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Sammendrag:

De konkurransevridende effektene av overlappende eierskap er mye diskutert de siste tidrene.
Konkurransemyndigheter har seerlig veert opptatt av at overlappende eierskap kan gi bedrifter
gkte profittmarginer og priser i produktmarkedet. Overlappende eierskap kan gi gkt
markedskonsentrasjon i utsatte markeder. Hgyere grad av markedskonsentrasjon og
internalisering av konkurrenters profitt vil gjere at bedrifter i stgrre grad kan manipulere pris

pa sitt produkt. Dette vil gi en overfgring av velferd fra konsument til produsent.

I senere tid er det blitt rettet mer fokus omkring overlappende eierskap kan pavirke «non-price
competition». Med andre ord konkurranse gjennom andre variabler enn pris, som f.eks.
produktdifferensiering og innovasjon. Vi er avhengig av innovasjon og teknologisk utvikling
for & fremme langsiktig gkonomisk vekst og velferd. Flere empiriske og teoretiske funn
indikerer at overlappende eierskap kan gi sterkere insentiv til innovasjon, og positive

velferdseffekter i markedet. Oppgaven tar for seg problemstillingen:

Hvordan vil overlappende eierskap pavirke konkurrerende bedrifters
priskoordinering, produktdifferensiering og innovasjon? Vil effektene vaere av
interesse for Konkurransepolitiske beslutningstakere?

Vi undersgker dette ved hjelp av modellene til Li og Zhang (2021) og Li mfl. (2023). De to
modellene studerer hvordan overlappende eierskap kan pavirke produktdifferensiering,
priskoordinering og velferd i et horisontalt og vertikalt differensiert marked. De to modellene
supplerer tidligere forskning, og undersgker grundigere hvordan overlappende eierskap kan
pavirke bedrifters valg av produktdifferensiering. Produktdifferensiering kan gi ytterligere

velferdseffekter.

Resultatene fra den teoretiske analysen viser at overlappene eierskap kan gi mer differensierte
produkt og gkte profittmarginer. Effekten for velferd er derimot noe tvetydig i de to
modellene. Li og Zhang (2021) viser at mer horisontalt differensierte produkt vil redusere
konsument- og totalvelferd sammenlignet med selvstendig eierskap. Modellen til Li mfl.
(2023) tar hensyn til at bedriftene kan investere i produktkvalitet. Funnene deres antyder at
overlappende eierskap kan gi gkt insentiv til investering i produktkvalitet, og gi
velferdsfremmende effekter. Det kan veere tilfeller der overlappende eierskap kan bedre
konsument- og totalvelferd. Markedsstruktur, innovasjon og produktdifferensiering vil veere

viktige aspekt nar konkurransemyndigheter skal vurdere effektene av overlappende eierskap.
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1 Introduksjon

Er overlappende eierskap en gnskelig markedskarakteristikk? De siste tiarene har det blitt mer
interesse omkring overlappende eierskap og hvordan slike eierskapsstrukturer kan pavirke
bedrifters strategi og insentiv til innovasjon (Gibbon & Schain, 2022; Li et al., 2023; Lépez &
Vives, 2019). Overlappende eierskap defineres som en fellesbetegnelse for felles- og
krysseierskap. Det kjennetegnes av at en eller flere av en bedrifts aksjonarer holder en grad
av direkte eller indirekte eierskapsandeler i en eller flere av bedriftens konkurrenter (Azar et
al., 2018). Aksjonarenes interesser kan bli pavirket dersom de har eierandeler i
konkurrerende bedrifter, og kan ofte veere tilfellet dersom aksjonerene har en diversifisert

portefaljel.

Overlappende eierskap vil gi svekket konkurranse mellom bedrifter og en ineffektiv
allokering i markedet. Backus mfl. (2021) viser til en etablert ide om at store diversifiserte
aksjoneerer i en industri vil fare til at aksjonzarene legger en positiv vekt pa profitten mellom
tilsynelatende konkurrerende bedrifter, omtalt som «common ownership hypothesis».
Tilstedeveerelse av slike eierskapsstrukturer er ikke noe nytt for konkurransemyndighetene.
Det er etablert i bade teoretiske og empiriske studier at overlappende eierskap kan gi
konkurransevridende effekter (Bresnahan & Salop, 1986; O’Brien & Salop, 2000; Reynolds
& Snapp, 1986; Shelegia & Spiegel, 2012). De konkurransemessige effektene var derimot

lenge neglisjert av forskere.

I lys av den gkte debatten omkring overlappende eierskap kom Europaparlamentet (2018)

med fglgende uttalelse:

“Is concerned at the anti-competitive effects of common ownership by large

institutional investors; believes that the fact that these investors hold a significant
part of the shares of direct competitors in the same sector, such as airlines
companies for example, creates a quasi-oligopoly and adverse effects for

consumers and the economy as a whole by limiting competition.”

De etterspurte flere og grundigere studier for a kunne evaluere de ulike effektene tilknyttet

slike eierskapsstrukturer. Markedsmakt og markedskonsentrasjon vil vaere sentralt i en slik

1 Ifglge Azar mfl. (2018) var Blackrock den starste aksjonzren i en femtedel av alle bgrsnoterte selskaper i
Amerika. Azar mfl. (2018) argumenterer for at felles aksjonarer i konkurrerende bedrifter i samme industri kan
gi bedriftene reduserte insentiv til & konkurrere hardt.



debatt. Empiriske funn antyder at overlappende eierskap kan gi gkt markedskonsentrasjon
(Azar et al., 2022; Elhauge, 2020). Flere empiriske studier har undersgkt hvordan
overlappende eierskap kan pavirke bedrifters insentiv til konkurranse. Azar mfl. (2018)
analyserer overlappende eierskap ved hjelp av markedsdata fra amerikansk luftfart.
Resultatene deres antyder sterke konkurransevridende effekter og en sammenheng mellom

konsentrasjonen av overlappende eierskap og hgyere priser.

| senere tid er det blitt mer fokus pa hvordan overlappende eierskap kan pavirke insentiv til
innovasjon. Innovasjon vil vaere viktig for a fremme gkonomisk utvikling og vekst. Resultater
fra nyere forskningsartikler viser at overlappende eierskap kan gi bedrifter sterkere insentiv til
innovasjon. Vi vil veere avhengig av sterkere insentiv til innovasjon for at overlappende
eierskap skal kunne gi positive velferdseffekter (Li et al., 2023; Lopez & Vives, 2019). De
konkurransemessige effektene av overlappende eierskap er godt etablert. Det er derimot noe

mindre etablert hvordan overlappende eierskap kan pavirke insentiv til innovasjon.

Nar vi studerer overlappende eierskap vil vi argumentere for at det er to motstridende effekter
for innovasjon. Overlappende eierskap kjennetegnes av at bedrifter kan ta hgyere priser, ergo
tjene en hgyere profittmargin. Denne positive effekten vil gi bedriftene gkt insentiv til
investering i bedre produktkvalitet for & kunne bedre profittmarginen ytterligere. De kan ogsa
fa sterkere insentiv til & investere i kostnadsreduserende teknologi. Overlappende eierskap vil
derimot fa bedriftene til & internalisere konkurrenters profitt ved valg av strategi. En bedrifts
innovasjon kan pavirke konkurrerende bedrifter positivt eller negativt. Om den innoverende
bedriften erverver eierandeler i en konkurrerende bedrift vil innoverende bedrift internalisere
denne innovasjonseksternaliteten ved valg av strategi. Dette kan gi bedriftene reduserte eller
sterkere insentiv til innovasjon. Totaleffekten vil vaere avhengig av hvilken av disse to
effektene som dominerer. | flere forskningsartikler er det konsensus om at virkningen av gkt
insentiv til innovasjon og velferd er avhengig av tilstrekkelig store positive teknologiske
spillover-effekter i markedet? (Antdn et al., 2018; Gibbon & Schain, 2022; Lépez & Vives,
2019).

Teoretiske og empiriske resultat underbygger at overlappende eierskap kan pavirke bedrifters

strategi, konkurranseevne og insentiv til innovasjon. Konkurransemyndighetene bgr ta

2 Lépez og Vives (2019) antar at investering i forbedret prosesskvalitet vil kunne gi spill-over effekter til andre
bedrifter i markedet, hvorav grad av spillover effekt predikerer i hvilke grad andre bedrifter drar nytte av den nye
teknologien. Ved overlappende eierskap (bedrift i holder en andel av bedrift j sine aksjeandeler) vil begge
bedriftene komme bedre ut dersom bedrift i sine investeringer fare til bedre prosesskvalitet bade hos bedrift i og

j-



innover seg bade negative konkurransevridende effekter og positive velferdsfremmende
aspekt nar de tar beslutninger relatert til overlappende eierskap. Dette er derimot svaert
utfordrende. Konkurransemyndigheter og politiske beslutningstakere trenger bedre teoretisk
og empirisk grunnlag for & kunne ta gode og veloverveide beslutninger. I denne oppgaven vil
vi undersgke hvordan overlappende eierskap kan pavirke produktdifferensiering og
innovasjon. Dette er mindre belyst i tidligere forskningsartikler. Det vil ogsa vere av interesse
a diskutere konkurransegkonomiske policyer i lys av resultatene i den teoretiske analysen og
tidligere empiriske funn. Hvordan overlappende eierskap pavirker konkurranse, velferd og

innovasjon vil i bunn og grunn vere et empirisk spgrsmal.

1.1 Hyppighet

Overlappende eierskap som reduserer konkurransen er dokumentert innen teknologi-,
legemiddel-, fly- og banksektoren (Azar et al., 2022; Azar et al., 2018; Elhauge, 2020).
Gibbon og Schain (2022) undersgker hvordan overlappende eierskap kan pavirke
profittmarginer og innovasjon i Europeiske bedrifter. Funnene deres antyder at det kan veere
konkurransevridende effekter. Dette vil veere bekymringsverdig for politiske

beslutningstakere.

I Norge har kraftmarkedet fatt stor oppmerksomhet pa grunn av hgy markedskonsentrasjon.

Konkurransetilsynet (2003) skrev i rapporten Samarbeid om tilsyn med Kraftmarkedet:

«Konkurransetilsynet vurderer det omfattende krysseierskapet i norsk
kraftproduksjon som et problem for konkurransen, og har anmodet
Neerings- og handelsdepartementet som eier av den stgrste
kraftprodusenten i Norge, Statkraft SF, om « bidra til ¢ rydde opp i

krysseierskapet i norsk kraftproduksjon.»

Statskrafts markedsposisjon var ogsa under sgkelyset i rapporten til Singh og Skjeret (2006).

De illustrerte Statskrafts direkte og indirekte eierskapsrelasjoner i det Norske Kraftmarkedet:



Figur 1 Statskrafts direkte og indirekte eierskapsrelasjoner i det Norske kraftmarkedet
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Kilde: Balbir Singh og Frode Skjeret (2006), SNF Rapport 35/06

Figur 1 viser Statkrafts direkte og indirekte eierandeler i andre kraftselskaper. Figuren viser at
Statkraft eier 49 % av BKK, som igjen eier eierandeler i flere ulike kraftselskaper. Rapporten
til Konkurransetilsynet «Konkurransen | Norge» argumenterer for at overlappende eierskap
mellom produksjonsselskaper kan bidra til redusert konkurranse i engrosmarkedet (Brevik et
al., 2009). | Norge er det vanlig at vannkraftverkene er eid i felleskap av to/eller flere
bedrifter. Konkurransetilsynet legger frem at det kan vere svekket konkurranse mellom eiere
som har felles produksjonsinteresser i samme kraftverk.

De siste drene har det vert en gkt diskusjon om tilstedeveerelse av overlappende eierskap
innad i industrier/nzeringer vil fare til priskoordinering mellom bedrifter. He og Huang (2017)
utfarte en empirisk analyse av bedrifter i USA. Datagrunnlaget i analysen bestar av
barsnoterte bedrifter i USA med felles aksjeandeler handlet pA NYSE, NASDAQ og AMEX i
perioden 1980-2014. De fant at andelen institusjonelle investorer i samme industri har gkt fra
10% i 1980 til 60% i 2014. Resultatene til He og Huang (2017) argumenterer for at
overlappende eierskap kan gi konkurransevridende effekter ved a legge til rette for
priskoordinering mellom konkurrerende bedrifter. De viser ogsa at det kan pavirke bedrifters
grad av innovasjon og profittmarginer. @kt hyppighet og konsentrasjon av overlappende

eierskap har fart til gkt interesse av de konkurransegkonomiske effektene.



Det ble nylig gjort undersgkelse gjort av Menon Economics (2022). De analyserer utviklingen
i felles eierskap i norske bedrifter, og illustrerer utviklingen av andel selskap med felles

eierskap innad i naringer i Norge:

Figur 2 Utvikling av andel selskap med felles eierskap innad neringer i Norge

30%

- WJ’\
- /_/—\/

15%

10%
3%

0%

R R T T - W™ S S S W, VR S S S-S S,
FFFHFFFF P I FFHISPE S

Kilde: Widenhofer mfl. (2022), Menon Economics Notat, nr.1-2022

Vi ser at det har veert en stabil utvikling over tid. Nar Widenhofer mfl. (2022) studerer
utviklingen av felles eierskap mellom bedrifter i samme nering fra 2000-2018 finner de en
gkning pa 6 prosent. En positiv tidstrend av utviklingen i felleseierskap i samme neering er
konsistent med resultatene til He og Huang (2017). Tilstedeveerelse av slike positive
tidstrender har gitt et gkt sgkelys av mulige konkurransemessige effekter av overlappende

eierskap.

1.2 Problemstilling
Det er godt etablert at overlappende eierskap vil svekke konkurransen mellom markeder. |
litteraturen har det derimot veert mindre fokus pa de velferdsfremmende aspektene av
innovasjon. | denne oppgaven vil vi undersgke hvordan overlappende eierskap kan pavirke
konkurrerende bedrifters priskoordinering, produktdifferensiering og insentiv til innovasjon.
Velferdseffekter vil veere sentralt i denne debatten. Dette vil vere nyttig for
konkurransemyndigheter nar de skal vurdere konkurransevridende- og velferdsfremmende
effekter i behandlingssaker av overlappende eierskap. Oppgaven tar for seg falgende
problemstilling:

Hvordan kan overlappende eierskap pavirke konkurrerende bedrifters

produktdifferensiering og innovasjon? Vil effektene veere av interesse for
Konkurransepolitiske beslutningstakere?



Konkurransemyndigheter vil vaere avhengig av et bedre teoretisk og empirisk grunnlag for &
kunne ta veloverveide og gode beslutninger relatert til overlappende eierskap. | denne
oppgaven vil vi undersgke hvordan overlappende eierskap kan pavirke horisontal- og vertikal
differensiering i to ulike teoretiske rammeverk. De teoretiske modellene som er anvendt i
denne analysen supplerer tidligere forskning av de konkurransemessige effektene omkring
overlappende eierskap. Tidligere studier har undersgkt mer eksplisitt hvordan overlappende
eierskap kan pavirke konkurransen i markedet gjennom produksjons- og prisniva og antatt en

gitt produktdifferensiering.

Li og Zhang (2021) studerer et horisontalt differensiert marked og analyserer hvordan
overlappende eierskap kan pavirke insentiv til produktdifferensiering og priskoordinering. |
andre del av analysen studerer jeg Li mfl. (2023) sitt teoretiske rammeverk. De tar for seg et
marked med bade horisontal- vertikal differensiering. I dette rammeverket studerer de
hvordan overlappende eierskap kan pavirke bedrifters insentiv til investering i bedre
produktkvalitet. Kartlegging av effekter tilknyttet overlappende eierskap vil veere viktig for at
konkurransemyndigheter skal kunne ta veloverveide og gode beslutninger, fremme

konsumenters velferd og bidra til en effektiv bruk av samfunnets ressurser.

1.3 Disposisjon

Oppgaven er fordelt inn i 6 kapitler. | kapittel 2 har vi en kort gjennomgang av sentral teori
innen konkurranse, overlappende eierskap, produktdifferensiering og innovasjon. | kapittel 3
vil vi gjennomfare en teoretisk analyse. | farste del av analysen studerer vi en Hotelling-
modell med overlappende eierskap i det teoretiske rammeverket til Li og Zhang (2021). |
dette rammeverket viser vi hvordan overlappende eierskap kan pavirke konkurrerende
bedrifters priskoordinering og produktdifferensiering. I andre del av analysen studerer vi en
Hotelling-modell med bade horisontalt- og vertikal differensierte produkt i det teoretiske
rammeverket til Li mfl. (2023). | denne modellen vil vi undersgke hvordan overlappende
eierskap kan pavirke priskoordinering og vertikal produktdifferensiering gjennom investering
i produktkvalitet. | kapittel 4 er det en kort gjennomgang av sentral empirisk litteratur. |
kapittel 5 diskuterer vi resultatene fra den teoretiske analysen og andre empiriske funn i lys av
konkurransegkonomisk policy. | kapittel 6 vil det veere en kort oppsummerende diskusjon og

konklusjon.



2: Konkurranse og Innovasjon

Det har lenge veert en debatt i litteraturen omkring hvilken markedsstruktur som gir sterkest
insentiv til innovasjon. Schumpeter (1943) og Arrow (1962) er to motpoler i denne debatten.
Teoriene deres om innovasjon og konkurranse har et grunnleggende prinsipp til felles:
bedrifter vil innovere for & kunne tilegne seg mer profitt. Solow (1957) argumenterte for at pa
lang sikt vil lite av den gkonomiske veksten komme av en gkning i ratioen mellom kapital og
arbeidskraft. Det er konstatert at investering i innovasjon er ngdvendig, ikke bare i analysen
av en individuell industri, men ogsa fra hele gkonomiens synspunkt (Tirole, 1988, p. 389).
Det vil med andre ord vaere av interesse & undersgke hvilken eierskapsstruktur og
markedskarakteristikk som kan gi bedrifter sterkest insentiv til & innovere. Bedrifter kan

investere i innovasjon for a tilegne seg bedret prosess- og/eller produktkvalitet®.

For & kunne forsta debatten omkring konkurranse og innovasjon vil det veere relevant a fa et
innblikk i sentrale aspekt tilknyttet denne diskusjonen. Det er godt etablert at overlappende
eierskap kan pavirke strategiske valg mellom konkurrerende bedrifter og gi svakere
konkurranse i markedet. I senere tid er det derimot flere studier som har lagt sitt fokus pa de
positive velferdsfremmende aspektene av overlappende eierskap (Gibbon & Schain, 2022;
Lépez & Vives, 2019; Shelegia & Spiegel, 2022). Sterkere insentiv til innovasjon og deling
av teknologi kan gi positive effekter. For & fa et overblikk vil vi farst legge frem en kort
historisk gjennomgang i diskusjonen av innovasjon og konkurranse. Videre vil vi trekke inn
noen sentrale aspekt relatert til markedsstruktur, overlappende eierskap, innovasjon og

produktdifferensiering for a fa et gkt innblikk i denne debatten.

2.1 Historisk debatt — Konkurranse og Innovasjon

Det er mange studier som har undersgkt hvilke fordeler det vil vaere av a innovere, og hvilke
betingelser som gir bedrifter sterkest insentiv. Diskusjonen omkring hvilken markedsstruktur
som gir sterkest insentiv til innovasjon startet allerede i ar 1943 av Schumpeter. Teorien til
Schumpeter (1943) argumenterer for at markedsmakt og store bedrifter gir sterke insentiv til &
innovere. Intuisjonen er slik at store bedrifter er mer diversifisert, har mer midler til

investering, mer villig til & ta risiko og dermed mer villig til & investere i innovasjon.

3 Nar vi omtaler innovasjon, er det vanlig a skille mellom to ulike typer: produkt- og prosessinnovasjon.
Produktinnovasjon kan defineres som det & skape nye varer og tjenester, eller der en vare produseres i en ny og
forbedret kvalitet. Prosessinnovasjon kan defineres som kostnadsreduserende innovasjon innen produksjon for
allerede eksisterende produkt (Tirole, 1988, s. 389).



Schumpeters (1943) teori vil kunne underbygge at overlappende eierskap kan gi bedrifter

sterkere insentiv til & investere i innovasjon.

Kenneth J. Arrow var en annen samfunnsgkonom som tidlig ble med i diskusjonen. Arrow
(1962) argumenterte for at en monopolist vil ha mindre insentiv til & innovere enn en
konkurrerende bedrift. En monopolist tjener allerede monopolprofitt. Arrows (1962) teori
indikerer at en bedrift med monopolprofitt ikke vil kunne tjene like mye som en
konkurrerende bedrift av en innovativ investering. En ny investering kan gi monopolist
reduserte kostnader, bedre teknologi, gkt ettersparsel og gkte profittmarginer. Monopolbedrift
vil tilegne seg en gkt profitt gitt av &y, — ™. En mer konkurranseutsatt bedrift kan derimot
tilegne seg monopolprofitt 7}%,. En konkurranseutsatt bedrift kan ha sterre insentiv til &

innovere, som falge av at bedriften har en hgyere fortjeneste av den innovative investeringen.

Tirole (1988, p. 392) forklarer at en monopolist vil tjene mindre pa a investere i innovasjon
enn en konkurrerende bedrift, gitt av Arrows (1962) erstatningseffekt*. Denne teorien
argumenterer for at insentiv til innovasjon er starst nar konkurransen i markedet er sterk. Det
er etablert i bade teoretiske og empiriske studier at overlappende eierskap kan gi
konkurransevridende effekter og en svekket konkurranse i markedet. Arrows (1962) teori vil

kunne argumentere for at overlappende eierskap kan gi svakere insentiv til innovasjon.

Markedsstruktur vil veere viktig nar vi studerer bedrifters insentiv til innovasjon. | den
gkonomiske historien har det derimot veert uenigheter om hvilken markedsstruktur som vil
fostre slike velferdsfremmende aktiviteter. Schumpeter (1943) og Arrow (1962) har veert to
motpoler i denne debatten. | lys av teoriene til Schumpeter (1943) og Arrow (1962) er det
mye gkonomisk litteratur som har dukket opp med hensikt om a kunne belyse forholdet
mellom innovasjon og konkurransegrad. Brozen (1951) ble med i debatten far Arrow. Han
peker pa to motstridende effekter som varierer med grad av konkurranse. Den ene effekten
argumenterer for at mer markedsmakt kan gi en starre privat fordel for innovateren og dermed
gi sterkere insentiv for en monopolist til & innovere. Vi kan argumentere for at denne effekten
er i samsvar med Schumpeters (1943) teori. Den andre effekten argumenterer for at mindre
bedrifter i et marked kan gi mindre kilder til innovasjon og derfor en tregere teknologisk
utvikling. Teorien til Brozen (1951) argumenterer for at aggregert niva av innovasjon vil vere

starre om det er mange mindre bedrifter som innoverer lite, enn faerre store bedrifter som

4 Arrow (1962) sin erstatningseffekt handler om at en bedrift som har en betydelig fortjeneste far en innsats i
innovasjon alt annet like, vil ha en mindre salgsgkning av en innoverende innsats. Bedriften vil tjene
monopolprofitt bade far og etter innovasjonen finner sted.



innoverer mye. Han argumenterer for at markeder som kjennetegnes av mye markedsmakt
kan gi en senere utvikling av ny prosess- og produktkvalitet. Vi vil argumentere for at denne
effekten er i samsvar med Arrows (1962) teori, ergo at konkurranseutsatte mindre bedrifter vil

ha sterkere insentiv til & innovere.

Den historiske debatten omkring konkurranse og innovasjon kan tyde pa at det ikke vil vare
en entydig sammenheng mellom innovasjon og konkurranse. Shapiro (2011) er sentral i denne
debatten. Shapiro argumenterer for at en bedrift som tjener monopolprofitt vil ha mindre
insentiv til investering i ny prosess- og produktkvalitet, noe som er i samsvar med Arrows
teori. Videre argumenterer Shapiro (2011) for at en bedrift vil innovere med hensyn for a
kunne tilegne seg sterkere markedsmakt. Schumpeters og Arrows teori har begge det
fundamentale synspunktet at insentiv til innovasjon drives av et gnske om a tilegne seg gkt
profitt. Markedsmakt vil indikere gkte profittmarginer og mulighet til & manipulere pris.
Shapiro (2011) trekker frem ett grunnleggende prinsipp i debatten om konkurranse og
innovasjon. Det er at bedrifter vil ha sterkere insentiv til innovasjon dersom markedet er
konkurranseutsatt. Overlappende eierskap kan gi bedrifter sterkere markedsmakt og gkt
markedskonsentrasjon. Vil dette pavirke bedrifters insentiv til produktdifferensiering og

innovasjon? Dette vil vi diskutere senere i oppgaven.

2.2 Markedsmakt og markedskonsentrasjon

Markedsmakt og markedskonsentrasjon er neert beslektet. Markedskonsentrasjon er et mal pa
antall bedrifter i et marked. Mer konsentrerte markeder tilsier fa bedrifter, tilsvarende vil
mindre konsentrerte markeder tilsi mange bedrifter. Herfindahl-Hirshman Indeksen (HHI) er
et mal pa markedskonsentrasjon®, hvorav lavere produksjon, hgyere priser og fa bedrifter
tilsier en hgyere markedskonsentrasjon og en gkning i HHI (Tirole, 1988, pp. 221-223). @kt
markedskonsentrasjon vil gjare det lettere for bedrifter & koordinere pris og produksjon. Bain
(1956) argumenterte for at hgy markedskonsentrasjon vil veere ngdvendig for at det skal
kunne oppsta strategiske samarbeid mellom bedrifter. Sterk markedskonsentrasjon vil derimot
ikke tilsi sterk markedsmakt. Hvis vi betrakter Bertrand-konkurranse kan bedriftene oppleve

sterk konkurranse selv om det er hgy markedskonsentrasjon.

5 Herfindahl-Hirshman indeksen (HHI) er et statistisk mal pd markedskonsentrasjon gitt ved: HHI = Y™, a?. a;
representerer markedsandelen til bedrift i. HHI gar mot null ved uendelig mange bedrifter og er lik 1 nar en
bedrift har alle markedsandelene. O"Brien og Salop (2000) gjorde en analyse av de konkurransevridende
effektene av overlappende eierskap ved hjelp av en modifisert Herfindahl-Hirshman Indeks (MHHI). HHI er et
relativt enkelt mal, og tar ikke hensyn til at markeder kan veere mer komplekse.



Tirole (1988, p. 284) definerer markedsmakt som bedrifters mulighet til & ta en pris over
marginalkostnad. Markedsmakt vil si noe om bedrifters mulighet til & manipulere pris pa eget
produkt uten at dette pavirker bedriftens ettersparsel. Bedrifter kan manipulere prisen ved a
produsere mindre produkter, ergo redusere tiloudet. Bedriftene vil ogsa kunne manipulere
prisen gjennom etterspgrselen. Markedsmakt kjennetegnes av inngangsbarrierer, positive
profittmarginer og fa konkurrenter. Det er empiriske funn som viser at overlappende eierskap
kan gi hagyere profittmarginer og gkt markedskonsentrasjon (Azar et al., 2022). Dette kan
underbygge at overlappende eierskap vil kunne gi bedrifter gkt markedsmakt og pavirke

bedrifters insentiv ved valg av strategi.

2.3 Overlappende eierskap

Overlappende eierskap ble definert som en fellesbetegnelse for felles- og krysseierskap,
hvorav dette kjennetegnes av at en eller flere av en bedrifts aksjonarer holder en grad av
eierskapsandeler i en eller flere av bedriftens konkurrenter (Azar et al., 2018). Overlappende
eierskap kom farst opp i sgkelyset da Reynolds og Snapp (1986) og Bresnahan og Salop
(1986) undersgkte de konkurransevridende effektene av slike eierskapsstrukturer. O"Brien og
Salop (2000) videreutviklet dette teoretiske grunnlaget, og viser at bedrifter preget av
overlappende eierskap vil maksimere en vektet portefaljeprofitt:

¢i :T[i-l_lzﬂj

Jj#i

A gir grad av overlappende eierskap hvor A € [0, 1]. A = 0 indikerer at bedrift er selvstendig
eid og A = 1 indikerer et kartell. Funnene deres antyder at bedrifter vil konkurrere mindre
aggressivt for a dempe konkurransen i markedet. O"Brien og Salop (2000) viser at de
konkurransevridende effektene serlig vil vaere avhengig av finansiell interesse og
kontrollrettigheter®. I den teoretiske analysen av overlappende eierskap vil vi studere
modellene til Li og Zhang (2021) og Li mfl. (2023). De teoretiske rammeverkene antar at
bedriftene har en passiv eierandel i konkurrerende bedrift A € [0, 0.5). Ved passive

eierandeler vil ikke bedrift i kunne pavirke bedrift js beslutninger direkte. Bedriftene vil

® Finansiell interesse tilsier i hvor stor grad bedrift i vil ta hensyn til bedrift j sin profitt avhengig av grad av
overlappende eierskap. Kontrollrettigheter er ogsa avhengig av grad av overlappende eierskap, hvorav liten

andel 4 tilsier at bedrift i har en passiv kontroll (ingen kontrollrettigheter) i bedrift j sine beslutninger ved valg av
strategi. Dersom A lik 1 tilsier at bedrift i har en total kontroll (alle kontrollrettighetene) i bedrift j sine
beslutninger.
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maksimere en tilsvarende portefaljeprofitt, og konkurrere gjennom produktdifferensiering og

pris.

2.4 Bertrand-Konkurranse

Bertrand-konkurranse kjennetegnes av at bedriftene konkurrerer i pris. En kort digresjon: |
Cournot konkurranse konkurrerer bedriftene i kvantum. Dette kjennetegnes av at markedet er
«mettet» ved et gitt niva produkter. Bedrifter vil velge et gitt kvantum produsert og det blir
gitt en pris som klarerer markedet (Tirole, 1988, pp. 218-224). Cournot-bedrifter vil derimot
ikke kunne tilegne seg monopolprofitt ved & underby andre bedrifters pris. En Cournot-bedrift
vil heller ikke kunne tilegne seg monopolprofitt ved a bare produsere flere enheter’.
Bedriftene kan derimot gke sin profittmargin ved & investere i prosesskvalitet og redusere sin

marginalkostnad ved produksjon. De vil ogsa kunne innovere produkt av bedret kvalitet.

Fra et teoretisk perspektiv vil Bertrand-konkurranse veere sterkere en Cournot-konkurranse®.
Vil forklare dette intuitivt ved hjelp av analogien til Tirole (1988, pp. 209-212). Tar i
betraktning to konkurrerende bedrifter i og j. Bedriftene er symmetriske, selger homogene
produkt og konkurrerer i et marked med Bertrand-konkurranse. Antar et initialt prisniva over
marginalkostnad og at bedrift med lavest pris tilegnes hele ettersparselen. Dersom bedrift i tar
en pris marginalt lavere enn bedrift j vil bedrift i tilegne seg monopolprofitten og bedrift j vil
«falle» ut av markedet. Bedrift j vil ha insentiv til & ta en lavere pris for & kunne konkurrere i
markedet. Bedrift j vil ta en pris marginalt lavere enn bedrift i for & kunne tilegne seg
monopolprofitt. Ingen av bedriftene vil ta en hgyere pris enn konkurrerende bedrift.
Konsekvensen av a ta hgyest pris vil veere profitt lik null. Bedriftene vil alltid ha insentiv til 4
underby konkurrerende bedrift for a tilegne seg mer profitt ved fraver av strategisk
samarbeid. Bedriftene vil underby konkurrentens pris helt til pris er lik marginalkostnad.
Dette gir Nash-likevekten i spillet mellom de to bedriftene, og er gitt av Bertrand-paradokset.
All profitt er konkurrert bort. Ingen av de konkurrerende bedriftene vil sette en pris under

marginalkostnad, fordi dette vil implisere en negativ profittmargin.

Bertrand-paradokset vil veere utfallet i konkurranseutsatte markeder som konkurrerer pa pris.
Tirole (1988, p. 211) nevner tre muligheter som kan lgse Bertrand-paradokset. For det farste
kan det oppsta profitt i markedet dersom det eksisterer kapasitetsbegrensninger. For det andre

"Ved Cournot-konkurranse vil bedrift i kunne tilegne seg starre markedsandeler dersom det er slik at bedrift j
produserer mindre produkter. Bedrift i vil da kunne produsere mer kvantum for a tilegne seg starre
markedsandeler og «mette» markedet.

8 Cournot-bedrifter vil kunne tilegne seg en positiv profittmargin ved sterk konkurranse.
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kan bedriftene differensiere produktene sine. For det tredje kan paradokset lgses dersom det er
et gjentatt spill mellom bedriftene, og ikke bare et spill som foregar over en periode. Over tid
kan bedriftene oppna et stilltiende samarbeid®. Dette er intuitivt om vi tar i betraktning en

Grim trigger strategi (Osborne, 2004)*°.

Om det er tilstedeveerelse av overlappende eierskap vil ikke dette veaere tilfellet. Som nevnt
tidligere vil konkurrerende bedrifter ta hensyn til hverandre ved valg av strategi for &
maksimere den vektede portefaljeprofitten. Overlappende eierskap vil svekke
priskonkurransen i markedet, og gi bedriftene positive profittmarginer. | denne oppgaven vil
vi studere grundigere hvordan overlappende eierskap kan pavirke valg av
produktdifferensiering og innovasjon. Bedriftene vil i tilfellet med selvstendig eierskap ha
insentiv til & differensiere produktene sine for a unnvike Bertrand-paradokset, og svekke
priskonkurransen i markedet. Det vil vere av interesse a undersgke om overlappende eierskap
kan gi bedrifter sterkere insentiv til a differensiere produktene sine. Sterkere insentiv til
produktdifferensiering kan gi ytterligere svekket konkurranse i markedet, og gkt bekymring

for konkurransemyndigheter.

2.5 Differensierte produkt

Det vil ikke vaere hensiktsmessig a begrense seg til et marked med kun homogene goder.
Tirole (1988, p. 12) argumenterer for at de fleste bedrifter vil produsere produkter som er
differensiert. Dette kan vaere gjennom beliggenhet, informasjon, tilgjengelighet og flere andre
karakteristikk. Bedrifter vil ofte velge a differensiere seg til en viss grad. | priskonkurranse vil
sterk konkurranse mellom bedrifter som selger homogene produkt fare til Bertrand-
paradokset. Bedrifter vil ha en tendens til & differensiere seg for & kunne tilegne seg positive
profittmarginer. Dette er derimot ikke alltid like enkelt, noen markedsforhold kan begrense
differensiering* (Tirole, 1988, pp. 277-279).

% Stilltiende samarbeid kjennetegnes av at de konkurrerende bedriftene opprettholder en hagyere pris
(kartellprising) enn marginalkostnad (tilegner seg positiv profittmargin) uten noe direkte samarbeid. Dette vil
kunne bekjempe Bertrand-paradokset og gi bedriftene positive profittmarginer ved priskonkurranse. For at dette
skal vaere mulig ma bedriftene diskontere fremtidig verdi tilstrekkelig mye. Slik kartellprising vil derimot gi en
overfaring av overskudd fra konsument til produsent, og vil kunne gi et samfunnsgkonomisk tap.

10 Grimtrigger strategi er et gjentatt spill for strategisk samarbeid mellom konkurrerende bedrifter. Denne
strategien tilsier at bedriftene vil samarbeide for & kunne tilegne seg starre profittmarginer. Dersom en av
bedriftene avviker fra samarbeid for & tilegne seg monopolprofitt vil bedriftene avvike fra samarbeid i alle
fremtidige perioder og tilegne seg en profittmargin lik 0 (Osborne, 2004).

11 Markedsforhold vil kunne begrense grad av differensiering. Eksempler: Kjgpesentre og industriomrader
(begrenset hvor de kan velge lokasjon), Rengjagringsmiddel (begrenset hvor mye produkter kan differensiere seg)
etc.
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| analysen av hvordan overlappende eierskap kan pavirke produktdifferensiering og
innovasjon vil vi studere to ulike modeller. Den fgrste modellen tar for seg et horisontalt
differensiert marked (Li & Zhang, 2021). Den andre modellen tar for seg et marked som bade
er horisontalt og vertikalt differensiert (Li et al., 2023). Differensiering kjennetegnes av at en
bedrift forsgker a gjare sitt produkt forskjellig fra konkurrenter for a kunne tilegne seg starre
markedsandel og profittmargin. Det vil vaere av interesse a undersgke om bedrifters insentiv

til produktdifferensiering kan bli pavirket av overlappende eierskap.

2.5.1 Horisontal differensiering

Horisontal differensiering kjennetegnes av at etterspgrselen rettet mot de ulike produktene er
avhengig av konsumenters preferanser gitt identisk pris (Tirole, 1988, p. 97). Det vil veere slik
at noen konsumenter sterkt foretrekker et produkt over et annet, hvorav en annen konsument
kan sterkt foretrekke det andre produktet. Vi kan forklare dette intuitivt ved hjelp av et
eksempel. Antar det er et marked med to bedrifter y;, hvor i = 1, 2. Konsument har en
nyttefunksjon lik u;(x) = U — p; — t(x — y;)?. Antar at nytten av konsum U er tilstrekkelig stor
0g at transportkostnaden t > 0 er tilstrekkelig liten slik at alle konsumenter kjaper ett
produkt. Markedet er dekket, og samlet ettersparsel er lik 1. Om det er slik at bedriftene er
maksimalt differensiert vil bedriftene ha produktlokasjoner pa endepunktene, y; = 0 og y, =
1. Konsumenters preferanser vil vaere avhengig av hvor konsumenten befinner seg pa
Hotelling-linjen x € [0, 1], og vil ha en tendens til & kjgpe produktet som gir lavest
transportkostnad. Vi kan forklare konsumenters valg av produkt om vi studerer en Hotelling-

linje i et horisontalt differensiert marked:

Figur 3: Hotelling. Horisontalt differensiert marked.

Bedrift 1 Bedrift 2

.
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Figur 3 viser et horisontalt differensiert marked. Produktlokasjoner pa endepunktene vil gi
maksimalt differensierte produkt, og svakest priskonkurranse i markedet. x* vil vaere den
indifferente konsument. Konsument er indifferent i valget av konsum mellom de to
produktene. Om konsument er lokalisert til venstre for den indifferente konsument (x < x*)
vil hen ha sterkere preferanse for & konsumere produktet til bedrift 1. Om konsument er

lokalisert til hgyre for den indifferente konsument (x > x*) vil hen ha sterkere preferanse for
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a konsumere produktet til bedrift 2. De konsumentene velger gnsket produkt for & maksimere

egen nytte.

Minimal differensiering vil vere tilfellet om bedriftene velger produktlokasjon ved den
indifferente konsument, x*. Dette vil gi sterk priskonkurranse og de to bedriftene vil
konkurrere bort profitten. Bedrifter vil ha en tendens til & differensiere seg for & kunne tilegne
seg en positiv profittmargin, og unnvike Bertrand-paradokset. 1 tilfellet med overlappende
eierskap er det intuitivt at bedriftene kan fa endret insentiv til differensiering. Bedriftene vil
internalisere konkurrents profitt ved valg av egen produktlokasjon. Dette vil vi studere

grundigere i modellen til Li og Zhang (2021).

2.5.2 Vertikal differensiering

Vertikal differensiering kjennetegnes av at etterspgrselen rettet mot de ulike produktene vil
vaere avhengig av kvaliteten til produktet (Tirole, 1988, p. 96). Vi kan forklare dette intuitivt
ved hjelp av et eksempel. Antar vi er i et marked med to bedrifter som er differensiert over to
dimensjoner (horisontalt og vertikalt). Alle konsumenter vil kjgpe ett produkt og samlet
ettersparsel er lik 1. Det er antatt at bedriftene y; (i = 1, 2) er lokalisert pa endepunktene 0 og
1 pa Hotelling-linjen. Konsumentene er enige om at hgyere kvalitet er bedre. Konsumenters
valg av produkt vil derimot ogsa vaere avhengig av transportkostnad og pris pa produkt.
Konsumentene har en nyttefunksjon lik u; (x) = s; + v; — p; — tlx — y;|. Konsument vil fa gkt
nytte av gkt initial produktkvalitet (s;) og investering i produktkvalitet (v;). Vi kan forklare
konsumenters valg av produkt intuitivt om vi studerer en Hotelling-linje i et horisontalt og

vertikalt differensiert marked:

Figur 4: Hotelling. Vertikalt differensiert marked:

Bedrift 1 Bedrift 2

0 X% 1

Figur 4 viser et horisontalt og vertikalt differensiert marked. Den indifferente konsument er
gitt av x*, alt annet likt for de to produktene. Konsumentens preferanser vil vaere avhengig av
hvor konsumenten befinner seg pa Hotelling-linjen x € [0, 1]. Vi ser at desto naermere
konsument befinner seg produktlokasjonene til bedriftene vil nytten av konsum av produktet
gke. Hvis konsument befinner seg til venstre for den indifferente konsument (x < x*) vil

konsument velge a konsumere produktet til bedrift 1. Hvis konsument befinner seg til hayre
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for den indifferente konsument (x > x*) vil konsument velge & konsumere produktet til
bedrift 2. Videre kan bedriftene investere i bedre produktkvalitet (v;) og fa mer vertikalt
differensierte produkt. Hvis bedrift 1 velger a investere i bedre produktkvalitet (v;) vil nytten
til konsument gke for hgykvalitetsproduktet. Det vil gi et skift i ettersparselen etter produktet
til bedrift 1 gitt av den stiplede linjen. Produktene blir mer vertikalt differensiert, med andre
ord vil produktene fa en gkt kvalitetsforskjell. Bedrift 1 tilegner seg starre markedsandeler
som konsekvens av gkt kvalitet pa produktet. | dette tilfellet vil bedrift 1s innovative handling
av gkt produktkvalitet skade bedrift 2.

Overlappende eierskap vil gjere at bedriften tar hensyn til konkurrent ved valg av strategi.
Den innovative handlingen til bedrift 1 gir bedriften en positiv effekt av gkt profittmargin.
Bedrift 1 vil derimot internalisere den negative innovasjonseksternaliteten den pafgrer bedrift
2. Det vil ikke veere like enkelt & avgjare hvilken av de to effektene som dominerer. I tilfellet
med overlappende eierskap kan asymmetri mellom bedriftene (s; # s,) pavirke bedrifters
insentiv til investering i bedre produktkvalitet (v;). Dette vil vi derimot undersgke grundigere
i modellen til Li mfl. (2023). Gibbon og Schain (2022) argumenterer for at
markedskarakteristikk, bedriftskarakteristikk og insentiv til innovasjon vil veere viktige aspekt

for & kunne undersgke totaleffekten av overlappende eierskap*?.

2.6 Insentiv til innovasjon

Overlappende eierskap kan pavirke bedrifters insentiv til innovasjon. | denne oppgaven
argumenterer vi for at insentiv til innovasjon kan bli pavirket gjennom to effekter. For det
farste vil overlappende eierskap gi gkte profittmarginer. Denne positive effekten gir bedrifter
gkt insentiv til investering i bedre produktkvalitet for & bedre profittmarginen ytterligere.
Bedriftene kan ogsa fa sterkere insentiv til & investere i kostnadsreduserende teknologi. For
det andre vil de konkurrerende bedriftene ta hensyn til hverandre ved valg av strategi. En
bedrifts innovative handling kan pavirke konkurrerende bedrifter i markedet positivt eller
negativt. Dette vil gi bedriftene svakere eller sterkere insentiv til innovasjon, og gi en
innovasjonseksternalitet. For at overlappende eierskap skal kunne gi gkt insentiv til
innovasjon vil vi veere avhengig av en positiv totaleffekt, ergo at den positive effekten av gkt

profittmargin dominerer den negative innovasjonseksternaliteten.

12 De empiriske resultatene til Gibbon og Schain (2022) tilsier at overlappende eierskap vil gi bedrifter sterkere
insentiv til innovasjon dersom bedriftene befinner seg i F&U intensive markeder med sterk grad av spillover
effekter.
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I teoretiske rammeverk vil ulik konkurranse kunne gi ulike insentiv til innovasjon. | den
teoretiske analysen vil bedriftene konkurrere i pris. Bertrand-konkurranse kjennetegnes av at
bedriftene kan tilegne seg monopolprofitt etter en innovasjon (Tirole, 1988, pp. 390-394). Om
det er slik at en bedrift investerer i bedre prosesskvalitet og far lavere marginalkostnad ved
produksjon, kan bedriften sette en pris marginalt lavere enn konkurrent og oppna
monopolprofitt. Dersom bedrift innoverer et produkt av hgyere kvalitet vil dette fare til at
bedriften tilegner seg starre markedsandeler, mulighet til & ta en hgyere pris for produkt og fa
en hgyere profittmargin. Bedriftene vil ha sterke insentiv til innovasjon for a unnvike

Bertrand-paradokset.

Vil bedrifters insentiv til innovasjon veere annerledes om vi betrakter kvantumskonkurranse?
Det vil veere tilfeller der en Cournot-bedrift ikke har like sterke insentiv til innovasjon.
Insentiv til innovasjon er avhengig av markedskarakteristikken. Bester og Petrakis (1993)
studerer et differensiert marked med investering i prosesskvalitet. De argumenterer for at
Cournot-bedrifter kan ha sterkere insentiv til innovasjon, gitt at det er liten grad av
substituerbare produkt. En Cournot-bedrift vil derimot ikke ta over hele markedet og tjene
monopolprofitt slik som i Bertrand-konkurranse. En Cournot-bedrift vil bare ta over markedet
om de utfgrer en drastisk innovasjon®3. | et marked med Cournot-konkurranse kan ogsa
bedriftene ha en positiv profittmargin far en eventuell innovasjon. Dette er ulikt fra Bertrand-
konkurranse. Bertrand-bedrifter kan altsa ha sterkere insentiv til innovasjon enn Cournot-

bedrifter. Det vil derimot vaere avhengig av markedskarakteristikk og produktdifferensiering.

Bedrifter utfgrer innovative handlinger for & kunne differensiere seg fra konkurrentene sine,
og for & kunne bli mer effektive. Flere teoretiske studier viser at overlappende eierskap bare
vil gi gkt insentiv til innovasjon dersom det er tilstedevarelse av tilstrekkelig store positive
spillover-effekter i markedet (Anton et al., 2018; Lopez & Vives, 2019).

2.6.1 Spillover-effekter

Grad av spillover-effekt indikerer i hvilke grad andre bedrifter drar nytte av den nye
innovative handlingen (Lopez & Vives, 2019). Om det er tilstedevarelse av overlappende
eierskap (bedrift i holder en andel av bedrift js eierandeler) vil begge bedriftene komme bedre
ut dersom bedrift is investeringer gir bedret teknologi hos bade bedrift i og j. Tilstrekkelig

store positive spillover-effekter kan bekjempe den negative innovasjonseksternaliteten og gi

13 Drastisk innovasjon vil betraktes som innovering av et nytt produkt eller prosesskvalitet som gjer at den
innoverende bedrift tilegner seg monopolprofitt.
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bedriftene sterkere insentiv til & investere i bedret produkt- og prosesskvalitet. Anton mfl.
(2018) viser at effektene i markedet vil veere avhengig av to ulike spillover effekter: positive
teknologiske spillover-effekter, men ogsa negative spillover effekter i produktmarkedet. For
at bedriftene kan fa sterkere insentiv til innovasjon vil de veere avhengig av at de positive

spillover-effektene dominerert4.

Vil det veere tilstedeveerelse av spillover-effekter i markeder? Bloom mfl. (2013) undersgker
tilstedeveaerelsen av positive teknologiske spillover-effekter og negative spillover-effekter i
produktmarkedet hos bedrifter i USA i tidsrommet 1981-2001. Funnene til Bloom mfl. (2013)
antyder at det vil veere tilstedeveerelse av positive og negative spillover-effekter. De positive
teknologiske spillover-effektene vil dominere de negative spillover-effektene i
produktmarkedet!®. Bloom mfl. (2013) argumenterer for at mindre innoverende bedrifter har
en tendens til & konkurrere i mer teknologiske nisjer. Feerre bedrifter vil dra nytte av den nye
teknologien, og gi mindre grad av positive spillover-effekter. Store bedrifter har en tendens til
a konkurrere i mer generelle og F&U-intensive markeder. Flere bedrifter kan dra nytte av en
ny teknologi, og i starre grad gi positive spillover-effekter. Markedskarakteristikk vil kunne
pavirke grad av innovasjon og spillover-effekter. Vi kan argumentere for at resultatene til
Bloom mfl. (2013) vil vaere i samsvar med Schumpeters (1943) teori, om at store bedrifter
med markedsmakt kan gi sterkere insentiv til innovasjon. Gibbon og Schain (2022)
argumenterer ogsa for at markedsstruktur, spillover-effekter og innovasjon vil veere nart
beslektet.

141 studien til Antdn et al. (2018) skiller de mellom positive effekter fra teknologiske spillover-effekter og
negative spillover-effekter i produktmarkedet. Negative spillover-effekter vil veere at bedrifter kan «stjele» den
nye teknologien i andre markeder. Overlappende eierskap kan gi sterkere insentiv til innovasjon dersom det er
slik at de positive teknologiske spillover effektene er store nok relativt til de negative spillover-effektene i
produktmarkedet.

15 Bloom mfl. (2013) estimerer de positive teknologiske spillover-effekter ved hjelp av: SPILLTECH;, =

Y= TECH;;G;;. TECH,j er et mal for bedriftenes teknologiske aktivitet, gjennom antall patenter til bedrift i, ;.
Det er et mal som maler teknologisk nzrhet utviklet av Jaffe (1986). Denne indeksen vil g& mellom 0 og 1,
avhengig av grad av overlappende teknologi. G;, er andel F&U. Denne estimeres av G, = R; + (1 — §)G;_1,
hvor R er bedrift is F&U kostnad i &r t. De estimerer de negative spillover-effektene i produktmarkedet ved
hjelp av: SPILLSIC;y = ¥ SIC;;Gy¢. SIC;; er to bedrifters (i og j) mél for beliggenhet i forhold til andre

bedrifter i produktmarkedet. G;, er andel F&U.
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3 Teoretisk analyse

Tidligere teoretiske analyser har vist at overlappende eierskap vil implisere svakere
konkurranse, gi hgyere priser og lavere kvantum (Bresnahan & Salop, 1986; O’Brien &
Salop, 2000; Reynolds & Snapp, 1986; Shelegia & Spiegel, 2012). | senere tid har flere
teoretiske studier undersgkt hvordan overlappende eierskap kan pavirke insentiv til
innovasjon og dermed gi bedret konsument- og totalvelferd (Borochin et al., 2020; Lopez &
Vives, 2019). | denne analysen vil vi undersgke hvordan overlappende eierskap pavirker
bedrifters valg av strategi i et horisontalt- og et vertikalt- differensiert marked. Modellene til
Li og Zhang (2021) og Li mfl. (2023) supplerer tidligere forskning og undersgker hvordan
overlappende eierskap pavirker grad av differensiering i markedet. | den teoretiske analysen
vil vi i de to modellene undersgke hvordan overlappende eierskap vil kunne pavirke bedrifters
insentiv til produktdifferensiering. Differensiering kan svekke priskonkurransen og gi

bedrifter ytterligere gkte profittmarginer.

| farste del av analysen vil vi anvende det teoretiske rammeverket til Li og Zhang (2021). |
denne Hotelling-modellen vil vi undersgke hvordan overlappende eierskap kan pavirke
bedrifters produktlokalisering, priskoordinering og diskutere eventuelle velferdseffekter.
Modellen tar for seg et horisontalt differensiert marked, ergo produkter som er avhengig av
konsumenters preferanser. | andre del av analysen vil vi anvende det teoretiske rammeverket
til Li mfl. (2023). De tar for seg en Hotelling-modell, hvor bedriftene befinner seg i et
horisontalt- og vertikalt differensiert marked. | denne modellen vil vi undersgke hvordan
overlappende eierskap kan pavirke investering i produktkvalitet, priskoordinering og ogsa her

diskutere eventuelle velferdseffekter.

Begge de teoretiske rammeverkene tar for seg Bertrand-konkurranse. Bedriftene vil ogsa
bedrive «non-price competition». De vil konkurrere gjennom andre variabler enn pris, som

valg av produktdifferensiering og grad av innovasjon.

| etterkant av de to modellene vil vi ha en kort oppsummering av resultatene og tildele de
teoretiske modellene noe kritikk. Teoretiske modeller vil ofte baseres pa antakelser som ikke
vil veere reelle i den virkelige gkonomien. Teoretiske rammeverk kan derimot gi gkt intuisjon
og hjelpe konkurransemyndigheter til & formalisere og underbygge sine argumenter nar de

skal ta beslutninger i ulike behandlingssaker.
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3.1 Hotelling modell - Horisontal Differensiering

Tidligere studier har undersgkt mer eksplisitt hvordan overlappende eierskap kan pavirke
konkurransen i markedet gjennom kvantum og prisniva og antatt en gitt differensiering av
produkt. I rammeverket til Li og Zhang (2021) undersgker de hvordan overlappende eierskap
vil kunne pavirke konkurransen gjennom produktlokalisering og priskoordinering. Modellen
kan gi en utvidet forstaelse for de konkurransevridende effektene relatert til overlappende
eierskap. Vi vil anvende dette teoretiske rammeverket for & undersgke hvordan overlappende
eierskap kan pavirke horisontal differensiering av bedrifters produkt, priskoordinering og

diskutere eventuelle velferdseffekter.

Modellen til Li og Zhang (2021) studerer et horisontalt differensiert marked. Mengden
konsumenter i markedet er lik 1, og det er antatt at konsumentene er uniformt fordelt mellom
0 og 1 pa Hotelling-linjen. Preferansene til konsumentene er representert av denne linjen. Mer
differensierte produkt vil tilsi mer ulik produktlokasjon. Rammeverket tar for seg et
duopolmarked med to bedrifter i = 1, 2. Li og Zhang (2021) har antatt i likhet med Tabuchi
0g Thisse (1995) at bedriftene kan velge en produktlokasjon utover markedsplassen hvor
konsumentene er uniformt fordelt. | rammeverket er det antatt y, < y,, og at bedriftene
velger grad av differensiering ved produktlokasjon y; € (—oo, ). Mer horisontalt

differensierte produkt vil svekke priskonkurransen.

3.1.1 Tilbudssiden

Bedrift i velger grad av horisontal differensiering og konkurrerer i markedet gjennom pris.
Bedrift is valg av pris vil bade pavirke egen og konkurrent js ettersparsel, i # j € {1, 2}.
Antar at bedriftenes marginalkostnad ved produksjon er tilnermet lik 0. Profittfunksjonen til

de to bedriftene vil vare lik:
Ty = PiXi

p; er pris pa produkt i og x; er etterspurt kvantum av produkt i. De to bedriftene er preget av
overlappende eierskap og bedrift i vil internalisere bedrift js profitt ved valg av strategi. |
dette rammeverket kjennetegnes overlappende eierskap av at bedrift i holder en gitt andel A
av bedrift js eierandeler. | rammeverket til Li og Zhang (2021) antar de at bedrift i bare kan
holde en minoritetsandel A av bedrift js eierandeler, A € [0,0.5). Bedrift i har bare en passiv
eierandel hos konkurrent og vil ikke kunne pavirke bedrift js beslutninger direkte. De vil

maksimere en vektet portefoljeprofitt lik:
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(l)i = T; +AT[]

¢; portefaljeprofitten er avhengig av bade bedrift is individuelle profitt, 7;, og konkurrerende

bedrifts profitt, 7, avhengig av grad overlappende eierskap A'.

3.1.2 Etterspgrselssiden

Ettersparselen rettet mot de horisontalt differensierte produktene vil veere avhengig av
preferansene til konsumentene. Det er antatt rasjonelle aktgrer, hvorav konsumenten
maksimerer egen nytte. Preferansene til konsument (x) vil veere avhengig av hvor
konsumenten befinner seg pa Hotelling-linjen x € [0, 1]. Konsumentene vil ha fglgende

nyttefunksjon:
ui(x) =V —tlx —y;)* —p;

u; (x) gir konsumentens nytte. Antar at nytten V er tilstrekkelig stor slik at konsument alltid
vil kjgpe et produkt, ergo at markedet er dekket. p; er pris for produktet til bedrift i og

t(x — y;)? er transportkostnaden. y, og y, representerer bedriftenes valg av produktlokasjon
0g x representerer konsuments preferanse. Bedrift i = 1, 2 velger produktlokasjon i intervallet
y; € (—o0, ). Antar ogsa at t > 0 slik at konsumentoverskuddet er avtakende med gkt
differanse til bedriften. For a finne den indifferente konsumenten setter vi nytten for konsum

av de to produktene lik hverandre og lgser for x:

ug (%) = up(x)

V—pi—tlx—y)? =V —p, —t(x — y,)?

. (02— p) +t7 —yi)
X =
2t(y, — y1)

Dette gir lokasjonen til den indifferente konsument, x*. Det innebarer at en konsument vil ha
sterkere preferanse for & konsumere bedrift 1s produkt dersom hen er lokalisert til venstre for

den indifferente konsument (x < x*). Om det er slik at konsument er lokalisert til hgyre for

16 |_6pez og Vives (2019) og O"Brien og Salop (2000) anvender en tilsvarende portefgljeprofitt nar de studerer
effekten av overlappende eierskap. Begge de teoretiske studiene finner at overlappende eierskap vil gi svekket
konkurranse. Lopez og Vives (2019) studerer derimot ogsa om overlappende eierskap vil kunne gi sterkere
insentiv til innovasjon, spesifikt investering i bedre prosesskvalitet. Resultatene deres argumenterer for at gkt
markedskonsentrasjon vil kunne komme av at en bedrift blir mer effektiv, og ikke bare av gkt pris. De viser at
overlappende eierskap kan gi sterkere insentiv til innovasjon og gi velferdsfremmende effekter.
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den indifferente konsument (x* < x), vil hen konsumere produktet til bedrift 2. Dette vil veere

mer intuitivt om vi illustrerer en enkel Hotelling linje med horisontal differensiering:

Figur 5: Hotelling-linje. Indifferent konsument, x*.

Bedrift 1 Bedrift 2
D, D,
< < >
-1/4 x* 5/4

Vi ser i figur 5 at konsumentene vil vare uniformt fordelt innenfor intervallet [—i,ﬂ. Det

teoretiske rammeverket har videre antatt at bedriftene kan velge en produktlokasjon utover
dette, y; € (—o0, 00). Mengden konsumenter er lik 1 og alle konsumerer bare en enhet.

Aggregert ettersparsel er derfor ogsa lik 1. Vi finner etterspgrselen til de to bedriftene:

Bedrift 1:

¢ = Dy(ppy) = P2 PO HEOE YD) _
PoTRereE 2t(y2 = y1)

Bedrift 2:

(P2 —p) +tO3 —yi) _

1—x*
2t(y2 — y1)

g2 = Dy (p1,p2) =1—

Ettersparselen til de to konkurrerende bedriftene vil veere avhengig av pris for produktet og

produktlokasjon langs Hotelling-linjen. | dette rammeverket er det antatt at konsumentene er
uniformt fordelt langs Hotelling-linjen. Funnene til Caplin og Nalebuff (1991) argumenterer
for at det vil eksistere en Nash-likevekt for mange ulike fordelingsfunksjoner, bade uniforme
og trianguleere. Vi vil i denne analysen finne den delspillperfekte Nash-likevekten. Denne vil

veere unik og ingen av bedriftene kan fa det bedre av a vike fra denne.

3.1.3 Analyse

Det vil veere av interesse a undersgke om overlappende eierskap vil pavirke priskoordinering
og grad av horisontal differensiering i det teoretiske rammeverket til Li og Zhang (2021). Det
dynamiske spillet lgses gjennom baklengs induksjon. Spillet mellom bedriftene foregar over
to steg. | steg 2 velger bedriftene prisniva simultant og i steg 1 velger bedriftene grad av
horisontal differensiering. Dette for a finne den delspillperfekte Nash-likevekten i Bertrand-

konkurransen.
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3.1.3.1 Steg 2: Valg av prisniva
| steg 2 velger bedriftene prisniva. Gitt bedriftenes produktlokasjon y; kan vi finne pris i den
delspillperfekte Nash-likevekten. Vi vil farst finne bedriftenes beste-svar funksjoner ved &

derivere den vektede portefgljeprofitten med hensyn til de to bedriftenes pris.
(l) =T + ATL']

For a finne bedrift 1s farsteordensbetingelse setter vi inn for de to bedriftenes

profittfunksjoner. Vi finner fgrsteordensbetingelsen til bedrift 1:

0 _Apa— 2pit pat tOF— i) _

= 0
op1 2t(y2— y1)

Fra farsteordensbetingelsen lgser vi for p, og finner bedrift 1s optimale pris for en gitt grad

av horisontal differensiering, overlappende eierskap og pris hos konkurrent:

P2+ Ap, +t(y; —y1)
PR =" (D)

Dette gir bedrift 1s bestesvar-funksjon, p2R(p,) gitt bedrift 2s pris. Vi finner bedrift 2s
bestesvar-funksjon med samme fremgangsmetode. Farsteordensbetingelsen til bedrift 2 er gitt

av.

0 _Apit pi— 2pat 2t — y) — tF - yP) _

0
op, 2t(y, — y1)

Fra farsteordensbetingelsen lgser vi for p, og finner bedrift 2s optimale pris for en gitt grad

av horisontal differensiering, overlappende eierskap og pris hos konkurrent:

per _P1 +Ap; — t(y3 — ¥7)

2 5 +t(y,—y1) (@)

Dette gir bedrift 2s bestesvar-funksjon, p£® (p,), gitt bedrift 1s pris. Den unike

delspillperfekte Nash-likevekten vil veere i det punktet der de to beste-svar funksjoner mgates.

Vi kan konkludere med at prisene er strategiske komplement:

opR(p;) 1+2

0

Strategiske komplement vil tilsi at en gkning i bedrift 1s pris vil gi en gkning i bedrift 2s pris.
Vi ser ogsa at bedriftene vil ta en hgyere pris ved overlappende eierskap (1 > 0)
sammenlignet med selvstendig eierskap. Dette underbygger at bedrifter kan ta en hagyere pris

ved overlappende eierskap.
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For a finne prisen til bedrift 1 i den delspillperfekte Nash-likevekten setter vi inn for beste-
svar funksjonen til bedrift 2 (2) inn i beste-svar funksjonen til bedrift 1 (1). Vi finner
likevektsprisen til bedrift 1 lik:

_t—y)RA+ D)+ (A - Dy +y2) 3
P1= 1-DA+3) )

(3) gir bedrift 1s optimale pris i steg 2. Vi ser at pris vil vaere avhengig av transportkostnad,
grad av overlappende eierskap og bedriftenes produktlokalisering. Vi finner bedrift 2s pris
med samme fremgangsmetode, og setter inn for bestesvar-funksjonen til bedrift 1 (1) i
bestesvar-funksjonen til bedrift 2 (2). Bedrift 2s likevektspris vil veere lik:

O —y)@-A =Dy +y2) )
P2 = A-D@A+3)

(4) gir bedrift 2s optimale pris i steg 2. Vi ser ogsa her at pris vil vaere avhengig av
transportkostnad, grad av overlappende eierskap og bedriftenes produktlokalisering. (3) og (4)
gir de to bedriftenes pris i steg 2 i den delspillperfekte Nash-likevekten ved Bertrand-
konkurranse. Vi ser at bedrift 2s valg av produktlokasjon vil pavirke bedrift 1s valg av pris i
steg 2:

%_Zt((l— Dy, — A— 1)
dy, A-1DQA + 3)

Vi ser at Zﬂ > 0, dersom bedrift 2s produkt blir mer differensiert vil dette gi svakere

Y2

priskonkurranse. Bedrift 1 vil med mer horisontalt differensierte produkt kunne ta en hgyere
pris, gitt at grad av overlappende eierskap ikke er for stor og at transportkostnad er stgrre enn
null. Tilsvarende for bedrift 2:

aﬁ_Zt((A- 1)y, + 2)
dy, (A-1DA + 3)

Vi ser at g% > 0. Bedrift 2 kan ta en hgyere pris om bedrift 1 velger a differensiere sitt

produkt lenger bort. Bedrift 2 vil oppleve en svakere priskonkurranse. Stgrre grad av
horisontalt differensierte produkt vil tilsi mer ulike produkt. Vi ser fra resultatene at
overlappende eierskap vil fare til at bedriftene tar hensyn til hverandre ved valg av strategi,
noe som gir bedriftene en hgyere likevektspris sammenlignet med selvstendig eierskap.
Bedriftenes valg av produktlokasjon kan pavirke priskonkurransen ytterligere. Likere produkt

vil tilsi en sterkere priskonkurranse. Bedrifter vil ha en tendens til & differensiere produktene
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for & svekke priskonkurransen i markedet. Som nevnt tidligere vil de fleste bedrifter
differensiere seg for & svekke konkurransen i markedet og tilegne seg gkte profittmarginer.
Det vil veere av interesse a undersgke hvordan overlappende eierskap kan pavirke bedrifters

insentiv til grad av differensiering i et slikt duopolmarked.

3.1.3.2 Steg 1: Produktlokalisering

I steg 1 velger bedriftene produktlokalisering simultant. Produktlokalisering vil i denne
modellen veere grad av horisontal differensiering. Stgrre grad av horisontalt differensierte
produkt vil tilsi mer ulike produkt (lokasjon, attributt, etc.). Likevektsprisene til bedriftene er
en funksjon avhengig av produktlokasjonene til bedriftene. Hvis vi setter likevektsprisene inn

i profittfunksjonen blir det mer eksplisitt at profitt er en direkte funksjon av produktlokasjon:

;= w1 (Y1, Y2, P1,P3) = P1D1 (Y1, Y2, 01, P3)

I tilfellet med overlappende eierskap vil bedriftene velge grad av y; som maksimerer
portefaljeprofitten, m; = m; + Am;. Det er antatt at y; < y,. Hvis vi setter inn for
likevektsprisene p; (3) og p; (4) frasteg 2 inn i portefgljeprofitten til bedrift 1 vil vi kunne
derivere med hensyn til bedriftens produktlokasjon y, for a finne bedrift 1s beste-svar

funksjon for valg av produktlokasjon. Bedrift 1 far fglgende maksimeringsproblem:

(5= D) +ty5 - yP) . (3 —pi) +t(y2 —yd)
= <P1 < 2t(y, — y1) >> 4 (Pz <1 B 2t(y2 — y1) ))

Vi lgser farsteordenbetingelsen for y; og finner bedrift 1s beste-svar funksjon for
produktlokasjon avhengig av bedrift 2s produktlokasjon, og tilsvarende for bedrift 2s beste-
svar funksjon. Vi far et likningssett med to ukjente. Hvis vi lgser likningssettet, vil vi komme
frem til bedriftenes produktlokasjon i den delspillperfekte Nash-likevekten. Vi tar
utgangspunkt i likevektsnivaene funnet av Li og Zhang (2021). De viser at i steg 1 vil
bedriftene velge fglgende produktlokasjon pa Hotelling-linjen:

1464+ 27 9
5422+ 27 10

Dette gir bedriftenes optimale produktlokasjoner i steg 1. Vi ser at uten tilstedeverelse av

overlappende eierskap (4 = 0) vil bedrift 1 ha en produktlokasjon lik y, = —i, og bedrift 2
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vil ha en produktlokasjon lik y, = Z. Resultatene til Li og Zhang (2021) i tilfellet med
selvstendig eierskap er konsistente med resultatene til Tabuchi og Thisse (1995). Bedriftene
vil velge horisontal differensiering pa hvert endepunkt i markedsplassen hvor konsumentene

er uniformt fordelt [— %,54 ] for & svekke priskonkurransen i markedet. | rammeverket er det

antatt at y; € (—oo,00). Om A > 0 vil bedriftene velge en produktlokasjon utover

markedsplassen, i takt med grad av overlappende eierskap.

For a finne likevektspris kun avhengig av transportkostnad (t) og overlappende eierskap
() setter vi inn for optimal produktlokalisering y; (9) og y5 (10) inn i likevektsprisene (3)
0g (4). Bedrift 1s pris vil veere lik:

_t(A*+421+3) 11
eI

Bedrift 2s pris vil vere lik:

_t(A*+41+3) 12
P2 =y (12)

Dette gir bedriftenes valg av pris i den delspillperfekte Nash-likevekten. Vi ser at prisnivaet
til bedriftene vil stige i takt med overlappende eierskap. Dette gir de samme resultat som
analysen til Li og Zhang (2021). Vi oppsummerer likevektsnivaene til de to bedriftene i

felgende tabell:

Tabell 1: Likevektsniva for bedrift 1 og bedrift 2 sin produktlokalisering og pris.

. 1+6a+2% 9 . 5+22+ 27 10
. _t3+42+27) ? . tB+42+2%) 12

Tabell 1 gir den delspillperfekte Nash-likevekten i Bertrand-konkurransen mellom de to
bedriftene. Vi ser fra produktlokasjonene y; (9) og y; (10) at bedriftene vil bli pavirket av
overlappende eierskap. Likevektsprisene i Nash-likevekten (11) og (12) viser at pris vil stige
i takt med overlappende eierskap, gitt at transportkostnad (t) er starre enn null og at grad av

overlappende eierskap A € [0,0.5).
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3.1.4 Komparativ Statistikk

Tidligere i analysen fikk vi se hvordan bedriftenes valg av produktlokasjon kan gi hgyere
priser for de konkurrerende bedriftene. Overlappende eierskap gjer at bedriftene tar hensyn til
hverandre ved valg av strategi, og bedriftene opplever en svakere priskonkurranse i markedet.
Vi konkluderte med at prisene er strategiske komplement, ergo at en gkning av pris pa bedrift
1s produkt vil fare til en gkning i pris pa bedrift 2s produkt. Videre vil det vaere av interesse a
undersgke hvordan overlappende eierskap kan pavirke bedrifters valg av pris og

produktlokalisering i et horisontalt differensiert marked.

3.1.4.1 Priskoordinering

For & kunne undersgke hvordan overlappende eierskap kan pavirke priskoordinering deriverer
vi i likhet med Li og Zhang (2021) likevektsprisene i steg 2 med hensyn pa overlappende

eierskap.
Bedrift 1: Deriverer bedrift 1s likevektspris (3) med hensyn pa overlappende eierskap A.

op1 _t2 —y1)@A* +2445) — (1= D*01 +2))
2z (A=DE+ 1)

(13)

Bedrift 2: Deriverer bedrift 2s likevektspris (4) med hensyn pa overlappende eierskap A.

0p2 _t02—y)BA+D)+ A -1’1 +y2))
02 ((1-DE+1)

(14)

Vi ser fra farsteordensbetingelsene til de to bedriftene (13) og (14) at overlappende eierskap

3P1 6p2

kan svekke priskonkurransen i markedet. > 0,—= > 0 gitt at produktene ikke er for mye

differensiert!’. Bedriftene kan ta en hﬂyere pris pa sine produkter og tilegne seg gkt
profittmargin per enhet solgt. Resultatene er konsistente med tidligere teoretisk og empirisk
forskning som har analysert hvordan overlappende eierskap kan pavirke priskonkurransen
mellom konkurrerende bedrifter (O’Brien & Salop, 2000; Vives, 2020).

Det er flere arsaker til svak priskonkurranse. Svak priskonkurranse kan oppsta som en
konsekvens av at konsumenter ikke observerer priser perfekt far de kjgper produktene. Det

kan ogsa oppsta om bedrifter er prisregulert. Om en bedrift er prisregulert vil ikke konsument

10+4A+242
(1-1)2
De konkurrerende bedriftene vil fa en gkt pris ved tilstedeveerelse av

17 Li og Zhang (2021) viser at > 0 dersom fglgende betingelse holder: y; + y, < . Videre viser de

8+84
1-n%
overlappende eierskap dersom bedriftene velger produktlokasjon innenfor intervallet y, + y, € (—8, 10).

ogsa at% > 0 dersomy; +y, > —
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betale full pris (legemiddelbransjen etc.). | vart tilfelle med overlappende eierskap vil svak
priskonkurranse oppsta som falge av at bedriftene tar hensyn til hverandre ved valg av

strategi. Overlappende eierskap tilrettelegger for hgyere pris og gkte profittmarginer.

Li og Zhang (2021) fant at bedrift 1 og 2 vil ta samme pris i den delspillperfekte Nash-
likevekten (11) og (12), gitt samme transportkostnad og grad av overlappende eierskap. Det
vil vaere av interesse a undersgke hvordan likevektsprisene blir pavirket av overlappende
eierskap:

op; 9p;  t(5+3D)
ax a1 (A-1)3

o1
A

gjere at bedriftene tar en hgyere pris i likevekt. Vi kan ogsa konkludere med at gkt

= a{,)—i; > 0 gitt at A ikke er for stor og t > 0. Starre grad av overlappende eierskap vil

transportkostnad vil gi en gkt pris for produktene:

dp;  Op; A’ +4A+4
at  at  2(1—21)?

aa—’f = % > 0. @kt differensiering vil gi gkte transportkostnader, og konsumentene vil oppleve

en hgyere pris i markedet. Bedriftene kan fa insentiv til & differensiere seg mer for a svekke
priskonkurransen. Dette gjar at bedriftene tilegner seg gkte profittmarginer, svakere
priskonkurranse og mer differensierte produkt. Det vil videre veere av interesse a undersgke

analytisk hvordan overlappende eierskap vil pavirke grad av horisontal differensiering.

3.1.4.2 Grad av differensiering

Horisontal differensiering kan svekke priskonkurransen i markedet ytterligere. For & kunne si
noe om hvordan overlappende eierskap kan pavirke horisontal differensiering deriverer vi

bedriftenes valg av produktlokalisering i steg 1 med hensyn pa grad av overlappende eierskap.
Deriverer bedrift 1s valg av produktlokalisering (9) med hensyn pa overlappende eierskap A:

dy; A2—221-7
oA 4(1-1)2

Deriverer bedrift 2s valg av produktlokalisering (10) med hensyn pa overlappende eierskap A:

dy, —A*+21+7
x4 (1-1)2
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%_%_—AZ+ZA+7

A aa 0. Overlappende eierskap vil gi bedrifter sterkere

Vi ser at —

insentiv til & differensiere seg mer. @kt differensiering mellom bedriftene vil implisere en
svakere priskonkurranse i markedet. Bedriftene kan fa sterkere insentiv til a utfgre horisontale
investeringer og gj@re produktene sine mer ulike. Li og Zhang (2021) tar derimot ikke hensyn
til investeringskostnader i sitt teoretiske rammeverk. Det tar heller ikke hensyn til at slike
investeringer kan komme konsumenter til gode. Li og Zhang (2021) viser hvordan gkt grad av

overlappende eierskap vil fgre til mer differensierte produkt i sitt rammeverk:

Figur 6: Overlappende eierskap. Horisontal differensiering.

Kilde: Li og Zhang (2021), Product positioning with overlapping ownership.

I figur 6 viser Li og Zhang (2021) hvordan de konkurrerende bedriftene velger
produktlokasjoner nar grad av overlappende eierskap stiger fra 0 til %2. @kt grad av
overlappende eierskap vil gjare at bedriftene velger produktlokasjoner utover markedsplassen.
Dette er intuitivt. Mer horisontalt differensierte produkt vil gi svakere priskonkurranse i

markedet, og kan gi bedriftene gkte profittmarginer.

Resultatene i modellen til Li og Zhang (2021) er konsistent med tidligere forskning som viser
at overlappende eierskap vil pavirke bedrifters valg av pris og gi bedriftene gkte
profittmarginer (Azar et al., 2018; Brito et al., 2014). Det er intuitivt at overlappende eierskap
kan gi mer horisontalt differensierte produkt i markedet. Bedriftene vil tilby produkter med
mer ulike attributt. Begge bedriftene blir svakere konkurrenter og de opplever en svakere
priskonkurranse i markedet. @kt differensiering av produkt, hayere pris og en hgyere

transportkostnad kan derimot gi en overfagring av overskudd fra konsument til produsent.

3.1.4.3 Velferdseffekter:

I en Hotelling-modell preget av overlappende eierskap vil mer differensierte produkt fare til

svakere priskonkurranse. Vi har sett at bedriftene kan ta en hgyere pris for produktene i
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markedet. Priskoordinering og produktdifferensiering kan gi en ineffektiv allokering i
markedet og et samfunnsgkonomisk tap i produksjon Det vil vere av interesse a undersgke
hvordan overlappende eierskap pavirker konsument- og totalvelferd. Det er intuitivt at mer
horisontalt differensierte produkt (starre transportkostnader) og gkte priser vil pavirke
konsumenters velferd. Konsumenters nytte vil veaere avhengig av nytte V, pris for produktet og
transportkostnad. Li og Zhang (2021) viser hvordan overlappende eierskap vil pavirke

konsumenters velferd i deres rammeverk:

t(7 + 64 +314%)

€S =V -=Za 7

Vi ser at konsumentoverskuddet er klart fallende i takt med grad av overlappende eierskap, A.
Vi kan konkludere med at konsumenter kan fa redusert velferd av overlappende eierskap.
Bedriftene differensierer produktene sine mer for a svekke priskonkurransen i markedet. Om
det teoretiske rammeverket til Li og Zhang (2021) hadde tatt hensyn til at bedrifter vil kunne
investere i prosesskvalitet (redusere transportkostnadene) kan dette pavirke velferdseffektene
I markedet. Dette ble derimot ikke fokuset i deres modell. I det teoretiske rammeverket er det
antatt at markedet er dekket. Totalvelferd vil dermed bare vaere avhengig av
transportkostnaden. Overlappende eierskap vil gi gkt grad av horisontalt differensierte

produkt, gi hgyere transportkostnader og dermed svekke total velferd i markedet.

3.1.5 Oppsummering av modellresultat

Analysen til Li og Zhang (2021) supplerer tidligere forskning av de konkurransemessige
effektene omkring overlappende eierskap. De tar for seg en Hotelling-modell i et horisontalt
differensiert marked. Modellen har som hensikt & undersgke hvordan overlappende eierskap
kan pavirke de konkurrerende bedriftenes valg av produktlokasjon og priskoordinering. De to

bedriftene konkurrerer gjennom to steg: prisniva og produktlokasjon.

Resultatene fra analysen underbygger at overlappende eierskap kan gi konkurransevridende
effekter. Vi ser at de konkurrerende bedriftene vil ta en hgyere pris sammenlignet med
selvstendig eierskap. Prisene er strategiske komplement, hvorav en bedrifts gkning i pris vil
gjere at den konkurrerende bedriften fglger etter. Denne effekten blir forsterket dersom det er
tilstedeveerelse av overlappende eierskap. Resultatene viser ogsa at overlappende eierskap vil
gjere at bedriftene velger a differensiere produktene sine ytterligere. Om A = 0 vil bedriftene

velge en produktlokasjon pa hvert endepunkt av markedsplassen hvor konsumentene er

uniformt fordelt [— i, z] Bedriftene velger a differensiere produktene sine for a svekke
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priskonkurransen i markedet. Om det er slik at bedriftene holder minoritetsandeler av
hverandres eierandeler observerte vi at de konkurrerende bedriftene vil velge en

produktlokasjon utenfor markedsplassen, i takt med grad av overlappende eierskap.

Det er intuitivt at konsumenter kan fa redusert velferd gjennom hgyere transportkostnader og
hayere priser. Totalvelferd er bare avhengig av transportkostnad. Mer differensierte produkt
vil svekke velferden i markedet. | det teoretiske rammeverket til Li og Zhang (2021) vil
overlappende eierskap gi negative konkurransevridende effekter, mer horisontalt
differensierte produkt, gkte transportkostnader og hgyere prisniva. Slike konkurransevridende
effekter vil serlig veere av interesse for konkurransemyndigheter. Modellen til Li og Zhang
(2021) kan gi konkurransemyndigheter sterkere insentiv til & undersgke effektene av

overlappende eierskap.

Bai og Matsumura (2023) studerer overlappende eierskap i en lignende Hotelling modell. De
undersgker hvordan overlappende eierskap kan pavirke bedrifters investering i
prosesskvalitet. Bedriftene investerer for & redusere transportkostnadene. Funnene til Bai og
Matsumura (2023) indikerer at overlappende eierskap kan gi bedrifter sterkere insentiv til &
investere i kostnadsreduserende innovasjon. Investeringsgraden ved overlappende eierskap vil
derimot veere hgyere enn det som er samfunnsgkonomisk optimalt. VVelferdstapet av
overinvestering vil stige i takt med grad av overlappende eierskap. | bade Li og Zhang (2021)
og Bai og Matsumura (2023) sine teoretiske rammeverk er konsumenters ettersparsel
uelastisk. Hvis vi betrakter et marked med elastisk etterspgrsel, kan konsumenter velge a ikke
entre markedet. | neste modell vil vi undersgke hvordan overlappende eierskap kan pavirke
pris og produktdifferensiering i et marked som bade er horisontalt- og vertikalt- differensiert.
| dette rammeverket vil bedriftene ha mulighet til & investere i bedre produktkvalitet for a

tiltrekke seg flere konsumenter.
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3.2 Hotelling modell - Vertikal Differensiering

I analysen av hvordan overlappende eierskap kan pavirke bedrifters grad av vertikal
differensiering bruker vi den teoretiske modellen til Li mfl. (2023). Formalet av analysen er a
undersgke hvordan overlappende eierskap kan pavirke priskoordinering, insentiv til

produktinnovasjon og diskutere eventuelle velferdseffekter.

Li mfl. (2023) legger frem en modell med vertikal differensiering av samme type som
Wauthy (1996). De tar utgangspunkt i en Hotelling modell med bade horisontal og vertikal
differensiering. | likhet med Wauthy (1996) er mengden av konsumenter i markedet lik 1 og
det er antatt at konsumentene er uniformt fordelt langs Hotelling-linjen fra O til 1.
Preferansene til de ulike konsumentene er representert av denne linjen. Preferansene og
lokaliseringen av konsumentene langs Hotelling linjen er avhengig av hvilket produkt de vil

kjgpe. Alle konsumentene er enige om at hgyere kvalitet er bedre.

Rammeverket studerer et duopolmarked som kjennetegnes av to bedrifter i = 1, 2. Bedriftene
er lokalisert pa hver sin representative adresse y, = 0 og y, = 1. Produktene i markedet er
vertikal differensiert. Bedrift 1 produserer et produkt med en hgyere initial produktkvalitet s;
relativt til bedrift 2s s, (s; > s, > 0). Rammeverket tar hensyn til at bedriftene kan investere
i innovasjon for a forbedre produktkvaliteten. Produktkvaliteten til bedrift i etter investering i
innovasjon vil veere lik s; + v;. Produktkvalitet vil veere avhengig av initial produktkvalitet
(s;) og forbedret kvalitet etter investering (v;). Det er gitt at konsumenter verdsetter hayere
produktkvalitet og dermed intuitivt at investering i gkt kvalitet kan medfare gkt

konsumentvelferd.

3.2.1 Tilbudssiden

Bedrift i velger investeringsgrad i bedre produktkvalitet og konkurrerer i markedet gjennom
pris. Bedrift is valg av investeringsniva og pris vil pavirke bade egen og konkurrent js
ettersparsel (i # j € {1, 2}). Antar at bedriftenes marginalkostnad ved produksjon er

tilneermet lik 0. De to konkurrerende bedriftene vil ha en profittfunksjon lik:

2
nv;

2

Ty = PpiX; —

p; er pris pa produkt i, x; er etterspurt kvantum av produkt i, og v; er investeringsgrad i bedre

produktkvalitet. Det er antatt at investering i bedre produktkvalitet medferer seg en konveks

kostnad lik % noe som indikerer en tiltakende kostnad av gkt kvalitet. Investering i bedre
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produktkvalitet blir marginalt dyrere per ekstra enhet investert i innovasjon. Dette er en
rimelig antakelse ettersom det er intuitivt at det blir marginalt dyrere per krone investert i
bedre produktkvalitet, og at marginal nytte av gkt investering i ny teknologi er avtakende. n
sier noe om hvor kostnadseffektiv investeringene er, hvorav liten 7 tilsier mer effektive

investeringer.

Bedriftene vil maksimere en vektet portefgljeprofitt lik den som ble lagt frem i analysen av et
horisontalt differensiert marked*®. Li mfl. (2023) antar ogsa at bedrift i bare kan holde en

minoritetsandel A av bedrift js eierandeler, A € [0,0.5).

3.2.2 Etterspgrselssiden

Ettersparselen rettet mot de differensierte produktene vil veere avhengig av konsumenters
preferanser. Det er antatt rasjonelle aktgrer, og at konsument vil maksimere egen nytte.
Konsumentens tilpasning vil veere avhengig av hvor konsumenten befinner seg pa Hotelling-

linjen x € [0, 1]. Nyttefunksjonen til en konsument (x) er gitt av:
ui(x) = s; +v; —p; — tlx — il

u; (x) gir konsumentens nytte. Den er positivt avhengig av initial produktkvalitet (s;) og
investering i bedre produktkvalitet (v;). p; er pris for produkt tiloudt av bedrift i, og t|x — y;|
er konsumentens transportkostnad. x gir konsuments lokasjon/preferanse x € [0, 1] langs
Hotelling-linjen. y; gir bedriftens grad av horisontal differensiering, og det er antatt at y; <
y,. Bedriftene er lokalisert hvert sitt endepunkt y; € {0, 1}. Antar at nytten av konsum av et
produkt i er stor nok s; + v; > 0 og at transportkostnaden t > 0 er liten nok slik at alle

konsumenter gnsker a kjgpe et av de to produktene. Markedet er dekket.

Gitt nyttefunksjonen, vil konsumenter ha en tendens til a kjgpe produktet som gir dem hgyest
nytte. Alle konsumenter er enig om at hgyere kvalitet er bedre. Konsuments valg av produkt
vil derimot veere avhengig av transportkostnad og pris. Vi ser fra nyttefunksjonen at nytten av
konsum er avtakende ved gkt avstand til bedriften (produktet). For & finne den indifferente
konsument setter vi nyttefunksjonen til konsum av de to produktene med ulik produktkvalitet

lik hverandre, og lgser for x:

uy (%) = up(x)

18 Bedriftene vil maksimere en vektet portefaljeprofitt lik: ¢; = m; + Am;.

32



S1;+v—tx—py =S, +v, —t|l—x| —p,
2tx =51+ v —p1—S; — vy +t+p,

. t+s1—s,+vi—vy,—p1+p;
x*(p1,p2) = o7

For & forenkle notasjonen antar vi i likhet med Li mfl. (2023, p. 2) at differansen mellom

initial produktkvalitet s, —s, = ogatt = 1:

" 1+6+U1—U2+p2_p1
x*(p1.p2) = >

Dette gir lokasjonen til den indifferente konsument, x*. Det innebarer at en konsument vil ha
en sterkere preferanse for a konsumere produktet til bedrift 1 dersom hen er lokalisert til
venstre for den indifferente konsument (x < x*). Om det er slik at konsument er lokalisert til
hgyre for den indifferente konsument (x* < x), vil hen konsumere produktet til bedrift 2. Kan

gjere dette mer intuitivt ved a illustrere en enkel Hotelling linje med vertikal differensiering:
Figur 7: Hotelling-linje. Indifferent konsument, x*.

Bedrift 1 Bedrift 2

| figur 7 er bedriftene lokalisert pa hver sin representative adresse y; € {0, 1}. Det er
maksimal horisontal differensiering. Den indifferente konsument er gitt av x*. Vi ser at
konsumentene vil fa gkt nytte av & konsumere produktet som er narmest sin «lokasjon».
Mengden konsumenter er lik 1 og alle konsumerer bare en enhet. Aggregert ettersparsel er
derfor ogsa lik 1. Den indifferente konsument kan betraktes som bedrift 1s markedsandel.
Bedrift 2 vil ha en markedsandel lik 1 minus bedrift 1s markedsandel. Finner etterspgrselen til

de to bedriftene:

Bedrift 1:

1+6+U1—U2+p2_p1
q1 = D1(p1,02) = 5 =

*
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Bedrift 2:

*

1—6+U2—U1+p1_p2_

> 1—x

gz = Dy (p2,p1) =

Ettersparselen til de to konkurrerende bedriftene vil vaere avhengig av pris pa produkt, initial
kvalitetsdifferanse og grad av investering i bedre produktkvalitet. En initial kvalitetsdifferanse
(&) indikerer at det vil vaere asymmetri mellom bedriftene. Vi vil videre i denne analysen
finne den delspillperfekte Nash-likevekten. Denne vil vere unik og ingen av bedriftene kan fa

det bedre av a vike fra denne.

3.2.3 Analyse

Det vil veere av interesse & undersgke hvordan overlappende eierskap pavirker
priskoordinering, investeringsgrad og vertikal differensiering i det teoretiske rammeverket til
Li mfl. (2023). | rammeverket antar Li mfl. (2023) at investeringene er kostnadseffektive, slik
at bedriftene investerer i bedre produktkvalitet. Antar ogsa at initialforskjellen i
produktkvalitet ikke er for stor slik at bedrift 2 ikke blir presset ut av markedet®®. Det
dynamiske spillet lgses gjennom baklengs induksjon for a finne den delspillperfekte Nash-
likevekten i Bertrand-konkurransen. Spillet mellom de to bedriftene foregar over to steg. |
steg 2 setter bedriftene prisniva simultant. | steg 1 velger bedriftene grad av investering i

produktkvalitet. | rammeverket er bedriftenes variable kostnader normalisert til 0, men bedrift
2

i tar innover seg kostnaden ved & investere i produktkvalitet, %

3.2.3.1 Steg 2: Valg av prisniva

| steg 2 velger bedriftene prisniva. Gitt initial kvalitetsdifferanse (&) og investeringsgrad (v;)

i bedre produktkvalitet finner vi farst bedriftenes beste-svar funksjoner ved a derivere den

vektede portefgljeprofitten med hensyn til de respektive bedriftenes pris.

Bedrift 1:

1+8+v, —vy+p,—p1\ nvi 1=6—v+v,—py+p1\ 1v3
Ty = P1( )—— + A p2< )__

2 2 2 2

19 I likhet med Li mfl. (2023, p. 2) antar jeg at investeringene er kostnadseffektive (over et gitt niva), slik at

2
bedriftene investerer i bedre produktkvalitet: n > n = 2((;:31))2 , 0g at initial forskjellen i produktkvalitet ikke er
- 2_ 2
forstor, § < 8 = % Slik at bedrift 2, selgeren av lavkvalitetsproduktet ikke blir presset ut av

markedet.
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Farsteordensbetingelsen bedrift 1:

6711_1+6+v1—v2+p2—2p1+/1p2_

ErN 2 2

Fra farsteordensbetingelsen lgser vi for p, for a finne bedrift 1s optimale pris for et gitt

kvalitetsniva, initial kvalitetsdifferanse og pris hos konkurrent:

1+6+v,—vy,+py,+Ap,
p1 =R (p,) = 5 €))

Dette gir bedrift 1s bestesvar-funksjon, p2® (p,), gitt bedrift 2s pris. Vi finner bedrift 2s beste-

svar funksjon med samme fremgangsmetode:

1-6—vi+v,—py+p1\ 1V5 1+64+v, —vy+p,—p1\ nvi
Ty = Pz( )—— + 4 pl( )__

2 2 2 2

Forsteordensbetingelsen bedrift 2:

67'[2_1—5—v1+v2—2p2+p1+1p1_

dp, 2 2 0

Fra farsteordensbetingelsen lgser vi for p, for a finne bedrift 2s optimale pris for et gitt

kvalitetsniva, initial kvalitetsdifferanse og pris til bedrift 1:

1-0—vy+vy,+p+ Apy
D2 = PgR(Pﬂ = > (2)

Dette gir bedrift 2s bestesvar-funksjon, p2R (p,), gitt bedrift 2s pris. Den unike
delspillperfekte Nash-likevekten vil vere i det punktet der de to bedriftenes beste-svar

funksjoner mgtes. Vi kan konkludere med at prisene er strategiske komplement:

apf’R(p]) _ 1+

7, >0

Strategiske komplement vil tilsi at en gkning i bedrift 1s pris vil gi en gkning i bedrift 2s pris.
Vi ser at tilstedeveerelse av overlappende eierskap A vil gi bedriftene en starre positiv
priseffekt sammenlignet med selvstendig eierskap. Dette er samme resultat som vi observerte
i modellen til Li og Zhang (2021).

For a finne bedrift 1s pris setter vi inn for bestesvar-funksjonen til bedrift 2 (2) i bestesvar-

funksjonen til bedrift 1 (1), og finner likevektspris til bedrift 1 lik:

A+ HEA =D+ (1= Dy —vy)
P1= 1= +3)

(3)

35



(3) gir bedrift 1s optimale pris i steg 2. Vi ser at pris vil veere avhengig av overlappende
eierskap, initial kvalitetsdifferanse og grad av investering i bedre produktkvalitet. Tilsvarende
fremgangsmetode for p,. For a finne bedrift 2s pris setter vi inn for bestesvar-funksjonen til
bedrift 1 (1) i bestesvar-funksjonen til bedrift 2 (2), og finner likevektsprisen til bedrift 2 lik:

_(A+3)-6(1-D) -1 -D)(v; —vy)
P2 = A-DA+3)

4)

(4) gir bedrift 2s optimale pris i steg 2. Vi ser ogsa her at pris vil vare avhengig av
overlappende eierskap, initial kvalitetsdifferanse og grad av investering i bedre
produktkvalitet. Vi kan konkludere med at bedriftenes investeringsgrad vil pavirke
bedriftenes prissetting i steg 2:

opi _ 9 __1
avi_ avi _(/‘1+3)

Vi ser at dersom bedrift i investerer i bedre produktkvalitet v; vil dette fare til at bedrift i tar
en hgyere pris for sitt produkt. Tilsvarende vil bedrift is investering i bedre produktkvalitet v;
fare til at bedrift j tar en lavere pris for sitt produkt. Dette er en effekt av gkt

kvalitetsdifferanse mellom de to produktene (gkt vertikal differensiering).

Vi har vist at overlappende eierskap kan vere fordelaktig for begge bedriftene, bare i ulik
grad. Overlappende eierskap farer til priskoordinering som gir bedriftene en hgyere
likevektspris sammenlignet med selvstendig eierskap. Initial kvalitetsdifferanse vil ha en
viktig betydning i dette rammeverket, hvorav en positiv initial kvalitetsdifferanse vil tilsi
asymmetri mellom bedriftene. Bedrift 1 har et hgyere initialt kvalitetsniva (s;) enn bedrift 2.
Vi ser fra likevektsnivaene (3) og (4) at bedrift 1 kan ta en hgyere pris enn bedrift 2, i takt
med grad av kvalitetsdifferanse (&§). Vi konkluderer med at de konkurrerende bedriftene vil
ha en ulik effekt av en slik kvalitetsforskjell:

Opr _ _Op_ 1
26 35 _ (A+3)

Bedrift 1 kan ta en hgyere pris for sitt produkt om det er en gkt initial kvalitetsdifferanse,
tilsvarende vil bedrift 2 ta en lavere pris for sitt produkt. Bedriftene vil med redusert
kvalitetsdifferanse (likere produkt) oppleve ulike priseffekter. Bedrift 1 vil ta en lavere pris
for sitt produkt, tilsvarende vil bedrift 2 ta en hgyere pris for sitt produkt. Priskonkurransen er
sterkere desto likere produktkvalitet, noe som er intuitivt. Vi ser ogsa at priseffekten av gkt

vertikal differensiering vil vaere mindre ved tilstedeverelse av overlappende eierskap
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sammenlignet med selvstendig eierskap. De konkurrerende bedriftene vil ta hensyn til

hverandre ved valg av strategi, og dermed prise produktet deretter.

Li mfl. (2023) viser at det kan veere tilfeller der overlappende eierskap vil fore til at begge
bedriftene tar en hgyere pris i likevekt, sammenlignet med selvstendig eierskap. Gitt at
kvalitetsdifferansen mellom de to produktene ikke er for stor og at betingelsen om
kostnadseffektivitet holder. | steg 2 har vi funnet likevektsprisene for bedrift 1 og bedrift 2 i
den delspillperfekte Nash-likevekten. | steg 1 vil vi finne bedriftenes optimale grad av

investering i bedre produktkvalitet.

3.2.3.2 Steg 1: Investeringsgrad

I steg 1 velger bedriftene grad av investering i produktkvalitet simultant. Likevektsprisene er
en funksjon avhengig av produktkvalitetene til bedriftene. Profittfunksjon, med
likevektsprisene satt inn, gjer det mer eksplisitt at profitt er en direkte funksjon av

kvalitetsniva gjennom etterspgrselen:

ny = my(v1, V2,01, 03) = P1D1(V1, V2,01, 03)

Ved selvstendig eierskap vil bedriftene velge investeringsgrad i bedre produktkvalitet som
maksimerer egen profitt. | tilfellet med overlappende eierskap vil bedrift i velge grad av
investerings v; for & maksimere den vektede portefaljeprofitten m; = 7; + Am;. Om vi setter
inn for likevektsprisene p; (3) og p; (4) inn i portefgljeprofitten til bedrift 1 kan vi derivere
med hensyn til bedriftens investeringsgrad v, for a finne bedrift 1 beste-svar funksjon. Bedrift

1 far falgende maksimeringsproblem:

14+6+v, —vy,+p5—pi\ nvi L(1—=6—vi+v,—p;+pi\ nvs
)= +a(wi ( )5

nl(vl'vz) = (pl ( 2 2 2 2

Farsteordensbetingelsen til bedrift 1 er gitt av:

omy  3+8QA+1D*+A+ A+ D’ —vy) _o .
ov, (1 +3)? e ©)

Vi har tilsvarende maksimeringsproblem for bedrift 2, og finner bedrift 2s

farsteordensbetingelse:

omy, 3—-86(QA+1D2+1+ @A+ 1)%(v; —vy)
= 2 —nNvy, = 0 (6)
v, (A1+3)
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(5) og (6) gir farsteordensbetingelsene til de to bedriftene. Vi lgser farsteordensbetingelsen
til bedrift 1 for v, for a finne et uttrykk for bedrift 1s optimale investeringsgrad gitt av initial
kvalitetsdifferanse, overlappende eierskap, kostnadseffektivitet og bedrift 2s investeringsgrad:

SA+1)2-A+1D?%v,+1+3
-1 +Aa6n-2)+9n—-1

UfR (vp) =

(7)

Dette gir bedrift 1s beste-svar funksjon for valg av investeringsgrad i bedre produktkvalitet
vER (v,), gitt bedrift 2s investeringsgrad v,. Vi gjer tilsvarende for bedrift 2, og lgser
farsteordensbetingelsen (6) for v,:

—-SQA+1D?*-A+1?%v,+1+3

BR _
vz (V1) 2 -1+ 67 —2)+97 -1

(8)

Dette gir bedrift 2s beste-svar funksjon for valg av investeringsgrad i bedre produktkvalitet
vER (v,), gitt bedrift 1s investeringsgrad v;. Vi kan konkludere med at investeringsgrad i

bedre produktkvalitet er strategiske substitutter:

gvPR PR (A +1)2 0
dv; Ty, A2 -1D+A6n—-2)+9n -1

Strategiske substitutt vil tilsi at en gkning i bedrift 1s investeringsgrad vil gi en reduksjon i
bedrift 2s investeringsgrad. Det vil veere tilsvarende for bedrift 1. En gkning i bedrift 2s
investeringsgrad vil gi en reduksjon i bedrift 1s investeringsgrad. For a finne bedrift 1s
investeringsgrad setter vi inn for bestesvar-funksjonen til bedrift 2 (8) i bestesvar-funksjonen
til bedrift 1 (7), og laser for v,:

., n(A+3)? =20+ 1?+n5(A+3)(A+1)°
I T A+ ) m(A+3)2 - 24 + D?)

©)

(9) gir bedrift 1s optimale investeringsgrad i produktkvalitet i steg 1. Investeringsgrad vil
veere avhengig overlappende eierskap, initial kvalitetsdifferanse og kostnadseffektivitet. Vi
finner bedrift 2s optimale investeringsgrad med samme fremgangsmetode. Vi setter inn for
bestesvar-funksjonen til bedrift 1 (7) i bestesvar-funksjonen til bedrift 2 (8), og laser for v,:

n(A+3)2-21+1)2-—nf(A+3)(A+1)?
nA+3)(n(A+3)2 -2 +1)3?)

(10)

vy =

(10) gir bedrift 2s optimale investeringsgrad i produktkvalitet i steg 1. Investeringsgrad vil
veere avhengig overlappende eierskap, initial kvalitetsdifferanse og kostnadseffektivitet.

Senere i analysen vil vi undersgke hvordan en marginal endring i overlappende eierskap kan
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pavirke bedriftenes investeringsgrad. Om vi studerer bedriftenes optimale investeringsgrad ser
vi at bedrift 1 (produsent av hgykvalitetsprodukt) vil ha sterkere insentiv til & investere i bedre
produktkvalitet enn bedrift 2 (produsent av lavkvalitetsprodukt) gitt at initial
kvalitetsdifferanse § > 0. Asymmetriene vil veere avgjgrende. Mindre initial

kvalitetsdifferanse ¢ vil tilsi mindre forskjell i bedriftenes investeringsgrad.

Vi setter inn for investeringsgrad (9) og (10) i bedrift 1s likevektspris i steg 2 (3), og finner
bedrift 1s pris lik:

. n(A+3)? =21+ 1D +n6(3 -1 —21)
Pr= A—-Dn(A+3)% -2 + 1)?

(11)

(11) gir bedrift 1s optimale pris kun avhengig av kostnadseffektivitet, initial
kvalitetsdifferanse og grad av overlappende eierskap. Videre setter vi inn for optimal
investeringsgrad (9) og (10) i bedrift 2s likevektspris i steg 2 (4), og finner bedrift 2s
likevektspris lik:

L _n@43? 204 )P s -2 -2
P2 = (1-Dn(A+3)2-20+1)? (12)

(12) gir bedrift 2s optimale pris kun avhengig av kostnadseffektivitet, initial
kvalitetsdifferanse og grad av overlappende eierskap. Dette gir de samme resultatene som
analysen til Li mfl. (2023). For a forenkle uttrykkene gjgr vi som Li mfl. (2023), og definerer
H =n(A+ 3)2 — 2(A1 + 1)%. Oppsummerer likevektsnivaene til de to bedriftene i falgende
tabell:

Tabell 2: Likevektsniva for bedrift 1 og bedrift 2 sin investeringsgrad og pris.

. H+n5(A+3)(A+1)? , H-n6(A+3)A+1)?
V1= 1A+ 3)H ©) vz = 1A+ 3)H (10)
H+153— 12— 2 H—n6(3— 12— 22
= E S an p= e )

Tabell 2 gir den unike delspillperfekte Nash-likevekten i Bertrand-konkurransen mellom de to
bedriftene. Ingen av bedriftene kan fa det bedre ved a vike fra denne likevekten. I det
teoretiske rammeverket er det antatt at bedrift 1 har et hgyere initialt kvalitetsniva enn bedrift

2 (s1 > s,), ergo at det er asymmetri mellom bedriftene. | et slikt tilfelle er det intuitivt at
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bedrift 1 kan ta en hgyere pris og tilegne seg en hgyere profittmargin enn konkurrerende
bedrift.

Overlappende eierskap vil pavirke bedriftenes valg av pris og investeringsgrad i bedre
produktkvalitet. De konkurrerende bedriftene tar hensyn til hverandre for & kunne maksimere
den vektede portefgljeprofitten. Bedrift 1 er selgeren av produktet med hgyest kvalitet. Vi ser
fra likevektsnivaene at bedrift 1 vil ta en hgyere pris enn bedrift 2. Starre profittmargin vil
ogsa gi bedrift 1 sterkere insentiv til & investere mer i produktkvalitet. Dette for a tilegne seg
enda stgrre markedsandeler. @kt produktkvalitet vil gjere at bedrift 1 kan ta en ytterligere gkt
pris for sitt produkt. Fra likevektsnivaene i tabell 1 ser vi at bedrift 1s pris og investeringsgrad
vil veere starre en bedrift 2s (p; > p;, v > v3). Overlappende eierskap kan veere til fordel for

begge bedrifter, bare i ulik grad.

Om det er slik at initial kvalitetsdifferanse mellom de to konkurrerende bedriftene er lik null
(6 = 0) vil bedriftene ha lik produktkvalitet. | et slikt tilfelle vil bedriftene ha identisk pris-
og investeringsniva i likevekt (p; = p;, v; = v3). Overlappende eierskap vil gjare at
bedriftene tar hensyn til hverandre om de er symmetriske eller ei, som faglge av at bedriftene
maksimerer en vektet portefaljeprofitt. | tilfellet med symmetri vil bedrift 1 og 2 fa andre

insentiv av overlappende eierskap. Dette vil vi studere senere i analysen.

I denne analysen vil asymmetriene mellom bedriftene veere avgjgrende for hvordan

overlappende eierskap vil pavirke valg av pris og investeringsgrad i produktkvalitet.

3.2.4 Komparativ statistikk

Tidligere i analysen fikk vi se hvordan overlappende eierskap kan pavirke priskoordinering
mellom de konkurrerende bedriftene. Vi fant at overlappende eierskap kan gi begge bedrifter
en hgyere pris i markedet sammenlignet med selvstendig eierskap. Vi konkluderte ogsa med
at pris er strategiske komplement. En bedrifts prisgkning vil gjgre at konkurrerende bedrift
falger etter. Vi fant at investering i produktkvalitet er strategiske substitutter, en bedrifts
investering vil gjare at den andre investerer mindre. Videre vil det veere av interesse a
undersgke hvordan overlappende eierskap kan pavirke insentiv til investering i bedre
produktkvalitet, kvalitetsdifferanse (vertikal differensiering) og konsument- og totalvelferd i
det teoretiske rammeverket til Li mfl. (2023).
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3.2.4.1 Insentiv til investering i innovasjon:

For & kunne si noe om hvordan overlappende eierskap pavirker insentiv til innovasjon i dette
teoretiske rammeverket deriverer vi grad av investering (v;) med hensyn pa grad av

overlappende eierskap (A4).
Bedrift 1: Deriverer optimal investeringsgrad (9) med hensyn pa overlappende eierskap A.

ov; 45+ DA+ 3)n 1
2 (@ +32-2G+ D)2 A+ 3D

Bedrift 2: Deriverer optimal investeringsgrad (10) med hensyn pa overlappende eierskap A.

vy 462+ DA + 3)n 1
a2 ((A+3)2n -2+ D)2 1+ 3)?p

| det teoretiske rammeverket er det antatt at investeringene er kostnadseffektive (n > 0), ergo
tilstrekkelig liten n. Det er ogsa antatt at initial kvalitetsdifferanse (&) er tilstrekkelig liten slik
at begge bedriftene vil operere i markedet, og at bedriftene bare holder en minoritetsandel i

den konkurrerende bedriften (1 € [0,0.5)). Vi ser at bedrift 1 far sterkere insentiv til

. . . ovr . . - o
innovasjon av overlappende eierskap, % > 0. Tilsvarende ser vi at bedrift 2 far svakere

F] *

. . v,
insentlv, i <0.

Dette er veere intuitivt dersom det er asymmetri mellom bedriftene. Asymmetri mellom
bedriftene og tilstedevarelse av overlappende eierskap vil gjere at bedriftene differensierer
seg ytterligere. Bedrift 1 blir en sterkere konkurrent, samtidig blir bedrift 2 en svakere

konkurrent.

Li mfl. (2023) viser at effekten av overlappende eierskap pa investering i innovasjon vil veere
noe tvetydig. De viser at ulik grad av overlappende eierskap kan gi sterkere eller svakere
insentiv til bedrift 1, som selger produktet med den beste produktkvaliteten?. Flere teoretiske
og empiriske undersgkelser har funnet en sterk sammenheng mellom grad av overlappende
eierskap og innovasjon. De tvetydige resultatene til Li mfl. (2023) vil vise hvordan
asymmetriene mellom bedriftene vil vaere avgjgrende. Asymmetriene vil gjere at bedriften
med best initial produktkvalitet vil fa sterkere insentiv til investering i bedre produktkvalitet,

tilsvarende vil bedrift 2 med lavest initial produktkvalitet fa reduserte insentiv til investering.

20 Lj et al. (2023) viser at overlappende eierskap reduserer insentivene til & innovere for selgeren av
lavkvalitetsproduktet, bedrift 2. De viser derimot at det vil veere et kritisk niva (8, € (0,8)) hvor over dette vil
overlappende eierskap gi sterkere insentiv til & innovere for selger av hgykvalitetsprodukt, bedrift 1, tilsvarende
motsatt om en befinner seg under.
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Det teoretiske rammeverket tar ikke innover seg om insentiv til investering kan bli pavirket av
spillover-effekter. Andre teoretiske rammeverk viser at tilstrekkelig store positive spillover-
effekter vil veere avgjerende for at bedrifter skal kunne fa sterkere insentiv til innovasjon
(Anton et al., 2018; Lopez & Vives, 2019).

Overlappende eierskap kan pavirke bedrifters insentiv til innovasjon gjennom to kanaler: en
positiv effekt av gkt profittmargin og en negativ eller positiv effekt som faglge av
internalisering av innovasjonseksternaliteten. Hvis bedrift 1 innoverer et produkt med bedre
kvalitet vil bedriften tilegne seg gkt ettersparsel, kunne ta hgyere pris og fa en gkt
profittmargin. Bedrift 1s innovative handling vil derimot skade konkurrent og gi en negativ
innovasjonseksternalitet. Bedrift 2 mister markedsandeler og far en lavere profittmargin.
Totaleffekten vil derimot veare vanskelig a estimere. For at bedrift 1 skal fa sterkere insentiv
til innovasjon vil vi veere avhengig av at den positive effekten av gkt profittmargin dominerer

den negative innovasjonseksternaliteten.

| dette teoretiske rammeverket vil asymmetriene gjare at bedrift 1s positive effekt av gkt
profittmargin vil dominere den negative innovasjonseksternaliteten. Gitt at det er tilstrekkelig
kostnadseffektive investeringer og tilstrekkelig stor initial kvalitetsdifferanse. Bedrift 1 far
sterkere insentiv til & innovere. Portefaljeprofitten blir maksimert om bedrift 1 tilegner seg

flere markedsandeler, og tilbyr et produkt av hagyere kvalitet.

Hvordan vil symmetri pavirke bedriftens insentiv til innovasjon i dette rammeverket? Dersom
bedriftene har lik initial produktkvalitet (symmetri) kan vi forvente at bedriftene opplever
andre effekter av overlappende eierskap. Overlappende eierskap vil ogsa her kunne pavirke
bedrifters valg av innsats i den innovative handlingen. Symmetri vil indikere at
kvalitetsdifferansen mellom produktene er lik null (6 = 0). Bedriftenes investeringsgrad vil
veare gitt av:

3 n(A+3)2-2(1+1)2
270 +3) A +3)2 =21+ 1)?)

Ul =7
Vi kan konkludere med at bedriftene kan fa svakere insentiv til innovasjon av overlappende
eierskap:

vy  0vy 1

R R R P

Gittat A > 0 og n > 0. Symmetriene eller asymmetriene mellom bedriftene vil veere

avgjerende. Vi ser at bedriftene far svakere insentiv til investering i produktkvalitet dersom
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bedriftene er symmetriske. Den negative innovasjonseksternaliteten vil dominere den positive
effekten av gkte profittmarginer. Det vil videre veere av interesse a undersgke hvordan
vertikal differensiering pavirkes av overlappende eierskap, med andre ord initial

kvalitetsdifferanse og de to konkurrerende bedriftenes investeringsgrad (8 + vi + v3).

3.2.4.2 Grad av vertikal differensiering:

Overlappende eierskap kan gi mer vertikal differensierte produkt. | dette rammeverket vil
bedrift 1 fa en gkt produktkvalitet og bli en «sterkere» konkurrent. Bedrift 2 vil fa en starre

kvalitetsdifferanse til bedrift 1 og dermed bli en «svakere» konkurrent.

| dette teoretiske rammeverket er bedriftene vertikal differensiert. Det er ogsa antatt
asymmetri mellom bedriftene. Dette kan pavirke analogien av hvordan overlappende eierskap
pavirker priskoordinering og investering i bedre produktkvalitet. Vi fant i analysen at bedrift 1
kan ta en hgyere pris ved overlappende eierskap. Li mfl. (2023) viser at effekten pa bedrift 2s
pris vil veere noe tvetydig. Effekten er avhengig av kostnadseffektivitet og initial
kvalitetsdifferanse. De viser at bedrift 2 vil sette en lavere pris dersom kostnad ved

innovasjon er tilstrekkelig lav og initial kvalitetsdifferanse er tilstrekkelig stor. Om dette ikke
er tilfellet kan ogsa bedrift 2 ta en hgyere pris for sitt produkt i den delspillperfekte Nash-

likevekten.

Det vil videre vere av interesse a studere hvordan overlappende eierskap pavirker grad av
vertikal differensiering. | rammeverket til Li mfl. (2023) er vertikal differensiering avhengig

av initial kvalitetsdifferanse (&) og de to bedriftenes investeringer i bedre produktkvalitet:
6 +vi— v,

I likhet med Li mfl. (2023) setter vi inn for bedriftenes optimale investeringsgrad (9) og (10)
og deriverer mtp. overlappende eierskap. Dette vil gi oss en indikasjon for hvordan en

marginal endring i overlappende eierskap vil pavirke vertikal differensiering i dette markedet:

A +vi—v3) 45(A+ DA+ 3 1
oA T\ +3)2—-20+ D2 A+ 3
45 + DA + 3)n 1
_<_ (A+3)2p -2 + 1)2)2 (1 + 3)2n>

Vi forenkler notasjonen og finner at:

(6 +vi—v;) 86n (A% + 41+3)
oA (A +3)?2n - 21 + 1)2)2
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For & forenkle uttrykket definerer vi i likhet med Li mfl. (2023) at H = n(1 + 3)? —
2(2 + 1), og finner falgende resultat:

06 +vi—vy) 86n(A%+421+ 1)>0
oA B H2

Vi konkluderer med at det vil vare en positiv marginal sammenheng mellom initial
kvalitetsdifferanse, investeringsgrad og grad av overlappende eierskap. Overlappende
eierskap vil gjere at de konkurrerende bedriftene blir mer differensiert for & maksimere
portefaljeprofitten. Dette vil vaere intuitivt. Hvis det er slik at produktene far starre
kvalitetsdifferanse vil flere konsumenter fa en sterkere preferanse til a kjgpe bedrift 1s
produkt. Bedrift 1 kan ta en hgyere pris og tilegne seg en hgyere profittmargin sammenlignet
med bedrift 2.

Om vi betrakter symmetriske bedrifter og en initial kvalitetsdifferanse lik null vil vi
argumentere for at resultatet vil kunne fa et annet utfall. Grad av differensiering og insentiv til
investering i bedre produktkvalitet vil veere avhengig av hvilken av de to effektene av
innovasjon som vil dominere. Den positive effekten av gkte profittmarginer eller den negative

innovasjonseksternaliteten.

3.2.4.3 Konsument- og total velferd:

Det er av interesse a undersgke hvordan overlappende eierskap kan pavirke konsument- og
totalvelferd. Starre grad av vertikal differensierte produkt kan gi bade positive og negative
effekter for konsument- og totalvelferd. Mer vertikal differensierte produkt kan fare til at flere
konsumenter tilegner seg et produkt av hgyere kvalitet, ergo fa gkt nytte av konsum. I et slikt

tilfelle ma den positive effekten av gkt produktkvalitet dominere den negative priseffekten.

Li mfl. (2023) studerer hvordan overlappende eierskap vil pavirke velferd i deres rammeverk.
@kt vertikal differensiering vil gjare at flere konsumenter kjgper et produkt av hgyere
kvalitet. Bedrift 1 far sterkere insentiv til & investere i bedre produktkvalitet for a tilegne seg
starre markedsandeler og gkt profittmargin. @kt produktkvalitet for bedrift 1s produkt vil gi
okt ettersparsel etter dette produktet. Ettersparselskurven til bedrift 1 vil skifte ut i markedet.
Flere konsumenter far en sterkere preferanse til a kjgpe bedrift 1s produkt og vil kunne fa gkt
konsumentvelferd pga. bedret produktkvalitet. Vi illustrerer dette i en enkel figur for a gjere

det mer intuitivt:
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Figur 8: Vertikal Differensiering — skift i etterspgrsel til Bedrift 1.

Bedrift 1 Bedrift 2

0 X, 1k

Figur 8 viser et horisontalt og vertikalt differensiert marked. Vi ser at bedrift 1 har en starre
initial produktkvalitet og dermed ha flere markedsandeler enn bedrift 2 (x,). Bedriftene kan
tilegne seg ytterligere markedsandeler ved & investere i produktkvalitet. Konsumentene er
enige om at gkt kvalitet er bedre, ergo alle konsumentene hadde kjgpe produktet til bedrift 1
hvis de befant seg pa midten av Hotelling-linjen. Hvis bedrift 1 investerer mer i bedre
produktkvalitet (v;) vil etterspgrselskurven skifte ut til den stiplede linjen og vi vil fa et skift i
den indifferente konsument fra x; til x*. Bedrift 1 tilegner seg flere markedsandeler som falge

av at flere konsumenter vil strengt foretrekke deres produkt.

Li mfl. (2023) viser at nytten av gkt produktkvalitet kan dominere effekten av gkt pris, og
dermed gi konsumenter bedret velferd. Det vil derimot vare avhengig av tilstrekkelig
kostnadseffektive investeringer og en tilstrekkelig stor initial kvalitetsdifferanse. Hvis
betingelsene ikke holder, vil overlappende eierskap gi konsumenter en redusert velferd. Li
mfl. (2023) viser ogsa at overlappende eierskap kan gi gkt total velferd gitt tilstrekkelig stor
initial kvalitetsdifferanse. Bedrift 1 tjener en hgyere profittmargin for salg av sitt produkt og
den vektede portefgljeprofitten blir maksimert dersom bedrift 1 tilegner seg starst
markedsandeler. Ifglge modellen til Li mfl. (2023) vil det altsa veere tilfeller der overlappende

eierskap kan gi bade bedret konsument- og total velferd.

3.2.5 Oppsummering av modellresultat

Li mfl. (2023) studerer en Hotelling-modell i et horisontalt og vertikalt differensiert marked.
Bedriftene konkurrerer gjennom to steg: prisniva og investeringsgrad i produktkvalitet.
Analysen setter sitt sekelys mot hvordan overlappende eierskap kan pavirke bedrifters
insentiv til investering i bedre produktkvalitet, priskoordinering og vertikal differensiering. Vi
ser fra resultatene i analysen at overlappende eierskap kan pavirke bedrifters pris og
profittmarginer. Vi fant ogsa det kan pavirke bedrifters grad av investering i bedre

produktkvalitet.
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Vi ser fra funnene i det teoretiske rammeverket til Li mfl. (2023) at overlappende eierskap
kan gi mer differensierte produkt. Bedrift 1 far sterkere insentiv til & innovere, tilsvarende far
bedrift 2 svakere insentiv til & innovere. Konsumentene er enige om at hgyere kvalitet er
bedre. Det er da intuitivt at bedrift 1 tilegner seg starre markedsandeler. Konsuments valg av
produkt vil derimot ogsa veere avhengig av pris og transportkostnad. Li mfl. (2023) viser at
det kan veere tilfeller der overlappende eierskap vil gi bedret konsumentvelferd. Konsument
kan fa gkt nytte av a tilegne seg et produkt av hgyere kvalitet. De viser ogsa at det vil veere
tilfeller der slike eierskapsstrukturer bidrar til gkt totalvelferd. Asymmetriene mellom

bedriftene vil derimot vare avgjerende for effektene av overlappende eierskap.

| tilfellet med symmetri og lik initial produktkvalitet vil resultatene veere annerledes. Bedrift 1
og 2 vil ha samme investeringsgrad og prisniva i likevekt. Vi fant at bedriftene vil fa svakere
insentiv til investering i produktkvalitet dersom bedriftene er symmetriske. Den negative
innovasjonseksternaliteten vil dominere den positive effekten av gkte profittmarginer. Det er
konsensus i flere studier at bedrifters insentiv til innovasjon er avhengig av tilstrekkelig store
positive spillover-effekter i markedet, for & kunne bekjempe den negative

innovasjonseksternaliteten. Dette blir derimot ikke tatt hensyn til i modellen til Li mfl. (2023).

Brito mfl. (2020) utfarer en tilsvarende analyse av overlappende eierskap. | likhet med Li mfl.
(2023) er bedriftene asymmetriske. De undersgker ogsa hvordan overlappende eierskap kan
pavirke pris, profittmarginer og insentiv til investering i produktkvalitet. Funnene til Brito
mfl. (2020) argumenterer for at overlappende eierskap alltid vil redusere totalvelferden i
markedet. De viser derimot at det kan veere tilfeller der konsumenter far gkt velferd, som
falge av at konsument tilegner seg et produkt av bedre kvalitet. Hovedforskjellen mellom de
to studiene er at Li mfl. (2023) tar hensyn til investeringskostnaden, i motsetning til Brito mfl.
(2020) som antar at investeringskostnaden er lik null. Resultatene til Brito mfl. (2020) viser at
begge bedriftene i markedet kan fa sterkere insentiv til innovasjon. Begge bedriftene vil
investere i innovasjon, som faglge av at kostnaden tilknyttet den innoverende handlingen er lik
null. Investeringskostnaden vil med andre ord ha en viktig betydning for hvordan
overlappende eierskap pavirker velferd i rammeverket til Li mfl. (2023). Begge de to
rammeverkene underbygger at overlappende eierskap kan pavirke priskonkurransen og

produktdifferensiering i markedet. Effekten for totalvelferd er derimot noe usikker.
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3.3 Kritikk

Det er ofte hensiktsmessig a avgrense teoretiske modeller for & gjare en analyse mer
overkommelig. Begge Hotelling-modellene undersgker hvordan overlappende eierskap kan
pavirke et duopolmarked med to bedrifter. En modell med flere bedrifter (n > 2) vil gjore
analysen veldig komplisert. Videre undersgker de to modellene hvordan overlappende
eierskap kan pavirke konkurransen pa kort sikt, og finner den delspillperfekte Nash-
likevekten i markedet. Teoretiske modeller vil ofte baseres pa antakelser som ikke vil veere

reelle i den virkelige gkonomien.

I den virkelige gkonomien vil bedrifter veere differensiert over flere dimensjoner. I modellen
til Li og Zhang (2021) antar de at bedriftene er differensiert langs en dimensjon (horisontal),
og undersgker hvordan overlappende eierskap kan pavirke bedrifters insentiv til
produktdifferensiering. Modellen til Li mfl. (2023) tar hensyn til at bedrifter kan veere
differensiert over flere dimensjoner, bade horisontalt og vertikalt. I dette rammeverket er det
antatt at bedriftene er maksimalt horisontalt differensiert. Bedriftene kan derimot investere i
produktkvalitet og differensiere produktene sine vertikalt. Hvis bedriftene hadde hatt en
mulighet til & manipulere bade horisontal og vertikal differensiering ville analysen blitt veldig

komplisert.

Generelt vil vi nevne fire begrensinger i de to modellene. For det farste er det antatt at
ettersparselen er uelastisk, ergo at markedet er dekket. Hvis modellene hadde tatt hensyn til
en elastisk etterspgrsel kan overlappende eierskap pavirke velferden ytterligere. Svakere
konkurranse mellom bedrifter gir lavere produksjon og hgyere priser. En elastisk ettersparsel

kan gjgre at en konsument velger & ikke entre markedet, og gi et ytterligere velferdstap.

Konsumenters etterspgrsel etter produkter kan ogsa vere avhengig av merkevare, «goodwill»
og bli pavirket gjennom markedsfering. En elastisk etterspgrsel kan gjare at bedrifter
opplever en gkt ettersparsel etter produktene sine etter investering i produktkvalitet. Det kan
veere tilfeller der konsumenter velger a ikke entre markedet, fordi de mener at initial kvalitet
er for lav i forhold til pris. Hvis det er slik at bedriftene investerer i bedre produktkvalitet kan
produktene bli mer attraktive for konsumentene. @kt produktkvalitet kan gjare at flere
konsumenter velger a entre markedet og kjgpe produktet av hgyest kvalitet. Dette kan gi en
positiv velferdseffekt, gi konsumenter en gkt nytte og endre velferdseffektene i en slik

modell.
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For det andre tar ikke modellen til Li mfl. (2023) hensyn til spillover-effekter. Spillover-
effekter kan gjare at bedrifter far ytterligere insentiv til innovasjon. Positive spillover-effekter
kan dominere den negative innovasjonseksternaliteten bedrift 1 pafarer konkurrerende bedrift
2. En positiv spillover-effekt kan gjare at begge bedrifter far gkt kvalitet for sine produkt, og
gi alle konsumenter i markedet en gkt velferd. Konsumentene i markedet har like stor nytte av
hayere kvalitet, og alle vil fa gkt nytte av bedre produktkvalitet. Spillover-effekter kan

pavirke velferdseffektene i markedet.

For det tredje er det antatt i rammeverket til Li mfl. (2023) at konsumentene har samme
betalingsvillighet for kvalitet. Det er konsensus blant konsumentene at gkt produktkvalitet er
bedre. Alle konsumentene ville valgt produktet av best kvalitet om de befinner seg i midten av
Hotelling-linjen. I den virkelige gkonomien vil det ikke vaere reelt at konsumenter alltid vil ha
samme betalingsvilje for kvalitet. Konsumenter vil ha ulike preferanser og vil verdsette
kvalitet ulikt. Konsumenters preferanser kan ogsa vaere avhengig av bla. merkevare og

«goodwill». En konsument vil kunne foretrekke et produkt med lavere kvalitet.

For det fjerde er det antatt at bedriftene bare selger ett produkt. Bedrifter vil i den virkelige
verden kunne entre nye markeder og diversifisere sin produktportefglje. Det vil derimot veere

vanskelig & modellere et slikt senario.

Det vil videre vere av interesse a undersgke om de konkurransemessige effektene i analysen
er i samsvar med empiriske funn. Dette vil gi en mer helhetlig vurdering av hvordan
overlappende eierskap kan pavirke konkurransegrad, insentiv til innovasjon og velferd i et
marked. Hvordan overlappende eierskap pavirker konkurranse, produktdifferensiering og

innovasjon vil i bunn og grunn veare et empirisk spgrsmal
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4 Empirisk litteratur

I lys av den gkte debatten omkring overlappende eierskap er det blitt gjort flere analyser og
grundigere empiriske undersgkelser av de negative konkurransevridende- og
velferdsfremmende effektene. De siste arene er det flere empiriske studier som har rettet sitt
fokus mot & anvende markedsdata for a studere om overlappende eierskap pavirker
markedskonsentrasjon, prisniva og innovasjon. Andre empiriske studier har rettet sitt fokus
mot hvordan overlappende eierskap kan pavirke bedrifters ledelsesinsentiv og dermed
insentiv til & konkurrere og innovere. Det vil derimot vere vanskelig a finne et naturlig
eksperiment av overlappende eierskap og innovasjon. Det er spesielt rettet kritikk mot
hvordan empiriske studier maler markedskonsentrasjon?' og innovasjon??. Empiriske studier
har dokumentert overlappende eierskap som reduserer konkurransen i luftfart, farmasgytisk-
0g bank-sektor (Azar et al., 2022; Azar et al., 2018; Elhauge, 2020).

4.1 Luftfart

Azar mfl. (2018) analyserer markedsdata fra amerikansk luftfart. Datagrunnlaget i analysen
bestar av 14 ar fra amerikansk luftfart. Resultatene viser at overlappende eierskap kan gi
sterke konkurransehemmende insentiv pa markedsniva, og en sammenheng mellom
konsentrasjonen av overlappende eierskap og hgyere produktpriser. Resultatene til Azar mfl.
(2018) viser en gkning fra tre til syv prosent i prisniva sammenlignet med selvstendig
eierskap, som indikerer en overfgring av overskudd fra konsument til produsent. De
argumenterer for at overlappende eierskap vil pavirke forholdet mellom bedrifters
maksimeringsproblem og aksjonarenes gnsker. Funnene underbygger at aksjonaerer som
holder eierandeler i konkurrerende bedrifter i samme industri kan pavirke bedrifters

maksimeringsproblem, og gi negative konkurransevridende effekter i markedet.

4.2 Ledelsesinsentiv
Antén mfl. (2022) undersgker hvordan overlappende eierskap kan pavirke bedrifters
ledelsesinsentiv. Det er intuitivt & tenke at ledernes insentiv vil bli pavirket gjennom

kompensasjonskontrakter. Aksjonarene kan utforme kompensasjonskontrakter for & gi

2 Deler av litteraturen er kritisk til anvendelsen av markedskonsentrasjonsmalene HHI og MHHI, som forklaringsvariabler.
O’Brien og Waehrer (2016) kritiserer bruken av HHI og MHHI. De argumenterer for at korrelasjonen mellom MHHI og pris
ikke vil gjare at en kan trekke slutninger til overlappende eierskap. Lopez og Vives (2019) viser at MHHI kan gke som falge
av at bedriftene blir mer effektive.

22 | empirien er det mange studier som estimerer innovasjon ved hjelp av patenter. Innovasjon vil veere vanskelig & male i
slike eksperiment. Datagrunnlaget for patenter vil ikke vaere et representativt estimat. Det vil veere mange innovasjoner som
ikke patenteres. Det vil ogsé veere produkt som tilegnes patent, men som ikke vil bidra til verdiskapning. En annen metode
anvendt i analyser er & studere kostnaden tilknyttet til F&U hos bedriftene. Det er heller ikke slik at gkt kostnad tilknyttet
F&U vil veere et godt estimat for den faktiske innovasjonsraten i et marked.
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ledelsen insentiv til & fremme aksjonzrenes gnske. Ved overlappende eierskap vil
aksjonarene utforme kompensasjonskontrakter slik at ledelsen blir kompensert for gode
markedsresultat. Ledelsen far en lavere kompensasjon basert pa bedriftens selvstendige
prestasjon og dermed svekket insentiv til 2 konkurrere hard. | tilfellet med selvstendig
eierskap vil ledelsen bli kompensert for en god individuell prestasjon. Datagrunnlaget til
Antén mfl. (2022) bestar av barsnoterte selskaper i USA mellom ar 1992 og 2019.
Resultatene deres viser at en gkning i overlappende eierskap kan pavirke bedrifters
ledelsesinsentiv. Funnene til Anton mfl. (2022) argumenterer for at overlappende eierskap
kan gi negative konkurransemessige effekter som fglge av en endring i kompensasjon. En
endring i kompensasjon vil kunne gi bedrifters ledelse svakere insentiv til & konkurrere hardt.
Andre studier har undersgkt hvordan aksjonzrer ved overlappende eierskap kan pavirke

ledernes insentiv til innovasjon. Dette ble derimot ikke fokuset i studiet til Anton mfl. (2022).

4.3 Innovasjonsinsentiv

Det er fa veletablerte empiriske studier som har undersgkt sammenhengen mellom
overlappende eierskap og innovasjon. Det vil vaere vanskelig a finne et naturlig eksperiment
for a kunne undersgke forhold mellom overlappende eierskap, konkurransegrad og insentiv til
innovasjon. Anton mfl. (2018) undersgker forholdet mellom overlappende eierskap,
konkurranse og innovasjon. | analysen estimerer de innovasjon basert pa antall patenter tildelt
bedrifter. De estimerer ogsa hvordan innovasjon kan pavirke markedsverdien, og tar hensyn
til bedrifters innoveringskostnad. Resultatene til Anton mfl. (2018) indikerer at overlappende
eierskap kan gi gkt innovasjon gitt at de positive spillover effektene er tilstrekkelig store
relativt til de negative spillover effektene i produktmarkedet?3. Dette er i samsvar med de

teoretiske resultatene Anton mfl. (2018) presenterer i sin forste del av studiet.

Antén mfl. (2022) undersgkte hvordan overlappende eierskap kan pavirke konkurrerende
bedrifters ledelsesinsentiver. Ledelsen blir kompensert i forhold til markedsprestasjon. Vi kan
argumentere for at overlappende eierskap og kompensasjonskontrakter kan gi ledere sterkere
insentiv til innovasjon. Bedriftene kan fa gkt insentiv til innovasjon for a bedre individuell
prestasjon, men ogsa bidra til & forbedre andre bedrifters prestasjon ved deling av ny og
bedret teknologi. Store nok positive spillover-effekter vil ogsa i dette tilfellet veare

avgjerende. Insentiv til innovasjon ble derimot ikke fokuset i deres studie.

23 De estimerer spillover-effekter pA samme metode som Bloom mfl. (2013). Forklart under delkapittelet 2.6.1.
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4.3.1 Barsnoterte selskaper i USA

Aghion mfl. (2013) undersgker hvordan ledelsesinsentiv kan pavirke innovasjon. Spesifikt
studerer de forholdet mellom et institusjonelt eierskap og innovasjon?*. Datagrunnlaget bestar
av barsnoterte selskaper i USA. | likhet med Anton mfl. (2018) estimerer de innovasjon ved
hjelp av patenter. Funnene til Aghion mfl. (2013) gir en indikasjon for at et institusjonelt
eierskap kan gi sterkere insentiv til innovasjon. De undersgker dette gjennom to hypoteser.
For det farste undersgker de om et institusjonelt eierskap kan bekjempe en «lat» ledelse.
Tanken er at ledelsen vil fa sterkere insentiv til & prestere om det er flere aksjonzrer som
observerer bedriftens markedsresultatet. For det andre undersgker de om et institusjonelt
eierskap kan gi ledelsen mer trygghet. Ledelsen kan avsta fra prosjekt og investeringer om det

er tilknyttet risiko. Dette for & kunne beskytte sin egen karriere.

De empiriske resultatene aviser hypotesen om «late» ledere. Funnene til Aghion mfl. (2013)
argumenterer for at ledelsen vil gi en sterk innsats hvis de befinner seg i et konkurranseutsatt
marked. Resultatene omkring risikoaversjon er derimot interessante. Aghion mfl. (2013)
argumenterer for at et institusjonelt eierskap vil bekjempe risikoaversjon hos ledelsen.
Aksjonarene og ledelsen kan bli enige om hvilke investeringer og prosjekter som skal
gjennomfares, og dermed gjennomfare mer risikofylte investeringer. Resultatene til Aghion
mfl. (2013) underbygger at overlappende eierskap kan gi bedrifter sterkere insentiv til

innovasjon, og bekjempe ledernes risikoaversjon.

4.3.2 Europeiske bedrifter

Gibbon og Schain (2022) undersgker hvordan overlappende eierskap kan pavirke bedrifters
profittmarginer og innovasjon. Datagrunnlaget bestar av europeiske bedrifter i tidsperioden
2005-2016. | likhet med tidligere empiriske studier estimerer de innovasjon ved hjelp av
patenter, og anvender metodikken til Bloom mfl. (2013) for a kunne male spillover-effektene
i markedet. De empiriske resultatene til Gibbon og Schain (2022) indikerer at effektene av
overlappende eierskap vil seerlig veere avhengig av markedskarakteristikk. | markeder preget
av liten grad innovasjon og svak grad av spillover effekter vil overlappende eierskap bare gi
negative konkurransevridende effekter. Dette vil veere bekymringsverdig for politiske

beslutningstakere.

24 Institusjonelt eierskap vil vaere banker, aksjefond, selskaper osv. Tanken er at et institusjonelt eierskap kan fare til at
aksjonzerer har eierandeler av tilsynelatende konkurrerende bedrifter i ssmme marked/industri. Dette kan pavirke bedrifters
insentiv til & konkurrere i markedet, og bedrifter kan f& sterke insentiv til & maksimere en vektet portefgljeprofitt for &
maksimere aksjonarers profitt.
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I markeder preget av stor grad innovasjon og sterk grad av spillover effekter vil overlappende
eierskap kunne gi velferdsfremmende effekter. Bedrifter kan fa sterkere insentiv til
innovasjon i F&U intensive markeder. Gibbon og Schain (2022) argumenterer for at

profittmarginene vil gke i takt med grad av spillover effekter.

Vi ser fra resultatene til Gibbon og Schain (2022) at markedsstruktur og innovasjon vil vere
neert beslektet. Funnene til Gibbon og Schain (2022) indikerer at overlappende eierskap kan gi
ulike effekter for innovasjon avhengig av markedskarakteristikk. Markedskarakteristikk,
priskoordinering og insentiv til innovasjon vil veare viktige aspekt nar
konkurransemyndigheter skal vurdere totaleffekten av overlappende eierskap. Gibbon og
Schain (2022) argumenterer derimot for at det vil veere ngdvendig med ytterligere empiriske

studier for a kunne vurdere nettoeffekten av slike eierskapsstrukturer.
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5 Konkurransegkonomisk policy

Det er konsensus i bade teoretiske og empiriske studier at overlappende eierskap vil gi
bedrifter hgyere pris og gkte profittmarginer. Overlappende eierskap kan gi negative effekter
gjennom markedsmakt, markedsinntrenging og effektivitet. | senere tid er det derimot blitt
mer fokus omkring hvordan overlappende eierskap kan pavirke «non-price competition».
Med andre ord konkurranse gjennom andre variabler enn pris, som f.eks.
produktdifferensiering og innovasjon. Totaleffekten av overlappende eierskap vil vaere
vanskelig & forutse. Dette vil som nevnt vere avhengig av flere omstendigheter, blant annet
markeds- og bedriftskarakteristikk. Det vil veere viktig at politiske beslutningstakere tar
hensyn til markedsforhold, bedriftskarakteristikker og serlig insentiv til innovasjon nar de
vurderer effekter for konkurransen og velferden i markedet. | Konkurranseloven (2004) star
det i henhold til §10:

«Enhver avtale mellom foretak, enhver beslutning truffet av sammenslutninger av
foretak og enhver form for samordnet opptreden som har til formal eller virkning &

hindre, innskrenke eller vri konkurransen, er forbudt»

Overlappende eierskap kan gi gkt markedskonsentrasjon og bedrifter gkt markedsmakt. Dette
er konsistent med resultater fra flere empiriske studier (Azar et al., 2022; Azar et al., 2018;
Elhauge, 2020). Azar mfl. (2018) analyserer markedsdata fra amerikansk luftfart og viser at
det er en sammenheng mellom gkt konsentrasjon av overlappende eierskap og hayere
produktpriser. Empiriske studier har ogsa undersgkt hvordan overlappende eierskap kan
pavirke ledelsesinsentiv. Funnene til Antén mfl. (2022) antyder at overlappende eierskap kan
gi bedrifters ledelse svakere insentiv til & konkurrere hardt. Aksjonarene vil utforme
kompensasjonskontrakter som gjer at ledelsen legger mindre vekt pa individuell opptreden og
heller vektlegge samlet profitt i markedet. Overlappende eierskap kan gi konkurransevridende

effekter og redusere totalvelferd i fraveer av positive velferdseffekter og effektivitetsgevinster.

Konkurransevridende effekter vil forsvare konkurransemyndigheters inngripen mot slike
minoritetsverv. Backus mfl. (2019) argumenterer for at overlappende eierskap vil gi svakere
konkurranse, reduserte investeringer, mindre grad av innovasjon og forhold som begrenser
markedsadgang. Slike eierskapsstrukturer vil veere problematisk om det ikke gir markedet
noen effektivitetsgevinster. | Norge ble konkurranseloven (2004) utformet for & fremme

konkurranse og bidra til en effektivt allokering i markedet:
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«Lovens formal er a fremme konkurranse for derigjennom a bidra til effektiv bruk
av samfunnets ressurser. Ved anvendelse av denne lov skal det tas seerlig hensyn til

forbrukernes interesser (81. Konkurranseloven, 2004)».

En pris over marginalkostnad vil fra et teoretisk perspektiv kunne svekke konsumenters
overskudd. I modellen til Li og Zhang (2021) vil overlappende eierskap gjare at bedriftene
differensierer produktene ytterligere og tar en hgyere pris sammenlignet med selvstendig
eierskap. Resultatene viser at overlappende eierskap kan gi svekket konsument- og
totalvelferd i et horisontalt differensiert marked. | et slikt tilfelle bgr konkurransemyndigheter
gripe inn mot overlappende eierskap. Dette for a kunne fremme konsumenters velferd og
bidra til en effektiv bruk av samfunnets ressurser. Sterkere insentiv til produktdifferensiering

vil kunne gi sterkere konkurransevridende effekter.

Konkurransemyndigheter bgr gripe inn mot bedrifter som holder minoritetsandeler hos andre
konkurrerende bedrifter om det ikke er tilstedeveerelse av positive velferdseffekter. Dette for a
bidra til en mer samfunnsgkonomisk effektiv allokasjon i markedet og serlig fremme
konsumenters velferd. For a kunne forsvare tendensen av overlappende eierskap vil vi veere
avhengig av at det gir positive velferdseffekter som kan dominere de negative
konkurransevridende effektene. Dette kan skje gjennom sterkere insentiv til innovasjon
og/eller deling av teknologi mellom bedrifter. Hvis overlappende eierskap ikke bidrar til
velferdsfremmende effekter vil slike eierskapsstrukturer bare gi en overfgring av overskudd

fra konsument til produsent, og en ineffektiv allokasjon i markedet.

I Norge har Konkurransemyndigheter gode muligheter til & gripe inn mot overlappende
eierskap. | Konkurranseloven (2004) star det i henhold til §16:

«Konkurransetilsynet skal gripe inn mot en foretakssammenslutning dersom
tilsynet finner at den vil fare til eller forsterke en vesentlig begrensning av

konkurransen i strid med lovens formal»

Det er spesifisert at konkurransetilsynet kan gripe inn mot erverv av andeler i et foretak selv
om dette ervervet ikke farer til kontroll. Det vil vaere mange aspekter politiske
beslutningstakere ma ta hensyn til. §16 og 816a var grunnlaget Konkurransetilsynet anvendte
i sin behandling av en foretakssammenslutning og minoritetsverv mellom Sector Alarm
Group AS og Noka AS (Konkurransetilsynet, 2019). Sector Alarm Group AS sitt erverv av
49,9 % av eierandelene i Nokas ble godkjent pa basis av flere vilkar. Sector Alarm Group AS

fikk ikke gjennomfare oppkjgpet av en del av virksomheten til Nokas, og ervervet av
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minoritetsandeler i Nokas skulle maksimalt utgjagre 25 %. Konkurransetilsynet argumenterte
for at en foretakssammenslutning kan gi sterke konkurransevridende effekter og gi de
fusjonerende partene starre markedsmakt. De argumenterte for at gkt markedsmakt kan gi
hayere pris, redusert tilbud og gi darligere produktkvalitet. Konkurransetilsynet (2019, p. 53)
argumenterte sarlig for at gkt markedsmakt kan gi bedriftene mindre insentiv til
produktutvikling og innovasjon. Hayere markedsmakt kunne gitt lavere kvalitet pa
alarmsystemer til boliger og sma bedrifter. Dette vil redusere konsumenters velferd gjennom

negative priseffekter og redusert kvalitet pa produkt.

Konkurransetilsynet argumenterte for at gkt markedsmakt til Sektor Alarm Group AS og
Nokas AS vi gi mindre insentiv til produktutvikling og innovasjon. I analysen av et vertikalt
differensiert marked fant Li mfl. (2023) at overlappende eierskap kan pavirke bedrifters
insentiv til innovasjon. Ifglge dette rammeverket vil en bedrift med hagyere initial
produktkvalitet fa sterkere insentiv til innovasjon, tilsvarende vil bedriften med lavest initial
produktkvalitet fa svakere insentiv til innovasjon. De viser at overlappende eierskap kan gi
bade gkt konsument- og totalvelferd. Konsumentene kan tilegne seg produkt av bedre kvalitet
og dermed gkt nytte av konsum. | dette rammeverket er derimot asymmetriene mellom
bedriftene avgjgrende. Modellen til Li mfl. (2023) kan argumentere for at Sector Alarm
Group AS sitt erverv av minoritetsandeler i Nokas er berettiget. Det kan gi en bedrift sterkere

insentiv til innovasjon. Det vil derimot veere avhengig av markeds- og bedriftskarakteristikk.

Det er de siste tiarene blitt rettet mer sgkelys mot bedrifters insentiv til innovasjon. Dette vil
veere et viktig aspekt konkurransemyndigheter ma ta innover seg. Eierskapsstrukturer og
markedsforhold som gir sterkere insentiv til innovasjon kan bidra til en raskere teknologisk
utvikling og sterkere gkonomisk vekst pa lang sikt. Det vil derimot vaere komplekst & vurdere
effektivitetsgevinster og konkurransevridende effekter mot hverandre.
Konkurransemyndigheters vurdering av innovasjon vil s&rlig vere viktig nar de tar i
betraktning bedrifter som konkurrerer i F&U-intensive markeder/bransjer?®. Resultatene til
Gibbon og Schain (2022) indikerer at overlappende eierskap kan gi konkurransevridende
effekter i markeder preget av lite innovasjon og liten grad av spillover-effekter. Dette vil veere
bekymringsverdig for politiske beslutningstakere. | F&U-intensive markeder med stor grad av
spillover-effekter vil overlappende eierskap gi sterkere insentiv innovasjon, og bedriftene vil

tilegne seg ytterlig gkte profittmarginer. @kt insentiv til innovasjon kan gi velferdsfremmende

%5 Noen eksempler p& F&U intensive markeder er luftfart-, farmasgytisk- og digital- sektor.
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effekter til samfunnet. Som nevnt tidligere er investering i innovasjon er ngdvendig, ikke bare
i analysen av en individuell industri, men ogsa fra hele gkonomiens synspunkt (Tirole, 1988,
p. 389). Totaleffekten for velferd av overlappende eierskap er derimot vanskelig & estimere.

Vi vil vaere avhengig av flere empiriske undersgkelser for & kunne si noe om dette.

Sammenhengen mellom overlappende eierskap, konkurransegrad og velferd vil i bunn og
grunn veere et empirisk spgrsmal. Teoretiske studier kan derimot gi gkt forstaelse og intuisjon
for hvordan overlappende eierskap kan pavirke produktdifferensiering, insentiv til innovasjon
og velferd. Teoretiske studier kan formalisere og underbygge konkurransemyndigheters
argumenter og vurderinger nar de skal ta beslutninger i ulike behandlingssaker. Dette var
tilfellet nar den Europeiske Kommisjon (2017) vurderte en foretakssammenslutning mellom
Dow og Dupont?. Den Europeiske Kommisjon tok i bruk de teoretiske studiene til Federico
mfl. (2017, 2018) for & kunne formalisere sine argumenter. | likhet vil de teoretiske studiene
til Li og Zhang (2021) og Li mfl. (2023) kunne gi konkurransegkonomiske beslutningstakere
et bedre teoretisk grunnlag og gkt intuisjon ved vurdering av overlappende eierskap i
horisontalt- og vertikalt-differensierte marked. Modellene til Li og Zhang (2021) og Li mfl.
(2023) som ble anvendt i den teoretiske analysen, kan belyse konkurransevridende og
velferdsfremmende aspekt konkurransemyndigheter bgr ta innover seg ved beslutningstaking,

relatert til produktdifferensiering og insentiv til innovasjon.

2% Den Europeiske Kommisjon (2017) vurderte en foretakssammenslutning mellom Dow og Dupont. Begge
foretakene er utviklere av kjemiske produkt. De to bedriftene hadde overlappende innovasjonsprogram, og den
Europeiske Kommisjon (2017) argumenterte for at en foretakssammenslutning vil svekke konkurransen i
markedet. De argumenterte for at en slik foretakssammenslutning vil gi bedriftene svakere insentiv til
innovasjon, som en konsekvens av at det vil veere mindre konkurranse i markedet for a vaere den farste til &
utvikle et nytt produkt.
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6 Oppsummerende diskusjon

Markeds- og bedriftskarakteristikk kan pavirke effektene av overlappende eierskap. Tidligere
teoretisk og empiriske forskning antyder at overlappende eierskap vil pavirke konkurrerende
bedrifters insentiv. Det at bedrifter erverver minoritetsandeler av hverandres eierandeler vil
gjere at de konkurrerende bedriftene tar hensyn til hverandre ved valg av strategi.
Priskoordinering og hayere profittmarginer vil gi en overfgring av velferd fra konsument til
produsent og en ineffektiv bruk av samfunnets ressurser. De konkurransevridende effektene
av overlappende eierskap er godt etablert. Det er derimot noe mindre etablert om

overlappende eierskap vil gi bedrifter sterkere insentiv til produktdifferensiering.

I denne oppgaven har vi sett at overlappende eierskap kan gi de konkurrerende bedriftene
sterkere insentiv til & differensiere produktene sine. | analysen av modellene til Li og Zhang
(2021) og Li mfl. (2023) fant vi at overlappende eierskap kan pavirke bedrifters
priskoordinering og produktdifferensiering. Tidligere teoretiske studier har undersgkt mer
eksplisitt hvordan overlappende eierskap vil pavirke bedrifters strategiske samhandling
gjennom produksjonsniva og priskoordinering. Modellene til Li og Zhang (2021) og Li mfl.
(2023) supplerer tidligere studier og vil kunne bidra konkurransemyndigheter til a fa en
utvidet forstaelse av hvordan overlappende eierskap kan pavirke konkurrerende bedrifters
valg av strategi i horisontale- og vertikal differensierte marked. Sterkere insentiv til
produktdifferensiering kan gi ytterligere velferdstap, og vil veere av interesse for

konkurransemyndigheter.

I modellen til Li og Zhang (2021) fant vi at overlappende eierskap kan gi priskoordinering
mellom bedrifter og mer horisontalt differensierte produkt, sammenlignet med selvstendig
eierskap. Begge bedriftene velger a differensiere produktene sine for a tilegne seg starre
profittmargin. I et slikt horisontalt differensiert marked vil overlappende eierskap bare gi en
overfgring av overskudd fra konsument til produsent. Samtidig vil en ineffektiv allokasjon i
markedet gi gkte transportkostnader og redusert totalvelferd. Hagyere pris og negative
velferdseffekter er konsistent med tidligere analyser av de konkurransevridende effektene av
overlappende eierskap (Azar et al., 2018; O’Brien & Salop, 2000; Shelegia & Spiegel, 2012).
Bedriftene kan fa gkt markedsmakt gjennom overlappende eierskap. Velferdseffektene kan bli
noe annerledes om de hadde tatt hensyn til at bedrifter kan investere i prosesskvalitet for &
redusere transportkostnadene. Li og Zhang (2021) tar ikke hensyn til at bedrifter kan investere

i innovasjon. | et lignende rammeverk viser Bai og Matsumura (2023) at overlappende
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eierskap kan gi en overinvestering i kostnadsreduserende innovasjon. De viser at dette vil

stige i takt med grad av overlappende eierskap, og gi enda starre velferdstap i markedet.

Vil gkt insentiv til investering forsvare tilstedeveerelsen av overlappende eierskap?
Velferdseffektene av overlappende eierskap vil s&rlig veere avhengig av
markedskarakteristikk og insentiv til innovasjon. Insentiv til innovasjon ma tas hensyn til ved
vurdering av overlappende eierskap (European-Parliament, 2018). Dette vil vare viktig for a
kunne bidra til langsiktig skonomisk vekst og en raskere teknologisk utvikling. For a forsvare
den gkte tendensen av overlappende eierskap vil vi veere avhengig av at slike
eierskapsstrukturer bidrar til velferdsfremmende effekter. Det vil vaere en avveining mellom
konkurransevridende og velferdsfremmende effekter. Sterkere insentiv til innovasjon i
produkt- og prosesskvalitet vil veere avgjgrende for at overlappende eierskap skal kunne gi en
positiv totaleffekt i markedet. Velferd kan bli bedret gjennom gkt produktkvalitet og/eller

gjennom prosessinvesteringer og dermed mer effektive bedrifter.

De siste arene har det blitt rettet mer fokus mot velferdsfremmende effekter gjennom sterkere
insentiv til innovasjon. I modellen til Li mfl. (2023) fant vi at overlappende eierskap vil
pavirke bedrifters insentiv til investering i produktkvalitet og priskoordinering. Insentiv til
innovasjon i denne modellen er derimot noe tvetydig. Overlappende eierskap gir bedrift 1
med hgyest initial produktkvalitet sterkere insentiv til innovasjon, tilsvarende vil bedrift 2
med lavest initial produktkvalitet fa svakere insentiv til innovasjon. Bedriftene blir mer
vertikal differensiert og produktene far en starre kvalitetsforskjell. Funnene til Li mfl. (2023)
viser at overlappende eierskap kan gi bedret konsument- og totalvelferd. Sett fra
konsumenters perspektiv vil den positive effekten av bedret kvalitet kunne dominere den
negative priseffekten. Fra markedets perspektiv vil den positive effekten av gkte
profittmarginer dominere den negative innovasjonseksternaliteten. Asymmetriene mellom
bedriftene vil derimot veere avgjgrende for effektene i denne modellen. Hvis bedriftene er
symmetriske og har identisk produktkvalitet vil gkt andel overlappende eierskap gi de
konkurrerende bedriftene svakere insentiv til innovasjon. Dette vil pavirke velferdsresultatene

i modellen.

| flere teoretiske og empiriske studier er det en enighet om at tilstrekkelig store positive
spillover-effekter vil vaere avgjgrende for at bedrifter skal tilegne seg sterkere insentiv til
innovasjon og gi velferdsfremmende effekter (Anton et al., 2018; Gibbon & Schain, 2022;
Lopez & Vives, 2019). Intuisjonen bak tilstrekkelig store positive spillover-effekter er at dette

kan bekjempe den negative innovasjonseksternaliteten innoverende bedrift pafarer
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konkurrenende bedrift. Begge bedriftene vil dra nytte av bedret produkt/prosess kvalitet og fa
en hgyere profittmargin. @kt effektivitet og bedret produktkvalitet vil ogsa kunne gi positive
velferdseffekter for konsument og for markedet som helhet. Det er serlig viktig at
konkurransemyndigheter tar hensyn til innovasjon ved vurdering av overlappende eierskap
om de befinner seg i markeder med stor grad av spillover-effekter. Totaleffekten av
overlappende eierskap vil som nevnt vere et empirisk spgrsmal. De empiriske resultatene til
Aghion mfl. (2013) og Anton mfl. (2018) viser at overlappende eierskap kan gi sterkere
insentiv til innovasjon. Det er intuitivt at sterkere insentiv til innovasjon vil kunne gi bedret

velferd og bidra til gkt gkonomisk vekst.

Er noen markeder mer fremtredende for velferdsfremmende aspekt som innovasjon? Funnene
til bade Bloom mfl. (2013) og Gibbon og Schain (2022) indikerer at bedrifter vil ha sterke
insentiv til innovasjon i F&U-intensive markeder hvor det er stor grad av spillover-effekter.
De argumenterer for at effektene av overlappende eierskap og innovasjon vil spesielt vaere
avhengig av markedsstruktur. Eksempler pa F&U intensive markeder er luftfart-,
farmasgytisk- og digital- sektor. Elhauge (2020) og Azar mfl. (2022) viser funn for
overlappende eierskap i bade luftfart og farmasgytisk sektor. F&U-intensive markeder med
stor grad av spillover-effekter vil fostre sterkere insentiv til innovasjon. Funnene til Gibbon
0g Schain (2022) indikerer at overlappende eierskap og innovasjon kan gi konkurrerende
bedrifter gkte profittmarginer. Dette er konsistent med funnene i den teoretiske analysen til
L6pez og Vives (2019). Totaleffekten er derimot vanskelig a forutse. Gibbon og Schain
(2022) argumenterer for at det vil veaere behov for flere empiriske studier for & kunne vurdere
nettoeffekten av overlappende eierskap. Markeds- og bedriftskarakteristikk vil derimot veere
viktige aspekt konkurransemyndigheter bgr ta hensyn til nar de skal vurdere effekten av

overlappende eierskap.

6.1 Konklusjon

Det er konsensus om at overlappende eierskap vil gi konkurransevridende effekter, og kan gi
bedrifter gkte profittmarginer. Ved selvstendig eierskap vil bedrifter ha en tendens til &
bedrive «non-price competition». Bedrifter vil differensiere produktene sine for a kunne

tilegne seg flere markedsandeler og fa positive profittmarginer.

Vi ser fra den teoretiske analysen at bedrifter kan tilegne seg sterkere insentiv til bade
produktdifferensiering og innovasjon ved overlappende eierskap. Stgrre grad av

produktdifferensiering kan gi sterkere priseffekter, og en stgrre overfgring av overskudd fra
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konsument til produsent. Slike konkurransevridende effekter vil vaere av interesse for
konkurransemyndigheter. Vi er avhengig av sterkere insentiv til innovasjon for at
overlappende eierskap skal kunne gi bedret konsument- og totalvelferd. Hvis bedriftene ikke
tilegner seg sterkere insentiv til & investere i produkt- eller prosesskvalitet, vil overlappende

eierskap bare gi en ineffektiv allokasjon i markedet.

Det vil vare fordelaktig a tillate eierskapsstrukturer som fostrer sterkere insentiv til
innovasjon for & fremme langsiktig skonomisk vekst og teknologisk utvikling. Den empiriske
litteraturen har derimot ikke kommet frem til en konsistent sammenheng mellom
overlappende eierskap, innovasjon og velferd. Totaleffekten vil veaere vanskelig a forutse, og
vi vil veere avhengig av flere empiriske studier for & kunne gi en god vurdering av dette.
Markedsstruktur, produktdifferensiering og innovasjon vil veere viktige faktorer nar
konkurransemyndigheter skal vurdere totaleffekten av slike eierskapsstrukturer. Det vil veere
viktig at Konkurransemyndigheter behandler hver enkelt behandlingssak individuelt, for a
kunne vurdere alle potensielle effekter av overlappende eierskap. Dette vil serlig veere viktig

dersom bedriftene befinner seg i F&U-intensive markeder.

6.2 Videre forskning

Det vil veere ngdvendig med grundigere empirisk forskning for a kunne forutse totaleffekten
av overlappende eierskap. Insentiv til innovasjon vil vere et viktig aspekt. Gibbon og Schain
(2022) viser til at det vil veere av interesse a utforme en fullstendig strukturell modell som tar
hensyn til flere strategiske variabler, som priskoordinering og insentiv til innovasjon. Dette

for & kunne estimere de mange ulike effektene en kan forvente av overlappende eierskap.

Konkurransemyndigheter kan ta bedre og mer veloverveide beslutninger om de tilegner seg
grundigere rammeverk for a kunne estimere de mange ulike konkurransevridende og

velferdsfremmende effektene vi kan fa av overlappende eierskap.
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Appendix
A.1 Hotelling modell — Horisontal differensiering:

A.1.1 Beregning av likevektspriser:

Finner Bertrand Nash-likevektsprisen til bedrift 1 i steg 2 ved & sette inn for pZR (2) i

pBR (3), for deretter & lgse for p;:

+Apy — t(y5 —yf + Apy — t(y2 — y?
<p1 P1 2()’2 y1)+t(y2—y1)>+/1<p1 P1 2(}’2 y1)+t(y2—y1)>+t(y22—y12

P11 = 2

4 +Apy —t(yi —yi) | 2t(y, — +Apy —t(yi —yd)  2t(y,— 2t(ys —y?
%=<m P1 4(3/2 i) | (yz4 y1)>+/1(p1 P1 4(3'2 i) (}’24 y1)>+ (yz4 o,

3p1 — 2Apy — Apy = —t(y5 — yi) + 2t(y, — y1) — At (Y5 — yi) + 24t (y, — y1)
(1 = D)(A+ 3) = 2ty, — 2ty, — tys + ty? + Aty? — Atyz + 24ty, — 2Aty,
p(1=—2DA+3)=t(y, —y)CA+D)+ A=D1 +¥2)

_ty—y)RA+ D+ (A - +y2)
Pr= (1-DA+3)

3

(3) gir bedrift 1s likevektspris i steg 2. Finner bedrift 2 sin pris med samme fremgangsmetode.

Setter inn for pP& (1) i pBR (2), og leser for p,:

+ Ap, + t(yZ — y? + Ap, + t(yF — y?
(Pz ) 2(yz yl)) + A(Pz ) 2(yz yl))_t(yzz_ 2)
Py = 5 +t(y2 — 1)

4p; _ p2+Ap +t(y3 —yi) P2 +Ap, +t(y; — D)\ 2t(yi —yi)  4t(y: —y1)
4 4 4 4 a 4 T

4p, — D2 — Apy — A, — APp, = tyf — tyf + Aty; — Aty? — 2ty; + 2tyf + 4ty, — 4ty,
p2(1 = D) (A + 3) =ty — tys + Aty; — Aty? + 4ty, — 4ty,
p2(1=DA+3) =t —y)@—-A -1 +y2)

e y) @G- A -y +y2)

P2 = (1-D(A+3) )

(4) gir bedrift 2s likevektspris i steg 2.
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A.1.2 Likevektspris: gitt av overlappende eierskap og transportkostnad

Setter inn for optimal produktlokalisering y; (9) og y5 (10) inn i likevektsprisene (3) og (4)
for a fa likevektsprisene som en funksjon kun avhengig av transportkostnad, t, og
overlappende eierskap, A. Bedrift 1s pris ved Bertrand-konkurranse vil veere lik:

(e (1) oo )+ (52)

1-D@+3)

p1 =
Forkorter og forenkler:

_/12t+4/1t+3t
L= a1+ 2

t(A2+41+3)
e T I (11)

Bedrift 2s pris ved Bertrand-konkurranse vil veere lik:

5+ 21+ A2 1461+ A2 1+61+1A%\ 5+21+242
t(( Y )" 21— )(4_(1_’1)«‘ A= )+ 2A=7D >

Pz = 1-D@+3)

Forkorter og forenkler:

_/12t+41t+ 3t
P2= 2 a1+ 2

t(A2+41+3)
P2 = Ao (12)

(11) og (12) gir bedriftenes pris i Nash-likevekten.
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A.2 Hotelling modell — Vertikal differensiering:
A.2.1 Beregning av likevektspriser:

For a finne bedrift 1s pris setter vi inn for bestesvar-funksjonen til bedrift 2 (2) i bestesvar-

funksjonen til bedrift 1 (1), og lgser for p,:

1+6+U1_v2+ A

(1—6_U1+U2+p1+).p1)_ (1_6_U1+U2+p1+1p1)
2 2

b1 = 2

3p1—21p1—22p1_3+6+v1—v2+/11—6—v1+v2

4 4 4 /x4

Forkorter og forenkler notasjonen:

Pp(1=-ADA+3)=A+3)+6A-D+ A -D(w,—vy)

., @A+3)+60 -+ A —-D(v—vy)
P1= (1-)(+3)

€)
(3) gir bedrift 1s likevektspris i steg 2.
Bedrift 2:

For a finne bedrift 2s pris setter vi inn for bestesvar-funksjonen til bedrift 1 (1) i bestesvar-

funksjonen til bedrift 2 (2), og lgser for p,:

1—6—v1+v2+(1+6+vl_;2+l’z+lpz)

+A(1+6+v1—2172+p2+1p2)

b2 = 2

3p2_2/‘lp2_/12p2 3_6_v1+v2 1+6+U1_v2
4 - 4 A 4

Forkorter og forenkler notasjonen, og finner:
P2(1-DA=3)=1+3)-601-D -1 =D, —vy)

_(A+3)-61-)-(A-D(v1—vy) 4
P2 = 1-D(A+3) )

(4) gir bedrift 2s likevektspris i steg 2.

(3) og (4) gir bedriftenes pris i den delspillperfekte Nash-likevekten i steg 2.
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A.2.2 Valg av investeringsgrad: Farsteordensvilkar.

Huvis vi setter inn for likevektsprisene p; (3) og p; (4) inn i portefaljeprofitten til bedrift 1
kan vi derivere med hensyn til bedriftens investeringsgrad v, for a finne bedrift 1s beste-svar

funksjon. Bedrift 1 far falgende maksimeringsproblem:

. L1+ 6 +v—v, +p;—pi\ nvi L(1=8—vi+v,—p;+pi\ nvi
iy ) = (pi 2 )= )+l 2 -7

Farsteordensbetingelsen til bedrift 1:

amy —6/12+5—(/12—1)v1+(/12—1)v2+A+3+A(5/12—6+(Az—l)vl—(/lz—l)v2+/1+3)
v, A—D(A+3)? A—D(A+3)? —
822 + 264+ 6 + 2%v; — A%, + 2Av; —2Av, + A+ v, — v, + 3 “o
(1 +3)2 ¥ =
Farsteordensbetingelsen til bedrift 1 er gitt ved:
om;, 3+6MA+1D2+21+ A+ 12w —vyp)
F —nv; =0 (5)

ov, (A +3)2
Laser for v,, og finner bedrift 1s beste-svar funksjon:

SA+1D? - A+ 1%v,+1+3
APh-1D+A6n—-2)+9n—-1

viR(v,) =

(7

Tilsvarende maksimeringsproblem for bedrift 2. Hvis vi inn for likevektsprisene pi (3) og
p5> (4) inn i portefgljeprofitten til bedrift 2 kan vi derivere med hensyn til bedriftens
investeringsgrad v, for a finne bedrift 2s beste-svar funksjon. Bedrift 1 far falgende

maksimeringsproblem:

1-6—vi+v,—p,+p1 V5 1+8+v,—vy+p,—p1\ Nvi
P 2 -5 ) 4 (e 2 )-

Farsteordensbetingelsen til bedrift 2:

anz__6/12—6+(/12—1)v1—(/12—1)v2+/1+3+l(—6/12+6—(/12—1)v1+(/12—1)v2+/1+3)_ “o
v, A—D(+3)? A— D+ 3)2 vz =
—25/12—251—5—/12171—21v1—171+/12v2+2/1172+v2 +A+3

(A +3)?

—nv, =0

Farsteordensbetingelsen til bedrift 2 er gitt ved:

0, 3—-6(A+1)*+ A+ QA+ 1)*(v; —vp)
ov, (A + 3)2

nv, =0 (6)

67



Laser for v,, og finner bedrift 2s beste-svar funksjon:

—-5A+1?-(A+1D%v,+1+3
A2hm—-1D+A6n-2)+9n—-1

v3R(vy) =

®
A.2.3 Likningssett med to ukjente, valg av investeringsgrad:

Likningssett med to ukjente:

A+ 1DP-(A+D*r,+A+3

NEEG-D G- tom-1 )

A+ 1)’ - A+ D*v +1+3
V2T e — 1)+ A(6n —2) + 9 — 1

®)

For & finne bedrift 1s investeringsniva i likevekt setter vi inn for bedrift 2s beste-svar funksjon

(8) 1 bedrift 1s beste-svar funksjon (7), og laser for v,:
-5(A+1)2—- A+ 1D*v;+1+3

A2m—-1D+Aa6n—-2)+9n—-1
A2h-1D+A6n—-—2)+9n -1

6(/1+1)2—(/1+1)2( )+,1+3

171—

B+ 22560+ —2)+ A((76 +6)n—4)+3(5+ 3y — 2
V1= A+ 3 (20 —2)+ 160 —H+ 97 — 2)

SN + 584N+ 78An+ 360+ A%n — 222+ 6An — 41 +9n — 2
A+3nAn —22+6An—42+9n — 2)

vy =

Bedrift 1s optimale investeringsgrad:

. n(A+3)2 =20+ 1D?+1n5(A+3)(A+ 1)?

1T T A+ 3) A+ 3)2 - 2(A + 1)?) ©)

Tilsvarende fremgangsmate for bedrift 2. For a finne bedrift 2s investeringsniva i likevekt

setter vi inn for bedrift 1s beste-svar funksjon (7) i bedrift 2s beste-svar funksjon (8), og

lgser for v,:
_ 2 2 5(/1+1)2—(/1+1)2v2+/1+3>
| _a+12-@+D (/12(77—1)+/1(677—2)+917—1 +1+3
2T 2n—-1)+A6n—-2)+9n—1
8B+ 22((56 -+ 2)+ A((76 - 6)n +4)+3(5 -3+ 2
V2= A+ 320 -2+ 167 -4+ 97 — 2)
SN+ 580+ 78An +38n — A2 n+ 22— 6An +421—9n + 2
oo 52X
, =

A+3nA2n —22+6An—41+9n — 2)

Bedrift 2s optimale investeringsgrad:
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. n(A+3)? =2+ 1) -n6(A+3)(A+ 1)?
V2T T A+ ) (A + 32— 2(A + 1))

(10)

(9) og (10) gir bedriftenes investeringsniva i den delspillperfekte Nash-likevekten i steg 1.

A.2.4 Likevektspris: gitt av overlappende eierskap, initial kvalitetsdifferanse og
kostnadseffektivitet.

Bedrift 1:

AN HEA D+ (A= D)Wy —vy)
P1= A-H2+3)

(3)

Setter inn for investeringsgrad (9) og (10) i likevektspris for bedrift 1 (3):

_ o MmA+32 -2+ 1) +n5(A+3)(A+ 1) n(A+3)* -2+ 12 —ns(A+3)(A + 1)*
@+ +éa-n+a » (T D GUE T 20 1D T DGO 205D )
P1= A-DA+3)

Forkorter og forenkler:

Q3G A - D=2 -3+ 204 + 1)?
Pu= A - DA+ 32 - 20+ 1)?)

SA°n +28An =360 —A*n + 22— 6An+41—9n + 2
A—-1DAPn—2224+6An—42+9n — 2)

P =
Finner bedrift 1s pris i likevekt avhengig av kostnadseffektivitet, initial kvalitetsdifferanse og
overlappende eierskap:

_n(A+3)2 =24+ 1D? +1n6(3 - A* - 21)
P = (1-Dn(A+3)2—2(A+1)?

(11D

Tilsvarende for bedrift 2:

_(A+3) -1 - -A =D —vy)
P2 = (1-D(A+3)

C)

Setter inn for investeringsgrad (9) og (10) i (4):

nA+32 -2+ 1?2 +n6(A+3)A+1)? n(A+3)? -2+ 1?2 —ns(A+3)(A+1)?
0+3-80-0-0- 0 (T S Ry DY A DG iy
Pz = A-DHA+3)

SA°n +28An —36n + A*n — 222+ 6An — 41+ 9n — 2
A= 1DA%n — 22+ 6An — 41+ 9y — 2)

b2 = —

2A+ D= A+ 3)mEA - D+ 1+ 3)
P2= D@+ 32+ 22 + DY)
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Finner bedrift 2s pris i likevekt avhengig av kostnadseffektivitet, initial kvalitetsdifferanse og

overlappende eierskap:

. (A +3)2 =20+ 1)2 —n8(3 - A2 — 2)
P2 = (1= Dn(A+3)2—2(A+ 1)2

(12)

(11) og (12) gir de delspillperfekte Nash-likevektsprisene i steg 2.
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