8£\" > () sa lenge 0 > 0. Her avgjores fortegnet pa % av telleren i brgken. Da

har OE positiv effekt pa investeringene sa lenge:

ox* ) 1
W>0<:>U+na—1>0<:>a>nx:1+n

(5.16)

Fra betingelsen ser jeg at terskelen, 17;., er synkende i antall bedrifter. Det betyr at det er lettere for
at det oppstar positive effekter av OE i markeder med flere bedrifter. Bakgrunnen for dette er som
fglger. Hvis det antas I = n er antall investorer gkende i n. Nar antall bedrifter med symmetriske
eierandeler gker, reduseres den finansielle interessen i eget selskap. Det betyr at bedriftsledelsen
vil legge mindre vekt pa egen profitt, og mer vekt pa de felleseide bedriftenes profitt. Jo mer
bedriftene bryr seg om hverandres profitt, jo stgrre er internaliseringen av spillovereffektene, og jo
mer gker marginalavkastningen til investeringene. Dermed er ogsa terskelen for nar OE har positiv
effekt pa investeringene synkende i antall bedrifter. Dette skiller seg fra duopolmodellen med
differensierte produkter, hvor terskelen, by er gkende i b. Selv om n og b er konkurranseparametere

som i stor grad maler det samme, har de altsd motsatt effekt pa terskelverdiene.
Neste steg er & finne effekten av A pa kvantum produsert, bestemt av:

Internaliseringseffekt  Kvantumseffekt

+/-
0 . . 0
aq* _ Ana (2z%) -2z I\ (An) _ Z,\O o—024+no2—2 A, =1+ 0’)\(77, — 1)2 (5 17)
oA A2 " I2 ’ . 2 '
n anp=2(a—c)(n—1)
som er positiv sa lenge telleren i brgken er positiv. Det gir:
aq* A V8n—T7-1
C@am0N) g0 bno?—25 000>, = Yo —T—1 (5.18)

O\ 2(n—1)

Fordi n, > ni, " er gkt investeringsniva en ngdvendig, men ikke tilstrekkelig, betingelse for

g > 1y <= n>1
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at likevektskvantumet skal gke nar graden av overlappende eierskap gker. Det er na klart at
effektene av A\ kan deles inn i tre regioner, illustrert i figur 5.1, sammen med beskrankningen for

A(n, o) <min(A,A) <= o(n) <min(Ay, A)).

Figur 5.1: Regioner for effektene av A pa x og ¢
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Antall bedrifter
Svart stiplet: o = b,. Svart heltrukket: o = b,.
I region 1 er bade kvantum og investeringene synkende i A. I region 2 er den positive
internaliseringseffekten av A pa = sterkere enn den negative kvantumseffekten av \ pa z, slik
at investeringene gker. Det gker imidlertid ikke nok til & gke kvantumet. I region 3 er derimot
internaliseringseffekten s& sterk at investeringene, og betalingsvilligheten til konsumentene, gker
s& mye at det ogsa utligner insentivet til & redusere kvantumet, slik at ogsa dette gker. Men,
beskrankningene lagt pa forholdet mellom X, n og ¢ har implikasjoner for nar det er mulig med
positive effekter av OE. For gitte verdier av A avgrenser de rgde og den lilla grafen gvre grense
for 0. Det minste mulighetsomradet for o er nar A = 1, avgrenset av undersiden av den nederste
rgde grafen. Mulighetsomradet blir stgrre nar A er lav, avgrenset av de to gverste grafene, hvor A
er henholdsvis 0.4 og 0.2. Beskrankningene endrer ikke konklusjonene om at det er mulig med
positive velferdseffekter av overlappende eierskap. Men, nar A er hgy, eksisterer ikke region 3 nar
n blir stor nok. Det betyr at mer OE er bra, men bare sa lenge A ikke er for stor i utgangspunktet.
Hvis man evaluerer en situasjon der man starter uten OE, for s & gke marginalt derfra, er
OE altsa positivt for konsumentvelferden sa lenge spillovereffektene er store nok relativt til

markedskonsentrasjonen.

Selv om det i region 2 i utgangspunktet ikke er klart om konsumentoverskuddet gker eller ikke,
vet jeg fra duopolmodellen at gkt kvantum er en forutsetning for gkt konsumentoverskudd. For

ordens skyld kan dette ogsa vises formelt.
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Konsumentoverskuddet er bestemt av:

4 + Qf +2¢;Qx
2

C=(a+z;+0Xk)g + (a+ Xi +0z;) Qr — ( > —pjq; — Pe@k (5.19)

Ved & sette inn de inverse etterspgrselsfunksjonene for p; og py, og anta en symmetrisk likevekt

der Q; = (n— 1)(]j og q; = qr = q reduseres dette til:

2.2
c="1 (5.20)
2
Innsatt for optimale verdier av ¢ kan konsumentoverskuddet uttrykkes som:
. 2(a— ) n? _(a—onP¢* 2(a—c)nz* _ 9
cC* = e = T = AT , Ap=140cAn-1) (5.21)
Jeg finner sa effekten av A pa C':
oCc* 9 9 g0 —02+ne?—-2 . V8n —T7-—1

som er samme terskel som for at kvantumet skal gke nar A gker. Som i duopolmodellen har
ikke investeringsnivaet en direkte effekt pa konsumentoverskuddet. Den direkte effekten blir
nemlig kansellert av hgyere prisniva. Men, investeringene har likevel en indirekte effekt pa

konsumentoverskuddet via kvantumet, som illustrert i ligning 5.21.

6 Oppsummering av modellresultater

I de to foregaende kapitlene har jeg vist, ved hjelp av to varianter av en teoretisk modell, effektene
av overlappende eierskap pa investeringsnivaet og konsumentvelferden. Resultatene er robuste
pa tvers av modellspesifikasjonene, og i det fglgende gir jeg en kort oppsummering av hvordan
den strategiske effekten av OE pé investeringene kan kompensere for insentivet til a4 redusere
kvantumet. Med overlappende eierskap vil bedriftene internalisere en andel av rivalens profitt i eget
maksimeringsproblem. Dette gir to effekter p& investeringsnivaet. P4 den ene siden har bedriftene
insentiv til & redusere kvantum produsert for & stimulere til hgyere industriprofitt. Lavere kvantum
gir igjen insentiv til & redusere investeringsnivaet fordi det reduserer marginalavkastningen. Det
vil si at kvantum og investeringsniva er komplementer. P4 den andre siden vil overlappende
eierskap fgre til internalisering av spillovereffektene. Spillovereffektene gjgr at investeringene gker
profitten til alle bedriftene, og siden OE gjgr at bedriftene bryr seg om hverandres profitt vil

internaliseringseffekten gi insentiv til & gke investeringene.

Totaleffekten pa investeringene avhenger altsa av om den negative kvantumseffekten eller positive
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internaliseringseffekten dominerer. Internaliseringseffekten er seerlig sterk nar spillovereffektene er
sterke. Derfor vil den positive effekten av overlappende eierskap pé investeringsniviet dominere
den negative hvis og bare hvis spillovereffektene er store nok.” Fordi kvantum og investeringer
er komplementer vil gkt investeringsniva ogsa gi et insentiv til & gke kvantumet, som er tilfellet
sa lenge spillovereffektene er tilstrekkelig sterke.”™ I nyttefunksjonen jeg har tatt utgangspunkt i
styres nytten til den representative konsumenten primeert av kvantumet, og jeg har vist at sa
lenge likevektskvantumet gker, gker ogsa konsumentoverskuddet.?? Selv om overlappende eierskap
reduserer insentivet til & konkurrere har jeg altsa vist at det likevel kan komme konsumentene
til gode. Nar dette skjer, er det fordi den positive effekten av OE pa investeringene gir bedre
produktkvalitet, noe konsumentene verdsetter. Modellen impliserer ogsa at det er lettere & oppna
positive effekter av OE i markeder der produktene ikke er for neere substitutter, eller i markeder

med relativt mange bedrifter, fordi det stiller mindre krav til stgrrelsen pa spillovereffektene.®!

Den stgrste forskjellen mellom modellene er at terskelen for nar det er mulig med positive
effekter av overlappende eierskap er gkende i b som konkurranseparameter, men synkende i n som
konkurranseparameter. Bakgrunnen for dette er at nar b er hgy, er den negative kvantumseffekten
sterk. Nar kvantumet reduseres mye, reduseres ogsa marginalavkastningen pé investeringene mye,
slik at hgy substitusjonsgrad gir insentiv til & redusere investeringene mer. Da mé spillovereffektene,
som gker marginalavkastningen pa investeringene, veere tilsvarende sterkere for at positive effekter
av OE skal veere mulig. I oligopolmodellen med homogene produker er det litt annerledes. Dkt
antall bedrifter med symmetriske eierandeler vil redusere den finansielle interessen i egen bedrift,
slik at bedriftsledelsen vil legge relativt mer vekt pa de felleseide bedriftenes profitt. Jo mer
bedriftene bryr seg om hverandre, jo stgrre er internaliseringen av spillovereffektene. Dermed
gker marginalavkastningen pa investeringene, og det blir lettere & oppné positive velferdseffekter

av OE, nar antall bedrifter gker.5?

"1 duopolmodellen med differensierte produker ma spillovereffektene veere store nok relativt til
substitusjonsgraden: o > by 1 oligopolmodellen med homogene produkter méa spillovereffektene vaere store
nok relativt til antall bedrifter: o > 77,,. Her er det ogsa et tilleggskrav om at X ikke er for stor i utgangspunktet.

0 > by > bpa > 1ig > 10,

89Dette trenger ikke veere tilfellet med andre nyttefunksjoner.

81T denne modellen har jeg antatt symmetri bade i kostnadsstruktur og i eierandelene. Et naturlig utvidelse
er derfor & se om resultatene er robuste i en modell som tillater asymmetri. Det er ogsad mer generelle, apne
spersmél om OE, som videre forskning begr sgke & ngste opp i. For eksempel papeker Vives (2020) og Backus
et al. (2020) at litteraturen om eierstyring og selskapsledelse ikke gir noen klare retningslinjer for hvordan man
beregner graden av kontroll for ulike eierskapsstrukturer og ulike typer investorer, og at det er behov for bade
teoretisk og empirisk forskning for & kartlegge dette. Vives (2020) papeker ogsa at det er behov for & kartlegge
makrogkonomiske effekter av OE. For eksempel finner Azar og Vives (2019) indikasjoner pé at OE kan veere en
forklaring til sekuleer stagnasjon.

821 duopolmodellen er det altsa et kontraintuitivt argument om at svakere konkurranse i form av OFE er bra,
men bare hvis konkurransen, malt etter substitusjonsgraden, er svak nok i utgangspunktet. I oligopolmodellen
er det motsatt, hvor svakere konkurranse i form av OE er bra, men bare hvis konkurransen, malt etter antall
bedrifter, er sterk nok i utgangspunktet.
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7 Oppsummerende diskusjon

Det er ingen enkle og entydige konklusjoner rundt overlappende eierskap, og dagens debatt er
med fa unntak preget av fokus pa de negative velferdseffektene. Som en konsekvens av dette har
renommerte konkurranseeksperter uttalt at den store veksten i overlappende eierskap har gjort
det til den stgrste trusselen mot konkurransen i var tid (Posner et al., 2017; Elhauge, 2020). De
viser til at nyere empiriske studier beviser hvor skadelig OE er, szerlig i konsentrerte markeder, og
at OE forklarer konkurransedempende ledelseskompensasjon, gkt differanse mellom investeringer
og profitt samt gkt gkonomisk ulikhet.®3:34 T lys av dette er resultatene mine, som star som en

kontrast til uttalelsene til Posner et al. (2017) og Elhauge (2020), viktige.

Mye av litteraturen som fokuserer pa at overlappende eierskap er negativt, tar ikke hensyn
til at positive effekter kan skje gjennom gkt investeringsniva. Ved & gjore nettopp det har
jeg i denne oppgaven vist at overlappende eierskap kan ha positive velferdseffekter, til tross
for at det i utgangspunktet svekker insentivet til & konkurrere. Dette er tilfellet dersom
spillovereffektene fra produktinvesteringene er tilstrekkelig store relativt til substitusjonsgraden
eller markedskonsentrasjonen. Da kan den positive internaliseringseffekten av overlappende
eierskap gke investeringsnivaet si mye at det ogsa gker kvantumet og konsumentoverskuddet.
Resultatene er robuste for konkurranseformen i markedet, og konsistente med funnene til Lopez

og Vives (2019), som studerer en lignende modell der bedriftene utforer prosessinvesteringer.

Modellresultatene foreslar ogsa at det er mulig med positive velferdseffekter av overlappende
eierskap selv om det gker prisnivaet. Det betyr at argumentet til Azar et al. (2018a) om at
overlappende eierskap er negativt fordi det gker prisnivaet er lite nyansert og ikke ngdvendigvis
holdbart.®5 Det er likevel viktig & papeke at resultatene mine, og resultatene til Lopez og Vives
(2019), impliserer at det er mulig med positive effekter av overlappende eierskap, og at det er
lettere for at dette skjer i markeder som er lite konsentrerte eller har lav substitusjonsgrad. Poenget
er uansett at det er viktig & ikke gjgre forhastede konklusjoner om totaleffektene av overlappende
eierskap, slik O’Brien og Waehrer (2017) ogsa poengterer, rett og slett fordi sammenhengene

ikke er godt nok etablert enda.

830gsé& i min modell ligger det en implisitt antakelse om konkurransedempende ledelseskompensasjon der
aksjonaerene designer kompensasjonskontrakter for & fa bedriftene til & maksimere aksjonaerenes portefgljeverdier,
fordi bedriftsledelsen tar hensyn til aksjonserenes interesser i andre selskap. Det er likevel mulig med positive
velferdseffekter av overlappende eierskap.

84He og Huang (2017) finner at overlappende eierskap gir bedre prestasjon i produktmarkedene, og at noe
av dette forklares av at investeringene blir mer produktive mélt etter antall patenter per dollar investert. @kt
differanse mellom investeringsniva og profitt trenger derfor ikke veere negativt.

85Dette underbygges av at Kennedy et al. (2017) som, ved & replikere deler av datasettet til Azar et al. (2018a),
og basert pa en annen gkonometrisk metode, ikke finner signifikante resultater for at overlappende eierskap gker
prisnivaet i amerikansk luftfart.
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Effektene av overlappende eierskap pé investeringene kan ogsa relateres til teorien om hvordan
investeringer pavirkes av graden av konkurranse, en debatt preget av de motstridende argumentene
til Schumpeter (1942/2010) og Arrow (1962). Mens store deler av litteraturen finner en entydig
sammenheng mellom insentivet til & investere og graden av konkurranse, finner jeg at det avhenger
av det relative styrkeforholdet mellom de gvrige markedskarakteristikkene. Med graden av
overlappende eierskap som konkurranseparameter kan den negative effekten pa investeringsnivaet,
via kvantumet, relateres til Arrows erstatningseffekt om at svak konkurranse gir lite insentiv
til & investere. P4 den andre siden kan den positive internaliseringseffekten relateres til den
Schumpeterianske teorien om at det er svak konkurranse som best legger til rette for hgyt
investeringsniva. Da er det det relative styrkeforholdet mellom de to effektene som avgjor om

investeringsnivaet gker, eller faller, i graden av konkurranse.

7.0.1 Konkurransepolitiske implikasjoner

Resultatene fra modellen er av mer enn teoretisk interesse, og har konkurransepolitiske
implikasjoner. Modellen impliserer nemlig at OE, i markeder med de rette egenskapene, kan veere
velferdsfremmende. Det betyr ogsa at svakere insentiv til & konkurrere ikke alene bgr brukes
som argument mot overlappende eierskap, fordi velferdseffektene avhenger av storrelsesforholdet
mellom spillovereffektene og substitusjonsgraden eller markedskonsentrasjonen.®® I evalueringen
av overlappende eierskap burde derfor disse markedskarakteristikkene veere en sentral del
av beslutningsgrunnlaget. Modellen foreslar ogsa at de konkurransepolitiske implikasjonene
avhenger av om konkurransemyndighetene gnsker & legge mest vekt pa konsumentvelferden eller
totalvelferden. Selv om Konkurranseloven (2004, § 1) om lovens formal legger seerlig vekt pa

konsumentvelferden, er det likevel en avveining mellom effektivitet og fordeling:

«Lovens formdal er d fremme konkurranse for derigjennom & bidra til effektiv bruk
av samfunnets ressurser. Ved anvendelse av denne lov skal det tas scerlig hensyn til

forbrukernes interesser.» (Konkurranseloven, 2004, § 1).

I markeder med egenskaper som tilsier at overlappende eierskap kan gi positive velferdseffekter
foreslar modellen at konkurransemyndighetene ikke trenger & vaere for bekymret over at det

svekker insentivet til & konkurrere, fordi det kan kompenseres for gjennom gkt investeringsniva,

86Kt relevant eksempel i denne sammenhengen er at Konkurransetilsynet har uttalt et gnske om & redusere kryss-
og felleseierskapet i norsk kraftproduksjon pé bagrunn av svakere insentiv til & konkurrere (Konkurransetilsynet,
2009). Funnene til Bloom et al. (2013), Lucking et al. (2018) og Antoén et al. (2018b) impliserer imidlertid at
spillovereffektene typisk er hgye i store markeder som ligger teknologisk nzert hverandre. Det impliserer igjen at
kraftmarkedet har karakteristikker (i lys av oligopolmodellen med homogene produkter) som tilsier at det er mulig
med positive effekter av kryss- og felleseierskap, og at konkurransemyndighetene derfor ikke ngdvendigvis bgr
gripe inn mot denne eierskapsstrukturen.



o7

slik at bade konsumentvelferden og totalvelferden gker.

I markeder uten egenskaper som tilsier at overlappende eierskap kan gi hgyere konsumentvelferd
er de konkurransepolitiske implikasjonene i stgrre grad avhengig av om myndighetene har fokus pa
konsumentvelferden eller totalvelferden. Ved fokus pa konsumentvelferden burde det, i markeder
uten de ngdvendige karakteristikkene for at positive effekter er mulig, spkes & begrense omfanget
av overlappende eierskap. Dersom konkurransemyndighetene har fokus pa totalvelferd (eller
investeringsniva) vil de imidlertid kunne tillate stgrre grad av overlappende eierskap fordi den

samlede industriprofitten kan gke mer enn konsumentoverskuddet reduseres.

For & avgjgre om OE kan gi positive velferdseffekter i konkrete saker foreslar modellen altsa at
det er behov for informasjon om spillovereffektene og substitusjonsgraden eller antall bedrifter,

og det viktig & papeke at dette er parametere som kan beregnes.®”

For a avdekke hvorvidt konsumentene vurderer produkter som gode substitutter er diversjonsraten
et nyttig verktgy. Denne maler hvor stor andel av konsumentene som bytter konsum fra et produkt
til et annet ved en prisgkning (Conlon og Mortimer, 2020; Konkurransetilsynet, 2016). Basert pa
definisjonen av diversjonsraten kan det vises at denne er lik substitusjonsgraden: g—g’; % =588
Diversjonsraten kan males pa flere méater, for eksempel med forbrukerundersgkelser, som
Konkurransetilsynet (2016) brukte i forbindelse med evalueringen av en foretakssammenslutning

mellom Umoe Restaurants AS og Dolly Dimple’s AS, eller med eksperimentelle og kvasi-

eksperimentelle metoder, noe Conlon og Mortimer (2020) illustrerer.

Spillovereffektene kan ogsad estimeres, noe Bloom et al. (2013), Lucking et al. (2018) og
Anton et al. (2018b) illustrerer. De papeker at det er to typer spillovereffekter. Teknologiske
spillovereffekter, som typisk er positive og innebeerer deling av teknologi og kompetanse, og
produktmarkedsspillovereffekter (PMS) som typisk er negative og tar for seg «kapringseffekten»
av rivalisering i produktmarkedene. Ved & estimere spillovereffektene i en rekke amerikanske
industrier finner Bloom et al. (2013) og Lucking et al. (2018) at de teknologiske spillovereffektene
i gjennomsnitt er kvantitativt dominerende. Det er imidlertid store forskjeller pa tvers av
industriene, men de teknologiske spillovereffektene er typisk stgrst i hgyteknologimarkeder med
hgyt investeringsniva, liten grad av patentbeskyttelse, og mellom store bedrifter som ligger
teknologisk neert hverandre. Det er derimot mindre sannsynlig med positive spillovereffekter
i mindre nisjemarkeder, siden teknologien her sjeldnere kan overfgres til andre bedrifter og

industrier.

87Siden antall bedrifter med eierandeler i hverandre er relativt enkelt & finne informasjon om, fokuserer jeg pa
hvordan man kan beregne spillovereffektene og substitusjonsgraden.
88Dette er redegjort for i appendiks A1.10.
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En eventuell inngripen mot overlappende eierskap kan gjgres med hjemmel i konkurranselovens §
16 om inngrep mot foretakssammenslutninger. Tilsynet har ogsa mulighet til & gripe inn selv
om ervervet ikke medfgrer kontroll, med hjemmel i konkurranselovens § 16 a. om inngrep mot

minoritetserverv:

«Konkurransetilsynet skal forby erverv av andeler i et foretak selv om ervervet ikke
forer til kontroll, dersom det i betydelig grad vil hindre effektiv konkurranse, scerlig
som et resultat av at en dominerende stilling skapes eller styrkes.» (Konkurranseloven,

2004, § 16a).%9

Dette etterleves ogsa av Konkurransetilsynet, som med hjemmel i konkurranselovens § 16 og
§ 16 a. nylig grep inn mot en foretakssammenslutning og et minoritetserverv mellom Sektor
Alarm AS og Nokas AS (Konkurransetilsynet, 2019).% Foretakssammenslutningen innebar at
Sektor Alarm gnsket & kjgpe en del av virksomheten til Nokas, mens minoritetservervet innebar
at Sektor Alarm gnsket a kjgpe en andel pa 49,9 prosent av aksjene i Nokas. Konkurransetilsynet
var under den oppfatning at foretakssammenslutningen og minoritetservervet, slik det opprinnelig
var foreslatt, i betydelig grad ville hindret effektiv konkurranse. Her ble det lagt vekt pa at
gkt markedsmakt ville svekket insentivene til & investere i produktutvikling og innovasjon, og
at dette kunne fgrt til lavere kvalitet pa produktene. P4 bakgrunn av dette besluttet tilsynet
inngrep pa vilkar, som innebar at Sektor Alarms eierandel i Nokas ikke oversteg 25 prosent,
og at foretakssammenslutnigen ikke ble gjennomfert (Konkurransetilsynet, 2019). Det er altsa
tydelig at tilsynet legger vekt pa investeringseffekter i evalueringen av overlappende eierskap.”!
Det er dog viktig & veere klar over at investeringseffektene kan veere positive, selv om OE gir gkt

markedskonsentrasjon, slik mine resultater illustrerer.

Ogsa i USA kan konkurransemyndighetene, med hjemmel i seksjon 7 i Clayton Act, gripe inn
mot overlappende eierskap dersom det i betydelig grad hemmer konkurransen (15 U.S. Code

§18, 1914). Debatten om overlappende eierskap har likevel fort til anbefalinger om endringer i

89Merk at ikke alle oppkjgp er synlig for konkurransemyndighetene. Foretakssammenslutninger er unntatt
meldeplikten dersom de involverte partene har samlet omsetning i Norge pa under 1 milliard kroner, eller
dersom bare en av de involverte partene har samlet omsetning i Norge pa over 100 millioner kroner. Dersom
foretakssammenslutningen bestar av erverv av andeler av et annet foretak tas det kun hensyn til omsetningen i
foretakenes involverte deler. To eller flere transaksjoner som gjennomfgres i lgpet av en periode pé to ar skal ogsa
betraktes som en og samme transaksjon (Konkurranseloven, 2004, §18).

9Tngen av transaksjonene var meldepliktige, men Konkurransetilsynet ble tipset om oppkjgpet av svenske
konkurransemyndigheter, som var informert ettersom transaksjonene ogsa var betinget pa Nokas sitt erverv av
100 prosent av aksjene i et svensk-finsk datterselskap av Sektor.

910gs& amerikanske og europeiske konkurransemyndigheter, bade generelt og tilknyttet OE, har fokus pa
investeringseffekter. For eksempel ble omtrent en tredjedel av fusjonssakene det amerikanske konkurransetilsynet
grep inn mot i perioden 2004-2014 karakterisert som skadelige for investeringene, og over 80 prosent av disse
var 1 industrier med hgy investeringsintensitet (Gilbert og Greene, 2015). Og, den velkjente fusjonssaken mellom
Dow og DuPont godkjent av Europakommisjonen pa vilkdr som blant annet omhandlet investeringseffekter
(Europakommisjonen, 2017).
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konkurranseloven. For eksempel har Posner et al. (2017) foreslatt at aktgrer bare kan ha store
eierandeler i én bedrift per industri, eller, dersom de gnsker eierandeler i flere bedrifter i samme

industri, bgr eierandelene begrenses til mindre enn én prosent per bedrift.

I Europa er det en pagaende diskusjon om effektene av overlappende eierskap. Med utgangspunkt
i dagens fusjonsregelverk har Europakommisjonen kun mulighet til & gripe inn mot overlappende
eierskap dersom det anskaffende selskapet far noen form for kontroll over det ervervede selskapet.”?
De har altsd ikke mulighet til & gripe inn mot minoritetserverv uten kontrollrettigheter
(Europakommisjonen, 2004b, 2014; Lopez og Vives, 2019). Regelverket her er derfor smalere enn
regelverket i USA og Norge. Europakommisjonen har imidlertid foreslatt & innfgre en grense for
hvor store minoritetserverv man kan ha fgr oppkjop md evalueres av konkurransemyndighetene
pa 25 prosent, samt en grense for «en trygg havny» pa 15 prosent der oppkjop generelt ikke vil
bli evaluert (Europakommisjonen, 2016). Men, det er tydelig at debatten fremdeles er aktiv,
da Europaparlamentet nylig har oppfordret Europakommisjonen til & kartlegge effektene av

overlappende eierskap, med serlig fokus pa priser og investeringsniva (Europaparlamentet, 2018).

Til tross for at den norske konkurranseloven apner for inngripen mot overlappende eierskap har
sjefgkonom 1 Konkurransetilsynet, Kurt Brekke, presisert at det likevel er vanskelig, og at det
kan veere behov for seerregulering (Stavanger Aftenblad, 2018). Det er derimot ikke dpenbart
hvordan er slikt regelverk bgr utformes. Modellresultatene impliserer at regelverket ideelt sett
burde ta hensyn til substitusjonsgraden, spillovereffektene og markedskonsentrasjonen. Dette vil

imidlertid veere sveert vanskelig bade a utforme og & etterleve.

En mer naturlig og realistisk lgsning er derfor a innfgre grenser for hvor store eierandeler man
kan ha i konkurrerende aktgrer, slik Posner et al. (2017) foreslar, eller innfgre grenser for nar
oppkjgp mé evalueres av konkurransemyndighetene, slik Europakommisjonen (2016) foreslar.
Dette pavirker nemlig profittvekten, og dermed stgrrelsen pa effektene av OE, direkte. Siden
modellresultatene mine foreslar at det er mulig med positive velferdseffekter av overlappende
eierskap vil forslaget til Posner et al. (2017) imidlertid kunne fore til at noen velferdspkende
OE-saker likevel ikke blir realisert. Forslaget til Europakommisjonen (2016) virker derfor mer
hensiktsmessig. Men, det er ikke bare eierandelene som pavirker profittvekten mellom bedriftene,
men ogsa eierskapsstrukturen og antall investorer. Det betyr at profittvekten kan bli sveert hgy
selv ved smé eierandeler, serlig dersom ervervet medfgrer stor kontroll.?? Dette taler for at

grensen for hvor store eierandeler man kan ha for konkurransemyndighetene burde evaluere et

9Her er det ogsa terskler for nar det er meldeplikt. Se Europakommisjonen (2004a).
93For eksempel, med a =0.1 og I =n =9 er \EF = %,)\PE = % og A\PE x~0.92,.
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oppkjop enten ber veere lav, og/eller tilpasset ulike eierskapsstrukturer.®?

Til slutt er det verdt & poengtere at Norge, i forhold til andre land, kan veere i en god posisjon
til & regulere overlappende eierskap pa en god mate, enten det dreier seg om handhevelse eller
utforming nytt lovverk. Selv om overlappende eierskap er utbredt ogséa i Norge, er det mindre
utbredt enn i mange andre land.?> Og, i henhold til konkurranselovens § 16a. om inngiripen mot
minoritetserverv, kan det vaere vanskelig & gripe inn mot overlappende eierskap som er etablert

over langt tid:

«Er ervervet gjennomfort ved trinnvise oppkjop, kan det gripes inm overfor de
transaksjoner som har funnet sted innenfor en periode pa to ar regnet fra tidspunktet

for det siste ervervet.» (Konkurranseloven, 2004, § 16a).

Tatt i betrakning at effektene av overlappende eierskap ikke er godt etablert, og at det er
vanskelig a gripe inn mot overlappende eierskap som er etablert over tid, kan det altsa veere en

reguleringsmessig fordel & i utgangspunktet ha mindre utbredelse av overlappende eierskap.

9Dette kan imidlertid veere problematisk i praksis, bade i form av utforming og handhevelse av lovverk, samt
at det vil gi sveert mange saker a evaluere.

9Institusjonelle investorer er en av de viktigste drivere bak OE (Azar et al., 2018a; He og Huang, 2017). I
2012 var andelen av de bgrsnoterte verdiene i Norge eid av institusjonelle investorer 9 prosent. Til sammenligning
var de tilsvarende eierandelene i Sverige og Storbritannia p& henholdsvis 27 og 44 prosent i 2007 (Neerings- og
fiskeridepartementet, 2013-2014). I USA var andelen neger 70 prosent i 2010. Andelen institusjonelle investorer i
Norge vil imidlertid gke dersom det inkluderes utenlandske institusjonelle investorer, da disse antas a utgjgre en
stor andel av det utenlandske eierskapet i Norge. Denne andelen har mer enn tidoblet seg siden begynnelsen av
1990-tallet, og var i 2013 pa 37 prosent (Neerings- og fiskeridepartementet, 2013-2014). Men, selv ved & inkludere
utenlandske eiere er andelen institusjonelle i investorer lavere i Norge enn i mange andre land.
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Appendiks

A1 Vedlegg til duopolmodell

Al.1 Konsumentens andreordensvilkar

For & sikre at maksimering av nyttefunksjonen vil et lokalt maksimum ma jeg kontrollere at

andreordensvilkaret for profittmaksimering holder.

@ +q+ quij>

u:(a+:cj—I—J:vk)qj+(a+$k+093j)%—< B)

I =pjq; +prag +m <= m=1-Dpjq; — Prqx (.2)

Ved innsetting far jeg:

4 + qi + 2bg;qk
2

u:(a+xj+o:vk)qj+(a+x;€+al‘j)qk( >+ijqg‘Pka (:3)

Hessematrisen, som beskriver krumningsegenskapene til en flervariabelfunksjon, er bestemt av:

H, = Ugiq;  Uqjqk _ -1 —b (4)

Ugrq;  Ugpas -b -1

Fordi tg,q; < 0 0g Dety = tig;q; *Ug,q, — (Ug;q,)° = 1—b* >0 < 0 < b < 1 er andreordensvilkéret

for profittmaksimering oppfylt.

Al.2 Bedriftenes andreordensvilkar

For a sikre at derivasjon av bedriftenes profittfunksjoner gir et lokalt maksimum ma jeg studere

funksjonens andrederiverte.

I kvantumskonkurranse er Hessematrisen til profittfunksjonen alltid negativ definit for alle verdier

av parameterne, og derfor ogsé en konkav funksjon.

-2 1
Hoo = Paa V| _ (.5)
(bxq ¢1m: 1 -2
Fordi ¢gq; = —2 < 0 og determinanten Dyo = ]Hg\ = Pgq * Pzz — gf)gx =3 > 0 er profittfunksjonen

negativ definit, og derivasjon vil gi et lokalt maksimum.
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I priskonkurranse ma det derimot legges en beskrankning pa forholdet mellom substitusjonsgraden

og spillovereffektene for at andreordensvilkaret for profittmaksimering skal holde:

2 bo—1
H¢B _ ¢pp ¢px _ b2 -1 21 (6)

bep (b;rz 1;;277:% —2

Hvor ¢pp, = 527 < 0 0g Dys = |HP| = Gpp 5 bue — 03 = ooy — (1) >0 <= b<5 =
oo LS s 0> b=—1 (2 —(b)2+1—1).

Ved & bruk av grenseverdier finner jeg at definisjonsomradet til b er bestemt av:

(0,0.866), hvis o —0
be (7)
(0,1), hvis o—1

Selv om denne beskrankningen i utgangspunktet gir modellen en begrensning viser det seg likevel

at det har liten innvirkning pa resultatene.

A1.3 Fortegn pa O¢ og Op

Jeg har forklart at ©¢c > 0 A ©Op > 0 for alle relevante verdier av parameterne. For & bevise dette

benytter jeg en grafisk analyse der jeg lar b og o variere, men setter inn for A = 0.1,0.3,0.5,0.7,0.9.
Oc(b,o,\) =2b—0+3+A(20—0 (0 +1))
Op(b,0,\) =—0—-b(2b—0c(c+1)—2) = A(b(20+2)+0(l—-b+0))+3

Figur A1l.1: Fortegn pa ©¢ g

Kvantumskonkurranse (O¢) Priskonkurranse (Op)

o T 0l 1y
_ 05 ™) T 10 > dhoo 0.5 '
Spillovereffekt 00 00 &4 opiionearad Spillovereffekt Substitusjonsgrad

Av figurene er det tydelig at funksjonene alltid er positive for relevante verdier av parameterne.

Daer©cp >0 V b0\
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Al.4 Fortegn pa v og vp

Jeg har forklart at vo > 0 A vp > 0 for alle relevant parameterverdier. Dette bevises i det

fglgende.

A1.4.1 Fortegn pa v¢

Ved & lgse uttrykket for v som en ulikhet stgrre enn null, far jeg folgende betingelse:
-1 1
ve =A4b—20 —0*A+3)>0 < o€ (A(Q\/bA +1+1), X(2\/b)\ +1- 1)> (.8)
Fordi o € (0,1) holder alltid denne betingelsen, illustrert i figuren under.

Figur A1.2: Fortegn pa vo (m¢)

10

Zubstitusjonsgrad

PR

Her er o € (0,1) avgrenset av det gule og gronne planet, mens o €
(522VOA+1+1),3(2vbA+1—1)) avgrenser omradet der vo er positiv. Nedre grense
er tydelig oppfylt, mens det for gvre grense er hensiktsmessig & se pa grenseverdien. Her
er limyo 515 (2VOA+1 — 1) = 1, og limp 13515 (2vbA+1 — 1) = 1.8284. Det betyr at
o€ (0,1) € (F22VbA+1+1), 3(2vbA+1—1)), og betingelsen for v > 0 holder for alle

relevante parameterverdier.

Al1.4.2 Fortegn pa vp
vp = (—b%0% — VA% + 2b0 — 20\ — 02 A% — 20\ + 463X\ — 4b? + 2b0A\? + 2002\ — 260N+ 3) (.9)
Ved & lgse uttrykket som en ulikhet stgrre enn null far jeg fglgende betingelse:

v >0 < o€ (b_l)\(—b)\ +2/((02 = 1)(bA —1) + 1), %(M +2¢/((02 = 1)(bA — 1)) = 1)
(.10)

I figuren under illustrer jeg mulighetsomradet til o for at vg > 0, for tre ulike verdier av A.
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Figur A1.3: Mulighetsomrader for o slik at vg > 0

Spillovereffekt

Svart: A = 0.1, grenn: A = 0.5, rgd: A =0.9

For at vp > 0 ma spillovereffektene vaere i rommet avgrenset av de respektive grafene. For
eksempel, for A = 0.5 (de grgnne grafene), er mulighetsomradet for o slik at vp > 0 bestemt av
undersiden av grafene i kvadrant 1 og 2, og oversiden av grafene i kvadrant 3 og 4. Fordi kvadrant
2 og 3 er utenfor definisjonsomradet til b € (0,1), og kvadrant 3 er utenfor definisjonsomradet til

o € (0,1) er det kvadrant 1 som er interessant & se neermere pa.

Det minste mulighetsomradet for gvre grense for o, nar b er lav, er nar X er hgy, representert av den

rode, heltrukne, grafen i kvadrant 1. Her er: limbﬁo,)\ﬁlﬁ(b)\ +2/((12=1)(bA-1)) - 1) =1.

Fordi ¢ < 1 holder derfor alltid denne betingelsen.

Det minste mulighetsomradet for gvre grense for o, nar b er hgy, er nar A er lav, representert av den

svarte, stiplede, grafen i kvadrant 1. Her er: limy 1 x50 (—bA +2¢/((0? — 1)(bA — 1) + 1) = 1.

Fordi ¢ < 1 holder derfor alltid denne betingelsen.

Det minste mulighetsomradet for nedre grense for o er nar A er lav, representert av den svarte,
stiplede grafen. Her er det viktig & huske pa beskrankningen lagt pa forholdet mellom b og o for
at AOV for profittmaksimering skal holde, bestemt av o € (maz(0,b),1). Dette har jeg illustrert

i figuren under, sammen med betingelsen for o slik at vg > 0 for tre ulike verdier av .
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Figur A1.4: Fortegn pa vp (7p)

Spillovereffekt " ]

!

ogo £ oss N1
“Substitasjonsgrad
” 4 I

I
I
/ I
I
I
1

Svart heltrukket: AOV, svart stiplet: A = 0.1, grgnn: A = 0.5, red: A = 0.9

Kravet for at vp > 0 er at o er pa oversiden av de stiplede grafene. Fra figuren er det tydelig
at sa lenge o > b, som er beskrankningen for at AOV skal holde, holder ogsa betingelsen for at

vp > 0. Det minste mulighetsomradet er nar A er lav, og b er hgy. Da er: limbﬁl)ﬁgﬁ(—b)\ +

2,/((b2 = 1)(bA — 1) + 1) = 1. Fordi o < 1 holder derfor alltid denne betingelsen.

Oppsummert betyr dette at vg > 0 V b, A, fordi o € (max(0,b),1) alltid er i mengden
(5 (oA + 2/ = A= 1) + 1), 2K (0A + 2/ (P = DA - 1)) - 1)).

A1.5 Fortegn Aq, Ap og a;%, aé‘%

A1.5.1 Ac og %¢c

Jeg har forklart at Ac = (1 + o) > 0. Dette vises ved & lgse ulikheten for o:

! 00) (.11)

(14+0)) >0 < ae(%,

. -1 . -
lzm,\_nT =—1A lzm,\_>07 = —00 (.12)

Altsa er Ag > 0 for alle relevante parameterverdier. Merk ogsa at:

dAc

Altsé er aé‘% positiv sa lenge spillovereffektene er positive.
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A1.5.2 Apog 25

Jeg har forklart at Ap = (1 + ((Tl(i;;\))) ) > 0 for alle relevante parameterverdier. For & vise dette

ser jeg pa en grafisk fremstilling av funksjonen for Ag, der jeg lar o og b variere, men setter inn

for A=0.1,0.2,...,0.9.

Figur A1.5: Fortegn pa Ap

20 =r

EE—————

10 08-0% 04 gopp-no 04 06-08-10

Spillovereffelct substitusjonsgrad

Her er det tydelig at Ag > 0.

Merk ogséa at 854% er positiv sa lenge spillovereffektene er positive:

0Ap  o(1—1b?)

= 14
o\ (1_b)\)2>0<:>a>0 (.14)
Al1.6 Effekt av \ pa prisniva
De deriverte av prisnivaene er bestemt av:
opc 3
ox ~ e 9gg (-15)
Opp PNES
— =2(a—c)(1 —b")=- 1
o =20 =90 -Gy (.16)

Hvor & = 2b? — bo 4+ b+ 02 + 0. Ved & lgse ulikheten &€ > 0 for o far jeg folgende betingelse:

%>0 — o¢ <(;b+;\/m;)<;bl (7b1)(b+1);>> (.17)

2

Denne betingelsen har jeg illustrert i figuren under, sammen med vektorrommet avgrenset
av definisjonsomradet til b og o, andreordensvilkaret i priskonkurranse, og terskelverdiene for

effektene av A pa investeringsniva, kvantum og konsumentoverskudd.
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Figur A1.6: Fortegn pa B%C)\’B

Spillovereffekt ;'D

dp
b 0 /

Prisnivaet faller i A sa lenge o er i mengden avgrenset av de svarte grafene. Dette er utenfor
definisjonsomradet til o og b, avgrenset av den rgde, heltrukne boksen. Det betyr at g—§ alltid
gker prisnivaet for de definerte parameterverdiene. Det betyr ogsa at sa lenge A har positiv effekt
pa investeringene (over grgnn, stiplet graf) og kvantum og konsumentoverskudd (over grgnn,

heltrukket graf), gker ogsa prisene.

A1.7 Effekt av )\ pa profitt

Jeg har poengtert at profitten til bedriftene alltid er gkende i graden av overlappende eierskap.

For a bevise dette studerer jeg:

>0
orc b% — bo + o2
S =su-NE-o () (18)
org b2 — bo + o2
Sy =80-)) (a—c§0(1 —b) (b+ 1) (%) (.19)

Fortegnet pa 8(3;—;( avhenger av telleren i brgkene, som er like. Det betyr at Bg—f > 0 sa lenge

b2 — bo + 02 > 0. Dette er alltid tilfellet for relevante parameterverdier, og er illustrert grafisk

under, hvor limy ;0 = 0 og lim ;1 = 1
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orc,B

Figur A1.7: Fortegn pa

22

10 o
03 —
06 o

Spillovereffeldt substtusjonsgrad

A1.8 Differanse konsumentoverskudd

Jeg har vist at konsumentoverskuddet er stgrst i kvantumskonkurranse sa lenge:
(0% — (DA —1)%0%) >0 <= 0>, (.20)

Dette beviser jeg i det fglgende.

4(a—c)?(b+1)  4(a—c2b+1)(1—0bN)?)

Do =Co—Cp = -
O ok
1 (1—0b))?

(
=4(a—c)?(b+1) <@§(2];23 U :92)(:))223@20>
(

_4la—c)*(b+1)
0¢9%

0% — (1 - bA)*6%)

Da er det dpenbart at sign(D¢) = sign (0% — (1 — bA)?©%), og ved & lose (0% — (1 — bA)?0%)
som en ulikhet for o finner jeg at differansen er positiv, og konsumentoverskuddet stgrst i

kvantumskonkurranse, sa lenge o > b,.

A1.9 Differanse profitt (fortegn pa )

Jeg har vist at profitten er storst i kvantumskonkurranse sé lenge €2 > 0. For & bevise at
dette alltid er tilfellet ser jeg pa grafen til €2, der jeg lar b og o variere, men setter inn for
A=0.1,0.3,0.5,0.7,0.9.

Q = (vc©% — vpOL) (.22)
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Figur A1.8: Fortegn pa 2 for ulike verdier av \ (differanse profitt)

5 -

lD&:da0m0 02 04 08 0E 10

Spﬂlovereﬁlekt Substiusjonsgrad

Som illustrert i figur A1.8 er funksjonen alltid positiv, og profitten er derfor alltid sterst i

kvantumskonkurranse.

A1.10 Diversjonsrate og substitusjonsgrad

Med utgangspunkt konsumentenes nyttefunksjon finner jeg etterspgrselen etter produkt j og k
uttrykt som funksjon av priser og investeringsniva:
g = ﬁ(a—pj + z; + bpy, — by, + ox, — ab — boz;) (.23)

@ = 33— (a— P+ @k +bp; — bz + ox; —ab—bowy) (:24)

Diversjonsraten mellom produkt 1 og 2 er sa bestemt av:

9 _
%]; B %(bz_ll (a —pr + 2z +bpj — bzj + oxj — ab — boxy))

dq; —  O0qj , —
_W‘g _%(bQEI(a—pj—kxl + bpi, — bz + oz, — ab — boxj)) (.25)

S (o) () -
A\l 1

A2 Vedlegg til oligopolmodell

A2.1 Konsumentens andreordensvilkar

For a sikre at maksimering av nyttefunksjonen vil et lokalt maksimum ma jeg kontrollere at
andreordensvilkaret for profittmaksimering holder. Jeg antar en symmetrisk modell, slik at

nyttefunksjonen til konsumenten er bestemt av:

w=(ataiton—1)m)g+ (@t (- 1o+ o) (- 1)g,
- <qf+(n—1)qj2+2q¢(n—1)%

5 >+I—pi%’_pj(n_1)%'
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Hessematrisen, som beskriver krumningsegenskapene til en flervariabelfunksjon, er bestemt av:

Ugiqi  Ugiq; -1 0
Hu _ q:q; qi4j — (27)
Ugjqi  Uqjq; 0 (1-n)
Fordi ugq < 0 og Dety = ugq, * ugq — (Ugq)? = —1(n—1) > 0 < n > ler

andreordensvilkaret for profittmaksimering oppfylt.

A2.2 Andreordensvilkir for bedriftene

For & sikre at derivasjon av bedriftenes profittfunksjoner gir et lokalt maksimum ma jeg studere

funksjonens andrederiverte.

Hessematrisen, som beskriver krumningsegenskapene til en flervariabelfunksjon, til
profittfunksjonen er alltid negativ definit for alle verdier av parameterne, og derfor ogsa en
konkav funksjon.

He = Pag  Pya _ -2 1 (.28)

¢:qu stx 1 -2

Fordi ¢yq = —2 < 0 og determinanten Dety = |Hy| = dgq * dza — ngw = 3 > 0 er profittfunksjonen

negativ definit, og derivasjon vil gi et lokalt maksimum.

A2.3 Beskrankning pa \ og fortegn pa "' og V

Jeg har forklart at det ma legges en beskrankning pa forholdet mellom n, o, A for & sikre I', V > 0
for relevante parameterverdier, og for & sikre positive verdier pa kvantum, investeringsniva, pris,

konsumentoverskudd og profitt. Denne begrensningen utredes i det fglgende.

Jeg lgser I' > 0 og V > 0 for A og far felgende betingelser:

n+o—-—no+1
(n—1)2(c — 02+ no? —2)

V>0 < An,o) <A (02(711_1)2)(—0—1-2\/(—04-024-1))—%2) (.30)

>0 < An,0) <A

(.29)

Hvilken beskrankning som gjeor seg gjeldene avhenger av stgrrelsen pa A, hvor A < A bare om A
er lav nok i forhold til antall bedrifter. Det betyr at jeg antar A < min(A, A). For lave verdier
av A har beskrankningen liten innvirkning pa konklusjonene i modellen. Men, nar X blir stor
nok er implikasjonen at region 3, og deler av region 2, ikke alltid eksisterer. Dette viser jeg i det

fglgende.
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For & kunne illustrere implikasjonene lgser jeg betingelsene A(n, o) < A, A for tre ulike verdier
av A, og uttrykker dem ved o(n), slik at jeg kan illustrere begrensningene i samme diagram som

regionene for effektene av A pa investeringsniva og kvantum.

Med A = 0.2, = 0.4 og A\ = 1 finner jeg at:%

—(n —V12n 4+ 17n2? + 8n3 — 12 + 4)

AMW=02—0¢€ (0, AA:0,2) = “An 20212 (31)

- 2v/5,/(—2 246)—5
Ar =020 € (0, Ay_go) = VEV(=2n 4 n? +6) (.32)

(n—1)?
Hvor Ay—p2 < Ayx—g2 <= n <6, slik at for A = 0.2 og n € (0,5) er o € (0, Ax—g.2).
B - _ —(2n+ /(68n — 12n? + 32n3 — 63) + 3)

AMN=04—0¢€ (O,A)\:()A) = St dn’i4 (33)

- 8v5¢/(—4n +2n2 +7) — 20
Aa =04 0, Ayga) = 34
A =0 €0 M-04) —16n + 8n2 + 8 (:34)

Hvor Ay—g4 < Ax—ga V n € (2,6) og o0 € (0,1), slik at for A = 0.4 og n € (2,6) er
o € (0,Ax=04).

—(n — V/20n — 15n2 + 8n3 — 12)

AM=1=0€(0,A -y = i (.35)
- 2/ (-2n+n?+2) -1
Aa=1=0€(0,A\=1) = VI 1) ) (.36)

Hvor Ay—; < Ay—1 V n€(2,6)0gc € (0,1),slik at for A\ =1o0gn € (2,6) er o € (0, Ax=1).

Figur A2.1 illustrerer de aktuelle begrensningene for A(n, o), sammen med terskelverdiene for

effektene av A\ pa investeringsnivaet og kvantumet.

9 Grenseverdien for o nar A = 0 er utenfor intervallet o € (0,1) for bade Ax—o og Ax—o.
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Figur A2.1: Terskelverdi A < min(A, A).
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Antall bedrifter

Implikasjonen av beskrankningene er altsa at det avgrenser mulighetsomradet til spillovereffektene,
slik at det na er definert som o € (0,min(Ay,Ay)). Nar A = 1 er definisjonsomradet for
spillovereffektene o € (0,Ay—; < Ay—1), nar A = 0.4 er 0 € (0,Ay—04 < Ax—g4), Og nar
A=02er o€ (0,A\—g2 < Ar—g2). Fordi 0 = 6q < Ay—g4 < Ay—g gir beskrankningene ingen
konsekvenser for konklusjonene om effektene av A pa kvantum og investeringsniva nar A er lav.
Men, nar A blir stor nok relativt til antall bedrifter, eksisterer ikke alltid hele region 2 og 3. Det
betyr at nar n blir stor nok, sammen med hgy grad av overlappende eierskap, er det ikke mulig

med positive kvantumseffekter av overlappende eierskap.



