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FORORD

Den amerikanske kongressen nedsatte i 1973 et utvalg som skulle granske om
datidens oljeprisøkning kunne ha sammenheng med den vertikale strukturen
i oljenæringen. Etter at OPECs stilling i oljemarkedet er styrket, har det vært
reist spørsmål om OPEC vil satse på vertikal integrasjon, noe som de syv

søstre gjorde, og eventuelle konsekvenser aven slik strategi. Her til lands har
det spesielt vært drøftet hvorvidt Statoil bør satse på nedstrømsintegrasjon. I
denne avhandlingen vurderes argumentene for og mot integrasjonstankegangen
ut fra økonomisk teori og ved empirisk testing.

I tråd med Coase (1937) defineres vertikal integrasjon som en måte å bytte
goder på. Vertikal integrasjon er å bytte produkter innenfor ett og samme
foretak. Dette i motsetning til byttehandel gjennom kontrakter eller i
organiserte markeder. Et oljeselskap er vertikalt integrert når det foregår
intern byttehandel.

Grossman og Hart (1986) begrenser definisjonen av vertikal integrasjon til kun
å omfatte eiendomsrett over aktiva. For at et oljeselskap skal være vertikalt
integrert, er det tilstrekkelig at opp-og nedstrømsaktiva eies og kontrolleres av
en og samme eiergruppering. Det er altså ikke nødvendig med interne
leveranser av olje for at foretaket skal være vertikalt integrert.
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En felles eiergruppering er ikke nødvendig for å innkassere eventuelle gevinster
aven vertikal samordning. I praksis observeres andre former for vertikal
kontroll enn integrasjon. Vertikal kontroll er en felles betegnelse for andre
måter å organisere byttehandel på enn markedstransaksjoner. Med
markedstransaksjoner forstås bytte i organiserte markeder og med bruk av
spotrelaterte kontrakter. Skillet mellom vertikal kontroll og
markedstransaksjoner er ikke enkelt å trekke og vil avhenge av hva som
innbefattes i markedstransaksjoner.

I del I av avhandlingen gjennomgås ulike teoretiske modeller som kan belyse
om det er lønnsomt å integrere vertikalt. Teoriene om vertikal integrasjon er
plassert i skjæringspunktet for teorier om foretak og teorier om markeder.
Foretak og markeder er to alternative måter å organisere byttehandel på. I
denne avhandlingen fokuseres det spesielt på markedene. Dersom markedene
er perfekte, vil det ikke være noen gevinster av vertikal integrasjon. Å bytte
i perfekte markeder er like lønnsomt som å bytte innenfor vertikalt integrerte
foretak. Vertikal integrasjon kan være en lønnsom strategi når markedene ikke
fungerer perfekt. I teorigjennomgangen drøftes ulike markedsimperfeksjoner
som kan skape incitamenter til vertikal integrasjon. Eksempler er:
monopoliserte markeder, asymmetrisk informasjon, og ufullstendige kontrakter
og markeder. Del I innledes med en beskrivelse av vertikal integrasjon i
oljenæringen, og de teoretiske modellene relateres hele tiden til oljeindustrien.

Del Il av avhandlingen inneholder en økonometrisk analyse av lønnsomheten
av vertikal integrasjon basert på kapitalmarkedsverdier for amerikanske
oljeselskaper i perioden 1980-86 (vertikal integrasjon i betydningen en og
samme eiergruppering av opp- og nedstrømsaktiviteter). Kunnskap om
oljeindustrien, termin- og varemarkeder for olje i den aktuelle perioden leder
til at noen av de argumentene som er nevnt i del I, a priori kan utelukkes. Vi
står igjen med en hypotese om at verdien av vertikal integrasjon er lik null.
Regresjonsanalysene støtter oppfatningen om at amerikanske oljeselskaper ikke
har hatt noen ekstra gevinster å hente ved å integrere vertikalt.
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KAPITTEL 1.

INNLEDNING

Oljeindustrien var frem til begynnelsen av 1970-årene karakterisert ved en høy
grad av vertikal integrasjon. Et oljeselskap var som regel engasjert i alt fra
leting etter og produksjon av råolje til salg av bensinprodukter til den enkelte
konsument. Etter at medlemsstatene i OPEC nasjonaliserte råoljeproduksjonen
i sine respektive land, er den integrerte strukturen mellom råoljeproduksjon og
raffinering blitt gradvis svekket. Men fortsatt er integrasjon mellom raffinering
og markedsføring svært utbredt. I 1980-årene har enkelte av medlemsstatene
i OPEC økt sine engasjementer innenfor raffinering og markedsføring av olje-

produkter.

Morgendagens næringsstruktur vil i stor grad avhenge av OPEC-statenes
nedstrømsstrategi, og i den sammenhengen reiser det seg mange interessante
problemstillinger. Har medlemsstatene økonomiske gevinster av å satse på
nedstrømsintegrasjon, og dersom de har det, i hvor stor grad vil de satse på
det? Vil dette få konsekvenser for den integrasjonsstrategien som Statoil bør
velge? Dersom Statoil velger nedstrømsintegrasjon, skal selskapet engasjere seg
i bare raffinering eller både raffinering og markedsføring av oljeprodukter?
Uavhengig av OPECs valg av strategi vil selskaper som Statoil måtte vurdere
andre problemstillinger som kan knyttes til lønnsomheten av vertikal integra-
sjon. Skal for eksempel Statoil transportere sin råolje med egne tankbåter eller
skal selskapet bruke markedene for transporttjenester?

I denne delen av avhandlingen beskrives det hvorledes den vertikale struktur-
en i oljeindustrien har utviklet seg fra 1945 og frem til idag. Deretter
gjennomgås teorier som forklarer hvorfor foretak i enkelte situasjoner bør velge
vertikal integrasjon. En slik gjennomgang kan i neste omgang legge grunnlaget
for konkrete analyser av de ovenfornevnte problemstillingene. I kapittel 2

Del I Kap. 1: Innledning
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beskrives det hvorledes den vertikale strukturen i oljeindustrien har utviklet
seg i perioden 1945-87. En motivasjon for å studere historien om vertikal
integrasjon, er at den kan gi informasjon om hvorvidt integrasjon er lønnsomt
i dag. I praktiske beslutningssituasjoner er det ikke uvanlig å argumentere for
at en beslutning er lønnsom siden andre foretak tidligere har fattet den samme
beslutningen. Dersom en aksepterer denne tankegangen og anvender den for
Statoils valg av nedstrømsstrategi, kan det spissformuleres som følger:

Statoil bør integrere vertikalt siden andre oljeselskaper integrer vertikalt.
Dersom en godtar en slik argumentasjon, er det desto viktigere å avklare om
alle foretak og om de alltid, har integrert vertikalt.' Kapittel 2 drøfter dette

nærmere.

Kapitlene 3 og 4 gjennomgår forskjellige teorier om vertikal integrasjon.
Motivasjonen for å presentere ulike teorier, er at ingen enkelt teori kan
forklare integrasjonen i alle produksjons stegene innenfor oljeindustrien. Selv om
en spesiell teori belyser integrasjon mellom råoljeproduksjon og raffinering, vil
den sannsynnligvis ikke forklare integrasjon mellom leting etter, utbygging og
drift aven oljeforekomst eller integrasjon innenfor markedsføring av
oljeprodukter. Under gjennomgangen av de forskjellige teoriene, vil vi hele tiden
forsøke å relatere dem til deler av oljeindustrien. I dette ligger det også en
drøfting av modellenes forutsetninger og deres relevans for næringen. I enkelte
tilfeller foreslås endringer, og i noen av disse gjenomføres forslagene.

Resten av innledningskapittelet er organisert som følger: Avsnitt 1.1 definerer
og drøfter sentrale begreper som vertikal integrasjon, vertikal kontroll og verdi
av vertikal integrasjon. Det siste avsnittet, 1.2, gir en oversikt over resten av
oppgaven.

11 en frikonkurranseøkonomi er historien irrelevant for vurderingen aven beslutning. Den
initielle ressursallokeringen vil være relevant for allokeringen av ressursene i en økonomi.
Historien om hvorledes den initielle allokeringen er fremkommet, vil være irrelevant for
allokeringen (og for vurderingen aven beslutning).

Del I Kap. 1: Innledning
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1.1 DEFINISJONER OG BEGREPSAVKLARINGER

Definisjon av vertikal integrasjon
Vertikal integrasjon betyr at et foretak eier og dermed kontrollerer både
oppstrøms-og nedstrømsaktiviteter.

opp~trøms- --;.~
nær i.nq ~

nedstrøms-
næring

Figur 1.1 Produktstrømmer, der M betyr mellommarkedet og F =
ferdigvaremarkedet.
Foretak somorganiserer oppstrømsaktiviteter, selger produkter i mellommarked-
et. Foretak somorganiserer nedstrømsaktiviteter kjøper produkter i mellommar-
kedet og bruker dem sammen med andre innsatsfaktorer i produksjonen aven
ferdigvare. Et vertikalt integrert foretak eier og kontrollerer både oppstrøms-
og nedstrømsaktiviteter.

Innenfor økonomisk teori er vanligvis eiendomsrett og kontroll ekvivalente
begreper. Aksjonærene i ett foretak kontrollerer ledelsen eller delegerer
kontrollen til ledelsen av foretaket. Målet for ledelsen er å maksimere
markedsverdien av foretaket. Dette er selvsagt ingen uproblematisk antagelse
siden det i mange tilfeller er vanskelig for aksjonærene å utøve fullstendig
kontroll med ledelsen.

Warren-Boulton «1978), side 26-31) påpeker at når aksjonærene i et foretak
ikke har fullstendig kontroll av dets ledelse, kan ledelsen ha incitamenter for
vertikal integrasjon for å diversifisere sin egen risiko. Videre at integrasjon kan
spesielt være attraktivt for ledelsen når resultatet i nedstrømsnæringen er
negativt korrelert med resultatet i oppstrømsnæringen.

I denne avhandlingen forutsettes det at aksjonærene i et foretak har full
kontroll med ledelsen, og at ledelsen maksimerer markedsverdien av foretaket.

Del I Kap. 1: Innledning
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Markedsverdi av vertikal integrasjon
Verdien av vertikal integrasjon for et foretak, som også betegnes som samord-
ningsgevinsten, defineres som differansen mellom

markedsverdien av det integrerte foretaket Qg

summen av markedsverdien til et foretak som organiserer de samme opp-
strøms aktivitetene som i det integrerte foretaket og markedsverdien av et
foretak som organiserer de samme nedstrømsaktivitetene som det
integrerte foretaket.

La oss betegne oppstrømsforetaket med indeksen a og nedstrømsforetaket med
indeksen b. Definisjonen av verdien av vertikal integrasjon kan formelt
uttrykkes som

(1.1) V = Va+b- (Va+ V"), hvor

V = verdien av vertikal integrasjon,
va = markedsverdien av foretak a før integrasjon,
Vb = markedsverdien av foretak b før integrasjon og
va+b= markedsverdien av det integrerte foretaket.

Verdien av vertikal integrasjon er strengt positiv når Vi > O, og den er lik null
hvis V = O. For å være litt mer konkret la oss anta at a er Statoil og b er et
foretak som eier raffinerier og markedsføringsaktiviteter. Videre at Statoil
vurderer kjøp av foretak b og Vl er markedsverdier, der j=a,b og a-b."

2Det er selvsagt problematisk å finne markedsverdien av Statoil siden aksjene i Statoil ikke
omsettes i aksjemarkedet. I teorien kan markedsverdien til Statoil beregnes ved for eksempel
duplisering av andre omsettelige aksjer. For en innføring i hvordan dette kan gjøres, anbefales
Bøhren, Ekern, Johnsen og Korsvold (1984). I praksis kan dette vise seg å være vanskelig.
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Hvis verdien V er lik null er det ingen samordningsgevinster ved vertikal
integrasjon. Statoils vurdering av nedstrømsprosjektet bør da foretas uavhengig
av selskapets øvrige aktiviteter, og evalueringen av prosjektet skiller seg ikke
ut fra andre investeringsbeslutninger som leting etter og utbygging av oljefore-
komster. En måte å foreta prosjektevurderingen på er å beregne nåverdien av
prosjektets forventede kontantstrøm diskontert med markedets avkastningskrav
til prosjektet."

Til tross for at verdien av vertikal integrasjon mellom Statoil og b er lik null,
kan det altså være lønnsomt for staten å kjøpe foretak b. Dette kan synes som
et paradoks. Dersom kjøp er lønnsomt, har lønnsomheten ikke noe med vertikal
integrasjon å gjøre. Rent "tilfeldig"er det lønnsomme prosjektet en nedstrøms-
aktivitet. Staten er da indifferent mellomå organisere nedstrømsaktiviteten som
et foretak og å la Statoil organisere nedstrømsaktiviteten.

Dersom verdien av integrasjon er strengt positiv, dvs. V > O,og integrasjonen
gjennomføres, vil integrasjon gi økonomiske gevinster for aksjonærene i de to
foretakene. Statoil er villig til å betale maksimalt V mer enn markedets
verdsetting av foretak b, dvs. Vb. Fordelingen av integrasjonsgevinsten mellom
aksjonærene i Statoil og aksjonærene i foretak b, vil være gjenstand for
forhandlinger, og utfallet avhenger blant annet av forhandlingsstyrke.

Det er viktig å merke seg at integrasjonsgevinsten, V, ikke er mulig å oppnå
uten at foretakene integrerer. Hvis staten kjøper alle aksjene i b og de to
foretakene, Statoil og b, drives som to atskilte foretak, er det ikke mulig å
oppnå samordningsgevinsten V. For å oppnå denne gevinsten er det nødvendig
enten at de to tidligere foretakene eies og drives som ett foretak eller at
samarbeidet organiseres ved andre former for vertikal kontroll.

3 Bøhren, Ekern, Johnsen og Korsvold (1984) gir en oversikt over metoder for å beregne
lønnsomhet av oljeprosjekter.
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En positiv verdi av vertikal integrasjon, V1> O, er en form for positiv ekstern
virkning for de to foretakene, a og b, ved at den totale verdien av de to
foretakene øker når de eies og drives som ett foretak.

Effektivitetsgevinsten av vertikal integrasjon må ikke forveksles med
samfunnsøkonomisk effektivitet. Hvis V1> Oog integrasjonen gjennomføres, kan
konsumenter og andre foretak påføres kostnader. Prisen i mellommarkedet kan
bli høyere etter integrasjon enn den ville ha vært uten integrasjon. Ikke-
integrerte nedstrømsforetak må betale mer for å bruke mellomproduktet i pro-
duksjonen av ferdigvarer. Dette fører igjen til en høyere pris på ferdigvaren i
tilfellet med integrasjon enn i tilfellet uten integrasjon. De totale kostnadene
for konsumentene kan være så høye at integrasjonen er samfunnsøkonomisk
ulønnsom. Denne oppgaven drøfter stort sett ikke konsekvenser av integrasjon
for andre parter enn de to foretakene som integrerer.

Vertikal kontroll
Som nevnt innebærer vertikal integrasjon at et foretak eier og organiserer
driften aven oppstrømsaktivitet og en nedstrømsaktivitet. I praksis eksisterer
det andre former for organiseringer enn integrasjon, slik at det er mulig å eks-
trahere hele eller deler aven eventuell samordningsgevinst V1(> O).En felles
betegnelse for slike organisatoriske løsninger, inklusiv vertikal integrasjon, er
vertikal kontroll.' Warren-Boulton (1978, side 2) definerer ulike former for
vertikal kontroll, og nedenfor er det listet opp fem av dem:

.L Vertikal integrasjon: To eller flere separable produksjonssteg drives av det
samme eierselskapet.

4 Warren-Boulton (1978)bruker uttrykket vertikal kontroll. Dette er noe uheldig siden kontroll
og eiendomsrett i mange sammenhenger tolkes som ekvivalente uttrykk. I denne
sammenhengen må derfor kontroll tolkes mindre restriktivt enn eiendomsrett.
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2. Bindende kontrakter: En selger selger et produkt til en kjøper bare hvis
kjøperen forplikter seg til å kjøpe andre produkter eller tjenester fra selgeren.

3. Eksklusive kontrakter: En kjøper av et produkt forplikter seg til ikke å
handle med andre produsenter av dette produktet.

4. Profittdeling: Prisen på en innsatsfaktor er avhengig av profitten i
ferdigvaremarkedet. I raffineringsindustrien er "net-back" avtaler en form for
profittdeling.

5. Franchise kontrakter er en kontrakt mellom en selger og en kjøper på
følgende måte: Kjøperen av ett produkt må i tillegg til prisen også betale en
engangsavgift for retten til å kjøpe produktet fra selgeren.

I dagligtale omtales ofte kontrakten mellom.ett oljeselskap og en bensinstasjon
som en franchise kontrakt. I Appendiks 1 vedlegges en standardkontrakt for
avtaler mellom Norol og en bensinstasjon. Det kan være grunn til å merke seg
at denne inneholder elementer av både bindende og eksklusive kontrakter.

Motivene for andre typer av vertikal kontroll enn integrasjon kan være de
samme som for vertikal integrasjon. Denne oppgaven drøfter i liten grad
hvorfor foretak i enkelte situasjoner velger andre former for vertikal kontroll
fremfor vertikal integrasjon.

1.2 ORGANISERING

I litteraturen om vertikal integrasjon fastslås det at i perfekte markeder er det
ingen incitamenter til vertikal integrasjon.

" In markets where: (a) transactions costs are absent; (b) all relevant
information about costs and prices are knowns; and (c) output and input
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prices are given to the firm, there exist no incentives for vertical
integration.!"

" The basic reason for all vertical control is the absence of a "perfect"
intermediate market - a market with zero transacations costs, perfect
information, and competitive pricing. To the extend that these conditions
do not exit, the use of vertical control becomes more attractive relative
to reliance on markets. "6

" The study of vertical integration has presented difficulties at both
theoretical and policylevels of analysis. That vertical integration has never
enjoyed a secure place in value theory is attributable to the fact that,
under normal conventional assumptions, it is an anomaly: if the costs of
operating competitive markets are zero, " as is usually assumed in our
theoretical analysis "( Arrow, 1969,p.48), why integrate?"?

I en frikonkurranseøkonomi fungerer priser som styringsmidler for allokering
av ressurser - internt innen et foretak og eksternt mellom foretak og mellom
foretak og konsumenter. Innenfor et integrert foretak bør en internpris være
lik markedsprisen for et produkt, slik at verdien av interne leveranser
reflekterer den beste alternative anvendelsen. Alternativet for avdelingen som
mottar interne leveranser, er å kjøpe i markedet, og alternativet for avdelingen
som leverer interne leveranser, er å selge i markedet. I en periode med
knapphet og dermed høy markedspris, vil den interne allokeringen måtte
reflektere knappheten i markedet. Et integrert foretak kan altså ikke
konkurrere med effektiviteten i markedene, og det er derfor heller ingen
samordningsgevinster å hente fra integrasjon.

Selv om frikonkurransemodellen er en teoretisk abstraksjon som utelater
vesentlige sider ved den økonomiskevirkelighet, kan den være viktig som et
referansepunkt når vi diskuterer lønnsomheten ved vertikal integrasjon. Den
forteller oss at alternativet til vertikal integrasjon er å bruke markeder. Når

SKasennan (1978), side 484.

SWarren-Boulton (1978), side 3

7 Williamson (1971), side 112
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vi skal drøfte om det eksisterer incitamenter til vertikal integrasjon, kan vi
derfor konsentrere oss om å drøfte hvor "bra"markedene fungerer. Dersom de
fungerer "bra" er det ikke grunn til å forvente at det skal være gevinster ved
vertikal integrasjon.

Utgangspunktet for teoriene som gjennomgås i denne oppgaven, er at foretak
og markeder er alternative måter for allokering av ressurser. Årsaken til at
foretak velger integrasjon er markedssvikt, det vil si brudd på forutsetninger
for en frikonkurranseøkonomi. Eksempler på markedssvikt er eksistensen av
monopoler og transaksjonskostnader. Når markedene svikter kan vertikal
integrasjon være den mest effektive måten å organisere foretak på.
Teorigjennomgangen systematiseres etter hvilke typer av markedssvikt som
skaper incitamenter til integrasjon:

Transaksjonskostnader I en frikonkurranseøkonomi forutsettes det at
kostnadene ved å bruke markeder er lik null. I virkelighetens verden er situa-
sjonen annerledes. I enkelte tilfeller kan kostnadene ved å bruke markeder
være så høye at det er mer lønnsomt å organisere aktiviteter internt enn å
bruke markeder. Coase (1937)definerer et foretak som et alternativ til marked-
er: Grunnen til at det i det hele tatt eksisterer foretak er at det er kostnader
forbundet ved å bruke markeder.

Ufullstendige markeder I frikonkurransemodellen forutsettes det at alle
markeder er åpne og at det ikke er kostnader forbundet ved å holde dem åpne.
I praksis er det mange markeder som er ufullstendige, for eksempel forsikrings-
og futuresmarkeder. Representanter for industrien hevder ofte at motivasjonen
for å integrere vertikalt er å sikre tilgang på råvarer eller å sikre avsetning
for produkter. Usikker råvaretilgang og -avsetning vanskeliggjørplanlegging og
effektiv drift. Økonomene på sin side hevder at problemene med usikre
råvaretilførsler og usikre avsetningsmuligheter ikke skyldes usikkerheten i seg
selv, men manglende markeder for å håndtere usikkerheten. Vertikal integra-
sjon er da en fornuftig måte å bøte på manglende og/eller ufullstendige
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markeder på. Kapittel 3 behandler vertikal integrasjon når det eksisterer
transaksjonskostnader og noen markeder er ufullstendige.

Markedsmakt i oppstrømsnæringen.Frikonkurransemodellen forutsetter at alle
aktørene i økonomien er pristakere. Hvis noen aktører utøver markedsmakt,
kan dette føre til et avvik mellommarkedspris og marginale kostnader for et
produkt. Dette avviket innebærer at prisene gir feilaktige informasjonssignaler
om marginale kostnader og leder til en ineffektiv utnyttelse av ressursene.
Vertikal integrasjon er en metode for å internalisere dette effektivitetstapet, noe
som igjen kan gi økonomiske gevinster for et integrert foretak. Kapittel 4
drøfter vertikal integrasjon og markedsmakt.

Som det allerede er nevnt i innledningen til dette kapittelet, skal det neste
kapittelet gi en beskrivelse av hvorledes den vertikale strukturen i
oljeindustrien har utviklet seg fra 1945 og frem til idag. Kapittelet omhandler
den historiske utviklingen av oljeindustrien etter 1945, med spesiell vekt på
dagens situasjon. Kapittelet gir en oversikt over utviklingen av
integrasjonsgrader for etablerte selskaper som Exxon, Shell og Mobil og
nykommere i oljeindustrien som statsoljeselskaper i OPEC, Pemex og Statoil.
Videre gir det en beskrivelse av integrasjon innenfor transport, markedsføring
og råoljeproduksjon offshore.
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KAPITTEL 2

VERTIKAL INTEGRASJON
I OLJEINDUSTRIEN

Oljeindustrien var frem til omkring 1973karakterisert ved både horisontal og
vertikal integrasjon. Industrien ble dominert aven liten gruppe av store
selskaper, de såkalte" Top Eight" i USA og "De syv søstre" i verden som
helhet. l Gjennom en stor grad av horisontal samordning av råoljeproduksjonen
i USAogMidt-Østen kontrollerte disse selskapene store deler av verdens råolje-
produksjon. I en analyse av vertikal integras.joni amerikansk industri oppnådde
oljeindustrien 76 poeng i en skala fra O til 100, mens ingen annen industri
scoret mer enn 31 poeng på den samme skala; analysen er utført av Gort
(1962).

Etter nasjonaliseringen av oljeindustrien i OPEC-landeneble innflytelsen til de
store oljeselskapene gradvis svekket til fordel for OPEC. Utover på 70-tallet
overtok medlemsstatene i OPEC kontrollen med beslutninger om leting etter,
utbygging og kapasitetsutnyttelse av sine oljebrønner. Som en konsekvens av
dette, brøt den integrerte strukturen til de store internasjonale selskapene
sammen.

OPEC-statenes nedstrømsengasjementer har økt etter 1973. Spesielt har de
involvert seg i raffinering og petrokjemisk industri. Kuwait og Venezuela, har

l "De syv søstre": Exxon, British Petroleum (BP), Shell, Gulf, Standard Oil of California (Socal), Texaco og
Mobil. "Top Eight": Atlantic Richfield (Arco), Standard Oil of Indiana, Shell (USA) og "de .yv søstre"
eksklusive BP og Shell. For en kortfattet beskrivelse av opprinnelsen til begrepene "De syv søstre" og " Top
Eight" vises det til innledningskapittelet til Blair (1976).

Del I Kap. 2: Vertikal integrasjon i oljeinduatrien



- 12 -

engasjert seg relativt mye innenfor raffinering og markedsføring av
bensinprodukter i USA og Vest-Europa. Andre medlemmer av OPEC, som Iran
og Irak, har foreløpig i liten grad engasjert seg i nedstrømsengasjementer
utenfor landenes respektive grenser.

Hovedmålene med dette kapittelet er å belyse følgende spørsmål:

1) Hva betyr det at vertikal integrasjon var svært "utbredt" i oljeindustrien før
1973? Betyr det at de fleste oljeselskap produserte like mye råolje som de
raffinerte og raffinerte like mye som de markedsførte gjennom egne kanaler?
Eller betyr det at de fleste oljeselskap var involvert i råoljeproduksjon, raffiner-
ing og markedsføring, men at det var en stor variasjon i selskapenes relative
sammensetninger av de tre aktivitetene. Avsnitt 2.2 forsøker å gi svar på disse

spørsmålene.

2) Etter OPECs overtakelse av kontroll med råoljeproduksjon og
sammenbruddet i den vertikal strukturen innenfor den "gamle" oljeindustrien,
hvilke integrasjonsstrategier har statsoljeselskapene i OPEC-landene og de
internasjonale oljeselskapene valgt? De sistnevnte kan selge sine raffinerings-
og markedsføringskapasiteter og på den måten oppnå balanse mellom råolje-
produksjon, raffinering og markedsføring. De statseide oljeselskapene innenfor
OPEC kan satse på nedstrømsintegrasjon og dermed øke sine integra-
sjonsgrader. I avsnitt 2.3 drøftes disse spørsmålene.

Resten av dette kapittelet er organisert på følgende måte: Avsnitt 2.4 beskriver
vertikal integrasjon innenfor markedsføring og transport. Til slutt, i avsnitt 2.5,
refereres resultatene fra en empirisk undersøkelse om lønnsomheten av vertikal
integrasjon innenfor den amerikanske oljeindustrien. Men aller først en
kortfattet gjennomgang av den "tekniske" strukturen i oljeindustrien.
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2.1 TEKNISK STRUKTUR

I denne avhandlingen studeres oljeindustrien selv om det i mange sammen-
henger kan være naturlig å behandle olje- og gassindustrien som en næring.
De fleste karbohydratforekomstene inneholder både olje og gass. For slike
forekomster er produksjonsfasen(leting, utbyggingog drift) sammenfallende for
olje-og gassindustrien. Gass og oljeprodukter konkurrerer i en rekke
anvendelser, som for eksempel til oppvarming av hus og som innsatsfaktorer
i produk-sjon av elektrisk kraft.

Gassindustrien skiller seg vesentlig fra oljeindustrien når det gjelder transpor-
tteknologi. Innenfor gasstransport er det betydelige stordriftsfordeler, og
transportkostnadene for gass er relativt høyere enn transportkostnadene for
olje. Stordriftsfordeler og høye transportkostnader påvirker strukturene i
gassmarkedene, globalt og lokalt. I praksis kan gassmarkedet deles i regionale
markeder ( Vest-Europa, Nord-Amerika og Japan). Dette står i kontrast til
oljemarkedet som på grunn av lave transportkostnader i langt større grad enn
gassmarkedet er ett geografiskmarked.

Oljeindustrien kan deles i fire; råoljeproduksjon, transport, raffinering og
markedsføring (dvs. salg av raffinerte produkter).

Råoljeproduksjon kan igjen deles i tre faser: leting, utbygging og drift. En
totalt vertikalt integrert råoljeprodusent er engasjert i alle de tre fasene. Et
slikt selskap bygger ut og driver alle forekomster som det finner. Alternativet
til vertikal integrasjon er at selskapene bruker markeder: Leteselskaper kjøper
rettigheter til å lete i geografiske avgrensede områder. Hvis det finnes
forekomster i ett område, selges den tilhørende rettigheten til ett utbyggings-
selskap som installerer produksjonskapasitet og klargjør feltet til produksjon.
Deretter selger dette utbyggingsselskapet rettighetene til ett driftsselskap som
produserer og selger råolje.
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Transportaktiviteter kan grovt deles i to; transport av råolje og transport av
raffinerte produkter. De to viktigste transport- midlene i hver av de to
aktivitetene er tankskip og rørledninger.

Hovedprosessene i et raffineri er destillasjon og "cracking". I destillasjons-
prosessen oppvarmes råolje og skilles i enkelte komponenter; lette produkter på
toppen og tunge produkter i bunnen. "Crackingprosessen" konverterer tunge
produkter til lette produkter som for eksempel bensin.

Sluttproduktene fra et raffineri kan grovt deles i tre; lette-, middelstunge- og
tunge produkter. Lette produkter består blant annet av bensin som er et av
de viktigste produktene fra raffineringsindustrien, og LPG-produkter (Liquid

Petroleum Gases) som er nedkjølt propan og bhutan. LPG-produkter brukes
blant annet til oppvarming av hus og i industrien til skjæring av metall.
Middelstunge produkter omfatter flybensin, parafin som brukes til sentral-
oppvarming av bolighus og næringsbygg, og diesel som brukes som drivstoff for
biler, lastebiler, båter og kompressorer. Tyngre produkter innbefatter
fyringsoljer som brukes i oppvarming av bolighus, som innsatsfaktor i
produksjon av elektrisk kraft, som bunkers og til oppvarming av smelteovner.

Fordelingen av produktene varierer med råoljetype og raffineringsteknologi. En
hypotetisk gjennomsnittlig råolje består av omkring 20 prosent lette produkter,
25 prosent middelstunge produkter og 55 prosent tunge produkter,"

Markedsføring av raffinerte produkter deles i to aktiviteter; grossister og
detaljister. Grossistene kjøper produkter fra raffinerier og selger den videre til
detaljister, for eksempel bensinstasjoner. Et integrert markedsføringsforetak
består aven grossist og en kjede av detaljister. Alternativet til vertikal
integrasjon er at grossistene selger til uavhengige konkurrerende detaljister og
hver detaljist kjøper fra konkurrerende grossister.

2 Kilde: Sinclair (1984). diagram 2.4
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2.2 VERTIKAL INTEGRASJON I OLJElN'DUSTRIEN FREM TIL 1973

2.2.1 USA

De åtte største amerikanske selskapene, "Top Eight" selskapene, - hadde i
perioden 1945-73 høye markedsandeler i påviste reserver, produksjon,
raffinering og markedsføring av bensin. I 1970 kontrollerte de tilsammen 64,0
prosent av påviste innenlandske reserver, 50,5 prosent av netto innenlandske
råoljeproduksjon, 58,1 prosent av den innenlandske raffineringskapasitet og55,0
prosent av det amerikanske bensinmarkedet,"

Kontrollen av råoljeproduksjonen ble gjennomført i et samarbeid mellom
selskapene og myndighetene. Motivasjonen fra myndighetene var ønsket om
en jevn fordeling av den innenlandske produksjon mellom delstater. Sel-
skapene og myndighetene møttes til regelmessige konsultasjoner om nivået for
den totale råoljeproduksjonen. Blair (1976, kapittel 7) gir en detaljert beskriv-
else av hvordan denne kontrollen ble gjennomført i praksis.

Tabell 2.1 viser at de åtte største amerikanske selskapene hadde høye grader
av integrasjon mellom råoljeproduksjon og raffinering og mellom raffinering og
markedsføring. Ett selskaps integrasjonsgrad mellom raffinering og
råoljeproduksjon er her definert som

100*(råoljeproduksjonJraffineringskapasitet).

Integrasjonsgraden mellom markedsføring av bensin og raffinering er definert
som

100*(markedsandel i det innenlandske bensinmarkedetl markedsandel av
den innenlandske raffineringskapasitet).

~lde: Blair (1976), tabell 6-1.
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Selskap
Raffinering /
råoljeprod.

Markedsføring av
bensin / raffinering

Exxon
Texaco
Gulf
Shell
Socal
Area
Standard of Indiana
Mobil

103%
74
61

153
65

115
127
116

83%
87

106
97
72
71
87

103

Aritmetiske gjennomsnitt
De åtte største 102 (31)
Estimat andre selskap 530 (1177)

88 (13)

Tabell 2.1 Integrasjonsgrader for de åtte største amerikanske oljeselskapene og
aritmetisk gjennomsnitt for 17 andre oljeselskaper.'

Tallene i parentesene er henholdsvis aritmetisk standard avvik for de åtte store
selskapene og estimert standardavvik for andre selskaper der utvalget er de
ovenfornevnte 17 selskapene. Den første søylen l tabell 2.1 VIser
integrasjonsgrader mellom raffinering og råoljeproduksjon, og den andre søylen
viser integrasjonsgrader mellom markedsføring av bensin og raffinering.

Exxons integrasjonsgrad mellom råoljeproduksjon og raffinering er 103 prosent
dvs. at raffineringskapasiteten er 103 prosent av den råoljen som selskapet
produserer. Integrasjonsgraden mellom raffinering og markedsføring er 83
prosent, dvs. dette selskapet markedsfører i USA 83 prosent av den bensinen
som Exxon raffinerer innenlands.

4 Raffineringsteknologi og utnyttelsesgrad varierer innenfor et selskap og for næringen som helhet. Avhengig
av raffineringsteknologi kan det samme fatet råolje raffineres til ulike mengder bensin. Dersom vi antar at
de åtte selskapene hver for seg og raffineringøindustrien totalt har den samme "gjennomsnittlige" raffi-
neringsteknologien, kan markedsandeler brukes til å beregne integrasjonsgrader mellom raffinering og
markedsføring av bensin. For vårt formål synes en slik antagelse rimelig. Kilder for beregningene i tabell
2.1 : Første søyle er beregnet fra Teece (1976)'s tabell lB (data fra 1972) og andre søyle er beregnet fra
Mancke (1976)'s tabell 5 (andeler av total raffineringøkapasitet i 1970) og tabell 7 ( markedsandeler av
bensinsalg i 1970).
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For de åtte største oljeselskapene er den gjennomsnittlige integrasjonsgraden
mellom raffinering og råoljeproduksjon 102 prosent. Den gjennomsnittlig
integrasjonsgraden mellom raffinering og markedsføring av bensin er 88
prosent. De relativt lave integrasjonsgradene mellom markedsføring av bensin
og raffinering kan i stor grad forklares ved at disse er målt ved tekniske
raffineringskapasiteter. Den gjennomsnittligegjennomstrømningeni ett raffineri
som blir utnyttet fullt ut er ca. 90 prosent av den tekniske kapasiteten."

Hvert av de åtte størst oljeselskapene var involvert i råoljeproduksjon,
raffinering ogmarkedsføring, produserte omtrent like mye råolje som selskapet
raffinerte og raffinerte like mye råolje som det markedsførte bensin. Konklu-
sjonene er basert på tall fra 1970 og 1972, men det er god grunn til å tro at
disse også er relevante for disse selskapene i hele perioden 1945-72.

Spørsmålet er om denne integrasjonsstrukturen er representativ for resten av
den amerikanske oljeindustrien. Denne delen av næringen kontrollerte i 1970
tilsammen 36,0 prosent av påviste innenlandske reserver, 49,5 prosent av netto
innenlands råoljeproduksjon,41,9 prosent av innenlandske raffineringskapasitet
og 45,0 prosent av det amerikanske bensinmarkedet," De fleste oljeselskapene
involvert i alt fra råoljeproduksjon til markedsføring. De fleste raffineriene var
eid av selskap som drev både med råoljeproduksjon og markedsføring. I 1973
var bare 6 prosent av den totale innenlandske raffineringskapasiteten uten eier-
interesser i råoljeproduksjon og bare 2,5 prosent uten eierinteresser i verken
råoljeproduksjon eller i markedsføring," Dersom vi nå bruker de 17 andre
oljeselskapene som et tilfeldig utvalg for resten av den amerikanske
oljeindustrien, viser tabell 2.1 at integrasjonsgraden mellom raffinering og
råoljeproduksjon er høyere for resten av industrien enn den er for de åtte store

5 Årsaken til forskjellen mellom teknisk kapasitet og maksimale gjennomstrømning er at raffineriet i løpet
av et driftsår stenges for nødvendig vedlikehold.

smlde: Residualer fra Blair (1976)'s tabell 6-1.

7 Kilde: Teece (1976), Appendiks 3.
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oljeselskapene. Dette innebærer at resten av oljeindustrien var relativt mer
involvert i raffinering enn i råoljeproduksjon.

Det er også interessant å observere at spredningen i integrasjonsgrad mellom
raffinering og råoljeproduksjon er langt større for resten av industrien enn til-
svarende integrasjonsgrad for de åtte store, se tabell 2.1. Dette poenget
bekreftes også av Levin (1981):

Levin bruker i sin analyse årlige observasjoner av integrasjonsgrader for 53
amerikanske oljeselskaper i perioden 1948-72.Halvparten av observasjonene har
integrasjonsgrader som er elementer i intervallet (100 prosent, 300 prosent)
hvor integrasjonsgraden til ett selskap i ett år er definert som

100*(årlig raffinerigjennomstrømning/ årlig råoljeproduksjon)"

En sjettedel av observasjonene har integrasjonsgrader som er større enn 300
prosent, en sjettedel har integrasjonsgrader som er mindre enn 33 prosent og
resten av observasjonene ligger i intervallet (33 prosent, 100 prosent).

Derfor kan en trygt konkludere med at de åtte store oljeselskapene ikke er
representative for resten av den amerikanske oljeindustrien når det gjelder
variasjon i graden av integrasjon. I resten av næringen var det langt større
spredning i integrasjonsgrader enn for de åtte store. Det var både selskaper
med hovedaktiviteter innenfor raffinering og markedsføring ( for eksempel
Ashland Oil, American Petrofina og Clark Oil ), og selskaper som kun var
involvert i råoljeproduksjon ( for eksempel Getty Oil).

Et annet interessant poeng er at letefasen ble dominert av ikke-integrerte
selskaper. I 1974 kontrollerte mindre foretak 86,2 prosent av alle lete-

Brntegrasjonsgradene mellom raffinering og råoljeproduksjon i tabell 2.1 er definert ved raffineringskapaøiteter
og er derfor ikke direkte sammenliknbare med Levins tilsvarende integrasjonssgrader,
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aktiviteter i USA, hvor mindre foretak er definert som selskaper som ikke er
blant de tretti største oljeselskapene," Leteaktivitetene var på den tiden
konsentrert på land og spesielt i det såkalte "Lower 48" området. Lave
letekostnader og store gevinster, dersom letingen ble en suksess, førte til at
mange oljegeologerog ingeniører startet egne leteselskaper.

Som en oppsummering om den vertikale strukturen i den amerikanske oljein-
dustri frem til 1973 kan følgendefastslås: De åtte største selskapene hadde en
høy grad av vertikal integrasjon fra råoljeproduksjon til markedsføring i den
forstand at hvert selskap hadde en rimelig god balanse mellom de ulike
aktivitetene. De resterende selskapene var også involvert i råoljeproduksjon,
raffinering og markedsføring. Men i motsetning til de åtte store var det en stor
variasjon i integrasjonsgradene for disse selskapene.

Blair (1976, side 241-246) gir en god beskrivelse av hvordan de åtte største
oljeselskapene opprettholdt sin integrerte struktur. Metodene som ble brukt
var leveringsbegrensninger overforkonkurrenter, pris-skvis og prisdiskriminer-
ing. Dette vil bli drøftet mer detaljert i forbindelse med prisdiskriminering i
kapittel 4.

2.2.2 Resten av verden

I resten av verden - unntatt Øst-Europa og Kina - har "de syv søstre" innehatt
en dominerende posisjon i oljeindustrien frem til 1970. Ifølge Blair (1976)
fungerte de som et kartell. De hadde høye markedsandeler og stor grad av
vertikal integrasjon, se Stevens (1985) og Blair (1976). Tabell 2.2 VIser
utviklingen av markedsandelene for råoljeproduksjon til "de syv søstre".

9 Kilde: Mitchell (1976). side 41.
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Nøkkelen til opprettholdelsen av kartellet lå i kontroll av oljereserver i OPEC-
landene og da spesielt i Midt-Østen." Kartellet kontrollerte produksjonen
gjennom "joint venture" selskaper. Blair (1976, kapittel 6) gir en god
beskrivelse av hvordan samarbeidet fungerte i praksis.

Selskap 1950 1957 1969

Exxon 30,4% 22,8% 16,6%
British Petroleum 26,3 14,4 16,1
Shell 13,8 17,5 13,3
Gulf 12,1 14,8 9,8
St. Oil of California 6,1 7,6 7,5
Texaco 5,7 6,9 8,0
Mobil 3,9 5,0 4,8

De syv søstre totalt 98,3 89,0 76,1

Alle andre 1,7 11, ° 23,9

Totalt 100,0 100,0 100,0

Tabell 2.2 De syv søstre's markedsandeler av verdens råoljeproduksjon
(unntatt Nord-Amerika, Øst-Europa og Kina). Kilde: Griffin og Teece (1982),
tabell 1.1.

Den dominerende stillingen til "de syv søstre" ble satt under press fra flere
hold. I Libya dominerte de "uavhengige" selskapene, dvs. selskaper som ikke
var blant "de syv søstre"." I 1970, sto "uavhengige" selskaper for 55 prosent av
Libyas produksjon, som på den tiden var en av de høyeste innenfor OPEC, mot
gjennomsnittlig 15 prosent i de andre OPEC-landene. Uavhengige raffinerings-
og markedsføringsselskaper etablerte seg i en rekke land. I 1965 stod

10 Opprinnelig bestod OPEC av 11 medlemmer hvorav 6 i Midt-Østen (Saudi Arabia, Iran, Kuwait, Irak,
Forente Arabiske Emirater og Quatar), 3 i Afrika (Libya, Nigeria og Algerie), 1 i Sør Amerika (Venezuela)
og 1 i Det Fjerne østen (Indonesia). Senere er Ecuador og Gabon sluttet seg til OPEC og antall
medlemsstater er i dag 13.

11 Ledende "uavhengige" selskaper var: Compagnie Francaise Petrole (CFP), Continental, Marathon, Amerada
Hess og Occidential. Kilde: Innledningskapittelet til Blair (1976).
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uavhengige selskaper for 56, 44 og 37 prosent av raffinerigjennomstrømningen
i henholdsvis Italia, Vest-Tyskland og -Japan."

Råolje (C) Raffinering (R) Min (C,R) (Min (C,R)/C)*1 00

1000faVdag 1000faVdag 1000faVdag %

"Top Eight" 12.911 10.528 9.895 77

------------ -------- ---------- --------- ------------
48 selskaper 1.681 5.670 707 42

------------ -------- -------_._ --------- ------------
8+48 14.529 16.198 10.602 73

------------ -------- --------- --------- ------------
Nasjonale og andre 1.693 459 193 11

------------ -------- --------- --------- ------------
Totalt 16.285 16.657 10.795 66

Min(C,R) for andre selskaper er stipulert til
å være samme prosent av aggregert råoljeproduk-

sjon som for 48 selskaper.

TabeIl2.3 Produksjon og raffinering utenfor Nord-Amerika, Kina og Øst-Europa
i 1965. Fordelt etter ulike selskaper. Kilde: Beregnet fra data i vedlegg 1.

Tabell 2.3 viser produksjon og raffinering av råolje i 1965 fordelt på ulike
selskapstyper; "Top Eight", som her består av de syv søstre og CFP, 48
uavhengige selskaper og til slutt nasjonale og andre selskaper." For hvert
utvalg beregnes summen av minimum av råoljeproduksjon (C) og raffinering (R)
til hvert selskap innenfor denne gruppen. Summen er rapportert i søylen
merket Min (C,R). Som vi ser av tabell 2.3 kunne 66 prosent av handelen med
råolje foregå innenfor vertikalt integrerte foretak. Dette betyr ikke at faktisk
internhandel var 66 prosent av den totale produksjon. Prosentsatsen er heller

12Proøentsatsene er beregnet fra tabellene A2.5, A2.6 og A2.7 i Robinson (1985).

l3Som nevnt i introduksjonen til dette kapittelet, ble de åtte største amerikanske selskapene kalt "Tap Eignt".
Denne betegnelsen blir ogøA brukt om de syv søstre og CFP.
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et uttrykk for mulighetene for handel innenfor vertikalt integrerte selskaper.
Mulighetene for internhandel var 77 prosent for "Top Eight" selskapene, og
tilsvarende prosent for 48 uavhengige selskaper var 42 prosent.

For å få et nærmere bilde av den vertikal strukturen, defineres
integrasjonsgraden til ett selskap i som

C, = råoljeproduksjon (fat pr. år) og
~ = raffinering (fat pr. år).

Videre defineres avbildningen

2Si når SiE[0,112)

2(1-S)når SiE[112,1],

som er kontinuerlig for alle SiE[0,1], f(Si)E[0,1] og differensierbar for alle
SiE[0,1] unntatt for Si=1I2. Avbildningen f(Si) forteller noe om "graden av
vertikal integrasjon" til et selskap i; f(S;) øker når Si nærmer seg 1/2 enten fra
venstre eller fra høyre. Videre merker vi oss at avbildningen er symmetrisk,
dvs. f(S) = f(1-S). Symmetriegenskapen innebærer at det ikke skilles mellom
selskaper som har for "lite" produksjonsaktiviteter og selskaper som har for
"mye" raffineringsaktiviteter. Figur 2.1 viser fordelingen av avbildningene f(S)
i 1965 for følgende utvalg: "Top Eight" og 48 uavhengige selskaper. For hvert
utvalg N defineres de fire følgende mengdene:

(2.3) - ikke vertikalt integrerte selskaper som mengden
{i I f(Si) E [0,1/4), iEN},

- moderat vertikalt integrerte selskaper som mengden
{i I f(Si) E [114,112),ie N},
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"Top Eight"
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Figur 2.1 Integrasjonsstruktur i 1987 for to utvalg av oljeselskaper.
Fordelingene er beregnet fra data i vedlegget.
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- svakt vertikalt integrerte selskaper som mengden
(i I f(S) e [1/2,3/4), ie N} og

- sterkt vertikalt integrerte selskaper som mengden
{i I f(S) e [3/4,1], ieN}.

Som vi ser av figur 2.1 er de fleste selskapene innenfor gruppen "Top Eight"
sterkt vertikalt integrert. I utvalget med 48 uavhengige selskaper dominerer
ikke vertikalt integrerte selskaper; 67 prosent av de 48 selskapene er ikke
vertikalt integrert.

2.3 VERTIKAL INTEGRASJON FRA 1973

I løpet av 1960-årene ble innflytelsen til "de syv søstre" gradvis svekket til
fordel for de nasjonale oljeselskapene i OPEC-landene. Medlemsstatene i OPEC
nasjonaliserte sine respektive oljeaktiviteter og overtok kontroll med beslut-
ninger om leting, utbygging og kapasitetsutnyttelse av sine oljebrønner. I 1987
kontrollerte de seks søstre (syv søstre er etter fusjon mellom Socal (Chevron)
og Gulf i 1984 blitt til seks) 3,4 prosent av verdens påviste oljereserver.
Tilsvarende andel for de nasjonale OPEC-selskapene var 77,1 prosent.

Det var ventet at den vertikale struktur skulle bryte sammen etter at OPEC-
landene overtok kontroll med sine egne produksjonsvolum, men det skjedde
først på et senere tidspunkt. I perioden 1972-79 kjøpte de internasjonale
selskapene råolje på kontrakter på spesielle vilkår. I praksis kontrollerte de

utskiping og salg fra OPEC-landene - inkludert salg til andre selskaper. I 1973
vidersolgte de 22 prosent av den tilgjengelige råoljen på spesielle vilkår, og i
1978 var prosentsatsen fremdeles 16.14

14 Se Stevens (1985).
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Forholdene endret seg dramatisk etter den iranske revolusjonen i 1979.
Spotprisene på råolje ble da notert vesentlig over de offisielle prisene og
synliggjorde dermed kontrollen til de store oljeselskapene. Fra og med 1979

o Opec-selskaper
• Seks søstre
~ Uavhengige

160

28
Figur 2.2 Påviste reserver av råolje i 1987(eksklusiv kommunistiske land).
Målenhet milliarder fat. Kilde: PIW 12 des. 1988.

overtok OPEC-landene salgsfunksjonene av råolje, og den sterke vertikale
strukturen mellom råoljeproduksjon og raffinering brøt sammen.

Tabell 2.4 viser produksjon av råolje (C), raffinering av råolje (R) og min (C,R)
i 1987 for 12 OPEC selskaper, de seks søstre, 32 uavhengige (private og
statlige) selskaper og til slutt andre selskaper." Min (C,R) sier noe om

ls.rallene i tabellen er bearbeidet data fra PIW 12112 1988 og BP Statatical Review 1989 (BP 89). PIW
rapporterer produksjon av råolje og raftineringskapaøitet i 1987 for 50 oljeselskaper: 12 OPEC selskaper
(Gabon mangler), seks IIØItreog 32 uavhengige selskaper. Raftineringsgjennomøtrfmning for hvert av de 50
selskapene estimeres som gjenommsnittlig raftineringsutnyttelse multiplisert med raftineringskapasitet.

(fortsettes...)

Del I Kap. 2: Vertikal integrasjon i oljeindustrien



- 26 -

mulighetene for interne leveranser av råolje. Mulighetene for internleveranser
for OPEC-selskapene, seks søstre og 32 uavhengige er estimert til å være 58
prosent av total råoljeproduksjon for denne gruppen. For OPEC-selskapene er
tilsvarende andel 32 prosent. For næringen som helhet vil mulighetene for

Råoljeproduksjon (C) Raffinering (R) Min (C,R)

1000 fat/dag 1000 fat/dag 1000 fat/dag

OPEC (12 selskaper) 16.186 5.743 5.242

--------------- r-------------- ----------- ---------
Seks søstre 8.483 13.043 8.483

--------------- r-------------- ----------- ---------
32 uavhengige 11.313 11.157 7.205

--------------- r-------------- ----------- ---------
Sum 35.983 29.943 20.930

--------------- r-------------- ----------- r---------
Andre uavhengige 8.043 12.403

--------------- r-------------- ----------- ---------
Totalt 44.025 42.345

Tabell 2.4 Produksjon og raffinering av råolje i 1987 (eksklusiv
kommunistiske land). Kilde: Beregnet fra data i PIW 12/12 1988.

internleveranser være mellom 20,930 og 28,973 mill. fat/dag avhengig av
mulighetene for "andre" selskaper, eller mellom 48 og 66 prosent av total
råoljeproduksjon. Dersom vi antar at integrasjonsstrukturen til andre selskaper
er den samme som de 32 uavhengige, vil prosentsatsen være 59,6 prosent.
Etsimatet på 59,6 prosent er trolig for høyt siden utvalget, som det er estimert
fra, ikke inneholder selskaper som kun raffinerer og derfor er skjevt.

15(. .. fortsa tt)
Gjennomsnittlig raffineriutnyttelse i 1987 estimeres som total gjennomst~mning dividert med totalkapasitet;
0.76 (= 42,345 mill fat/55,750 mill. fat, hvor total gjennomst~mning og kapasitet er hentet fra BP 89). Total
produksjon og raffinering av råolje er hentet fra BP 89. Estimatene for andre uavhengige selskaper er
residualt bestemt.
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Figur 2.3 viser fordelingen av avbildningene ftSi), definert ved henholdsvis (2.3)
og (2.2). Størstedelen av de seks søstre og 32 uavhengige selskapene er svakt
eller sterkt vertikalt integrert. Disse 6+32 selskapene er ikke et representativt
utvalg av verdens oljeselskaper (eksklusiv OPEC selskaper) siden det ikke
inneholder selskaper som kun raffinerer råolje." Av de 12-0PEC selskapene er
de fleste ikke og moderat vertikalt integrert.

Formålet med dette avsnittet er å beskrive hvordan integrasjonsstrukturen har
endret seg· for ulike selskaper. Delavsnitt 2.3.1 redegjør for endringer i
integrasjonssgrader for private oljeselskaper som Exxon, BP og Phillips.
Delavsnitt 2.3.2 beskriver utviklingen i integrasjonsgradene for OPECs
nasjonale oljeselskaper, og delavsnitt 2.3.3 redegjør for integrasjonsstrategier til
nyetablerte oljeselskaper som Pemex og Statoil.

2.3.1 Private oljeselskaper

Mange private oljeselskaper ble etter nasjonaliseringen av oljeindustrien i
OPEC-landene påtvunget desintegrasjon mellom råoljeproduksjon og raffinering
siden en stor del av deres råoljeproduksjon ble nasjonalisert. Siden dengang har
de hatt muligheten for å øke sine integrasjonsgrader ved å selge raffinerier.
Ved å følge en slik strategi, oppnår ett selskap en jamnere fordeling mellom
egen råoljeproduksjon og egen raffineringskapasitet. Det interessante spørsmålet
er om selskapene benytter seg av denne muligheten.

La oss se nærmere på utviklingen etter 1973 for ei av "De syv søstre": Exxon.
Exxons råoljeproduksjon i 1973 var 6,7 mill. fat pr. dag og i 1985 var den
redusert til 1,7 mill. fat pr. dag, se tabell 2.5. I perioden 1973-85 er Exxons
raffineringsaktiviteter omtrent halvert, og i den samme perioden er markeds-
føringsaktivitetene til selskapet redusert med 34 prosent. Selskapet har

16Se datakilde; PIW 12/12 1988. Japanske raffinerier er for eksempel ikke med i utvalget på 50 selskaper.
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Seks søstre + 32 uavhengige
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Figur 2.3 Fordeling av F(SJ i 1987. Kilde: Beregnet fra data i PIW 12/12
1988.
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redusert sine markedsandeler i både raffinering ogmarkedsføring. Fra 1973 til
1979 reduserte Exxon volumet i markedsføring med 16 prosent, samtidig som
det totale forbruket økte med 9 prosent.

Aktiviteter

6,7
5,7 (117)
6,2 (91)

4,5
4,3 (104)
5,3 (81)

1,7
2,9 57)
4,1 70)

1973 1979 1985

Produksjon
Raffinering
Markedsføring

Tabell 2.5 Exxons produksjon av råolje, raffinering og markeds- føring målt i
mill. fat pr. dag. Produksjonen inkluderer leve- ranser på spesielle vilkår.
Tallene i parentesene i rekken for raffinering er egen råoljedekning i egne
raffinerier (målt i prosent). Tallene i parentesene i rekken for markedsføring
er lik 100*(raffinerigjennomstrømning/markedsføringsvolum).Kilder: Exxon
Annuals 1973, 79 og 85.

Tabell 2.5 viser at Exxons integrasjonsgrad mellom råoljeproduksjon og
raffinering sank dramatisk i perioden 1973-85,og nedgangen var spesielt stor
i årene etter 1979. I 1973var Exxons råoljeproduksjon 117 prosent av raffineri-
gjennomstrømningen.Denne prosentsatsen var i 1985 redusert til 57 prosent.

80m allerede påpekt ovenfor, skyldes størstedelen av denne nedgangen
nasjonaliseringen av råoljeproduksjoneni OPEC-landene.Denne nedgangen har
vært motvirket av at Exxon har solgt og nedlagt raffinerier. I perioden 1979-
84 solgte og stengte Exxon totalt 14 raffinerier og reduserte dermed
raffineringskapasiteten med 30 prosent." Konsekvensen av denne strategien er
at integrasjonsgraden er høyere enn den ville ha vært om selskapet hadde
beholdt sin raffineringskapasitet på 1973-nivå.

17Kilde: Petroleum Analysis (1985). Excutive Summary.
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Det kan synes som om Exxons integrasjons strategi har vært å selge raffiner-
ingskapasitet for derved å øke sin integrasjonssgrad. Før vi trekker noen
endelig konklusjon, la oss studere utviklingen av integrasjonsgradene for 12
andre oljeselskaper:" Tabell 2.6 viser utviklingen av den gjennomsnittlige
integrasjonsgraden for de tolv selskapene i 1980 og 1984.

Integrasjonsgrader 1980 1984

Råolje og raffinering 58 (38) 67 (43)

102 (20)Raffinering og markedsføring 114 (17)

Tabell 2.6 Gjennomsnittlige integrasjonsgrader for internasjonale oljeselskaper
der utvalget er 12 selskaper. Tallene i parentes er ett empirisk standardavvik.
Integrasjonsgradene mellom råoljeproduksjon og raffinering er målt som
100*(råoljeproduksjonlraffineringskapasitet)t og integrasjonsgradene mellom
markedsføring og raffinering er målt som 100*(raffineringskapasitet/markeds-
føringsvolum)' der t=1980 og t=1984. Kilde: Beregninger fra tabeller i Petroleum
Analysis (1985).

Den gjennomsnittlige integrasjonsgrad mellom råolje og raffinering økte fra 58
prosent i 1980 til 67 prosent i 1984. Denne økningen forklares primært av
salg/utrangering av raffineringskapasitet: Alle de tolv selskapene reduserte sine
raffineringskapasiteter. BP reduserte sin kapasitet fra 2,7 mill. fat pr. dag i
1980 til 1.8 mill. fat pr. dag i 1984, og Mobil reduserte i det samme
tidsrommet kapasiteten fra 2,6 til 2,3 mill fat om dagen." I den samme
perioden økte 4 av de 12 selskapene sin råoljeproduksjon og nedgangen i for
de 8 andre var relativt beskjeden." Dette siste innebærer, alt annet like, en
reduksjon i integrasjonsgraden.

Isne 12 selskapene er Amoco, BP, Chevron (Socal), Exxon, Mobil, Texaco, Amerada Hess, Arco, Phillips, Sohio,
Sun og Unocal.

1~lde:Petroleum Analysis (1985), tabell VIII-5.

2<xilde: Petroleum Analysis (1985), tabell III-9.
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Den gjennomsnittlige integrasjonsgraden mellom raffinering og markedsføring
ble redusert fra 114 prosent i 1980 til 102 prosent i 1984. Denne nedgangen
henger først og fremst sammen med den ovenfornevnte reduksjonen i raffiner-
ingskapasiteten. Markedsføringsvolumet for de tolv selskapene viste en svak
nedgang. For eksempel reduserte BP sitt markedsføringsvolumfra 1,98 mill. fat
om dagen i 1980 til 1,87 mill fat om dagen i 1984. Den nedgangen forklares
først og fremst med nedgangen i verdens totale forbruk i den samme perioden.

Spørsmålet er om økningen i integrasjonsgraden mellom råoljeproduksjon og
raffinering og reduksjonen i integrasjonsgraden mellom raffinering ogmarkeds-
føring, gir uttrykk for en integrasjonsstrategi fra disse selskapene. Strategien
skulle da i tilfelle være å tilstrebe en jevnere fordeling mellom råoljeproduk-
sjon, raffinering og markedsføring.

Vi skal være forsiktig med å trekke en slik konklusjon. Årsaken til dette er å
finne i markedsforholdene for raffinerte produkter: Perioden 1980-84
karakteriseres med en betydelig overkapasitet i raffineringsindustrien og
endringer i relative priser mellomlette og tunge produkter. Konsekvensene av
dette var at den totale raffineringskapasiteten var for høy ogmange raffinerier
for dårlig tilpasset endringene i de relative prisene på oljeprodukter. Verdens
totale raffineringskapasitet ble redusert fra 66 mill. fat pr. dag i 1980 til 58
mill. fat pr. dag i .1984.21 Størstedelen av denne reduksjonen forklares med
nedbygging av raffineringskapasitet i USA og Vest-Europa, der de 12
selskapene har sine største engasjementer. Man skal derfor være forsiktig med
å tolke endringene i integrasjonsgrader i perioden 1980-84 som resultat aven
bevisst integrasjonsstrategi. Endringene kan like gjeme forklares ved
selskapenes tilpasninger til forandringer i markedsforholdene for raffinerte
produkter.

21Disse tallene er eksklusive Kina og Øst-Europa. Kilde: BP Statistical Review (1986).
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2.3.2 OPEC-landenes nedstrømsengasjementer

Gjennom OPEC-landenes nasjonaliseringer av sine respektive oljeindustrier
overtok de, i tillegg til kontroll over egne råoljeproduksjon, også kontroll over
den eksisterende raffineringsindustrien i disse landene. I 1987 raffinerte OPEC
5.242 mill. fat råolje i egne raffinerier, noe som svarer til 32 prosent av den
totale produksjonen av råolje, se tabell 2.4. OPECs produksjon var på den tiden
relativt beskjedent, sammenliknet med den kapasitet kartellet har, og
prosentsatsen på 33 prosent gir et noe galt bilde av OPECs muligheter til å
raffinere i forhold til deres kapasitet. I tillegg er mestparten av
raffineringskapasiteten geografisk plassert innenfor OPEC for å dekke
innenlandske etterpørsel etter raffinerte oljeprodukter.
I løpet av 1970-80 årene er det innenfor OPEC-landene investert i både
raffinering og petrokjemisk industri. De arabiske medlemsstatene i OPEC, samt
Libya og Algerie har tilsammen økt sine innenlandske raffineringskapasiteter
fra 1,1 mill fat pr. dag i 1970 til 3,7 mill fat pr. dag i 1985/86, og i 1995
forventes kapasiteten å være økt til 4,4 mill fat pr. dag."

Økningen i den totale kapasiteten har ført til at disse landene er
nettoeksportører av raffinerte produkter mens flere av dem i 1970 var
nettoimportører. Gjennomsnittlig 50 prosent av OPECs totale årsproduksjon av
raffinerte produkter ble eksportert i perioden 1976-81.23

22Kilde: A1wattari (1987), Appendiks tabell 1.

23 Både Sinclair (1984) og A1wattari (1987) hevder at en viktig motivasjon for investering i raffinering, er
ønsket om å industrialisere OPEC-landene. Gjennom teknologi- og kunnskapsoverføringer regner
myndighetene med å fremme den industrielle utviklingen på andre områder enn raffinering og petrokjemi.
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Integrasjonsgrad 11,5% 12,1 13,3 13,4 15,0 18,7

1976 77 78 79 80 81

Tabell 2.7 Integrasjonsgrader til OPEC. En integrasjonsgrad i et år er her
definert som forholdet mellom raffinert råolje og produsert råolje. Raffinert
råolje er gjennomstramning i OPECs raffinerier eksklusive anlegg som er
lokalisert utenfor OPEC og som eies av et selskap fra en av medlemsstatene
i OPEC. Kilde: Sinclair (1984), tabell 3.10.

Økningen i OPECs integrasjonsgrad fra 1979 til 1981 skyldes i hovedsak
nedgangen i råoljeproduksjonen i den samme perioden. Sinclairs tabell 3.10
viser at det i denne perioden er små endringer i OPECs totale raffineri-
gjennomstrømning. Økningen i integrasjonsgraden i perioden 1979-81 kan
derfor forklares med en reduksjon i råoljeproduksjonen.

Nedstrømsengasjementer utenfor OPEC har vært av begrenset omfang, og de
nasjonale oljeselskapene har praktisert forskjellige strategier: Noen av
medlemsstatene i OPEC, spesielt Kuwait, Venezuela,Libia ogSaudi Arabia, har
engasjert seg i nedstrømsaktiviteter lokalisert utenfor OPEC. Andre
medlemsstater, som for eksempel Iran og Irak, har i svært liten grad investert
i nedstrømsengasjementer utenfor landenes respektive grenser.

KPCs (Kuwait Petroleum Company) totale raffineringskapasitet i 1997 kan
behandle 735 000 fat råolje om dagen, hvorav 145 000 av kapasiteten geo-
grafisk er plassert utenfor Kuwait." Dette innebærer at KPC har kapasitet til
å raffinere omkring 70 prosent av den produksjonskvotenfor råolje somKuwait
ble tildelt våren 1987. Selskapet har kjøpt markedsføringsapparat i åtte
europeiske land, deriblant Storbritannia, Italia, Nederland, Danmark ogSverige.
Alt i alt selges 225 000 fat om dagen gjennom KPCs europeiske markeds-

24 Kilde: Oil and Gas Journal, (mai 1987). KPCs internasjonale engasjementer ivaretas aven rekke heleide
datterselskaper.
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føringsselskap Q8. Selskapet arbeider også med planer om flere oppkjøp av
markedsføringsforetak i Storbritannia, Vest-Tyskland og Frankrike.

Venezuelas statsoljeselskap, Petroleos de Venezuela SA (Pdvsa), har sikret seg
avsetning for 435-585 tusen fat om dagen gjennom nedstrømsinvesteringer i
USA,Vest-Tyskland og Sverige. Flere investeringer er under planlegging, og
ifølgeselskapets styreleder er målsettingen å sikre oversjøiskavsetning for 700
000 fat om dagen. Dette tilsvarer 46 prosent av landets totale eksport i 1986.25

På samme måte som Kuwait har Saudi Arabia investert i eksportraffinerier.
Saudi Arabia har økt sin raffineringskapasitet fra 460 tusen fat om dagen i
1970 til 1 325 tusen fat om dagen i 1985/86.26I 1986 eksporterte Saudi Arabia
55 prosent av den totale produksjonen av raffinerte produkter. For 1995 er
den planlagte raffineringskapasiteten 2 mill. fat pr. dag. Siden det innen-
landske forbruket ventes å øke sterkt i det neste ti-året,·er det ikke ventet at
eksporten av raffinerte produkter fra Saudi Arabia vil øke.27

Saudia Arabia har først på slutten av 80-tallet involvert seg l

raffinering/markedsføring utenfor landets grense. Saudi Arabia har inngått et
smarbeid med Texaco;i ogmed opprettelsen av et felles selskap Star Enterpise;
en 50 prosent eierandel for hver av partene. Star Enterpise's aktiva består av
raffinerier med en total kapasitet på 615 tusen fat/dag og 12 tusen
bensinstasjoner; alle aktivitetene geografisk plassert i USA.

I tillegg til Kuwait, Venezuela og Saudi Arabia har enkelte andre
medlemsstater også investert i nedstrømsengasjementer i Vest-Europa: Libya

~lde om Pdvsa's nedstrømsengasjementer er Oil and Gas Journal (mai 1987).

26 Kilde: Alwattari (1987), tabell l i appendiks.

27 Kilde: Alwattari (1987), side 17 og 18.
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har investert i markedsføringsapparat i Italia og har en markedsandel på 6
prosent. Det nigerianske statseide oljeselskapet, Nigerian National Petroleum
Company, har i lngre tid vurdert å kjøpe nedstrømsaktiviteter i Vest-Europa
og USA. Planene er ennå ikke realisert."

Som en kort oppsummering av OPECs nedstrømsengasjementer kan følgende
fastslås: OPEC har fra 1970 økt sitt engasjement innenfor raffinering. I 1988
var OPECs totale raffinerikapasitet å være 8,5 mill fat om dagen, som tilsvarer
omtrent 45 prosent av den gjennomsnittlige råoljeproduksjoneni 1987.29Dersom
vi regner med at OPECs totale kapasitet for råoljeproduksjon er 30 mill fat om
dagen, er raffinerikapasiteten i 1988 28 prosent av kapasiteten for råolje-
produksjon. OPECs medlemsstater kontrollerte ved utgangen av 1988 kun 5
prosent av den totale raffineringkapasiteten i OECD-området. Tilvarende
prosentsats i EF og USA var heholdsvis 3,5 og 8 prosent, se Terzian (1989).

2.3.3 Statoil og Pemex

Både det meksikanske statsoljeselskapet, Pemex, og det norske statsolje-
selskapet, Statoil, har engasjert seg i nedstrømsaktiviteter.

Pemex har kjøpt 34 prosent av et privateid spansk raffineri som totalt kan
raffinere 250 000 fat om dagen. Selskapet forhandler om å overta 25 prosent
av den største spanske raffinerigruppen. Den totale kapasiteten for denne
gruppen er 514 000 fat om dagen.

Statoil utvider Mongstad raffineriet, og etter utvidelsen er Statoils totale
raffineringskapasitet økt til 195 000 fat råolje pr. dag. Innenfor markedsføring
er Statoil den nest største markedsføreren av oljeprodukter i Skandinavia; etter

28 Kilde: Oil and Gas Journal (mai 89) og Terzian (1989).

29Kilde: Alwatteri (1987).
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Shell men foran Q8. Markedsandelene i 1986 for Statoil var henholdsvis 27,5%
i Norge, 20,5% i Danmark og 10%i Sverige."

Det er også i løpet av 70- og 80-årene etablert noen ta ikke-integrerte markeds-
føringsforetak, det vil si foretak som ikke eier raffineringskapasitet. "Hvite
Pumper" i Vest-Tyskland er et uavhengig markedsføringsforetak som kjøper
mesteparten av produktene fra raffineringsindustrien i Rotterdam.

2.4 INTEGRASJON INNENFOR
MARKEDSFØRING AV BENSIN OG TRANSPORT

Dette avsnittet studerer vertikal integrasjon innenfor markedsføring av bensin
og transport av oljeprodukter.

Markedsføring av bensin
Innenfor markedsføring av bensin er graden av vertikal kontroll svært høy.
Grossistene kontrollerer en kjede av stasjoner. Organiseringen av kjedene er
stort sett den samme i alle land. La oss derfor se nærmere på hvordan den
i praksis fungerer i det norske markedet og spesielt hvordan Norol inngår
kontrakter med forhandlere."

I det norske markedet er 44 prosent av utsalgsstedene for drivstoff selskaps-
eide, dvs. oljeselskapene eier tomt, bygninger og faste installasjoner. Resten

30 Kilder for informasjonen om Pemexs og Statoils nedstrømsengasjementer er Oil and Gas Journal (mai 87).

31 Norols kontrakter med forhandlere representative for liknende kontrakter i Norge og andre land. I Norge
er kontraktene regulert i det forslag som Bensinomsetningsutvalget fremla i 1972. (NOU 1972: 35).
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av utsalgsstedene er forhandlereide, dvs. forhandlerne eier tomt og bygninger
ogoljeselskapeneeier andre faste installasjoner somtanker, pumper og skilter."

En stasjon, selskapseid eller forhandlereid, er forpliktet til å kjøpe alle
produkter som oljeselskapet, som i vårt tilfelle er Norol, tilbyr. Forhandleren
har ikke lov til å selge produkter fra Norols konkurrenter." Stasjonseieren
dekker alle driftskostnader inklusiv lønn til betjening. I kontrakten mellom
Norol og en forhandler inngår en målsetting om årlig omsetning. Oppnås ikke
denne kan kontrakten sies opp av Norol, med mindre svikten skyldes forhold
forhandleren ikke er herre over.

Brudd på kontrakten aven forhandler kan bli kostbart for forhandleren:
Dersom kontrakten med en forhandlereid stasjon brytes,"..skal Norol overfor
nåværende eier eller senere eiere av eiendommen ..., ha rett til i sitt valg,
helt eller delvis å fjerne tanker, pumper og annet teknisk utstyr og teknisk
materiell som Norol har utlånt til Forhandleren, eller kreve hel eller delvis
innløsning av slikt utstyr og materiell. Alle kostnader ved demontering av
Norols utstyr bæres av Forhandleren."34

Transport
Oljeselskapene eide i 1978 36,5 prosent av verdens totale tankflåte og
prosentandelen var i 1984 steget til 38,3. Dersom vi oppfatter langtidskon-
trakter som en form for vertikal kontroll, er den vertikale kontrollen fra
oljeselskapene redusert fra 69,1 prosent i 1979 til 47,9 prosent i 1984.
Reduksjonen faller sammen med en periode med betydelig overkapasitet i
tankmarkedet.

32 Kilde: Norsk Petroleumsinstitutt.

33 I Appendiks 1 vedlegges en standard kontrakt mellom Norol og en forhandlereid stasjon. Den viktigste
forskjellen på denne kontrakten og standardkontrakten som Norol inngår med en selskapseid stasjon, er at
i den sistnevnte kontrakten må forhandleren betale leie for bygninger.

34Dette sitatet er hentet fra en standardkontrakt mellom Norol og en bensinstasjon. Denne kontrakten
vedlegges i appendiks 1.
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Av OPEC-landene er det spesielt Kuwait som har engasjert seg i transport av
oljeprodukter. KPC har investert i kombinasjonsskip, dvs. skip som laster både
råolje og raffinerte produkter."

Eiere

36.5%
32.6
30.0
0.9

38.3%
9.6

48.0
4.1

1978 1984

Oljeselskaper
Uavhengige, langtidskontrakt
Uavhengige, korttidskontrakt
Statlige (Øst-Europa, Kina)

Tabell 2.8 Oljeselskapenes andel av verdens totale tankflåte (målt i dødvekt
tonn) i 1978 og 1984. Kilde: BPs Statistical Review 1985.

I mange tilfeller kan langsiktige kontrakter oppfattes som vertikal kontroll. La
oss som ett eksempel på en langsiktig kontrakt se nærmere på avtalen mellom
Knudsens rederier og Statfjord Transport;"

Kontraktsperioden mellom Statfjord Transport og Knutsens rederier om
transport av råolje, er 10 år. I tillegg har Statfjord Transport opsjon på
forlengelse av kontraktsperioden med 5 år. I denne kontrakten er Knutsens
rederier eier og operatør av de to tankskipene. Rettighetsinnehaveme, det vil
si selskapene som eier lastene, gir beskjed om hvor og når de ønsker lastene
levert. Statfjord Transport er ansvarlig for den logistiske planleggingen.

Rørledninger eies i hovedsak av oljeselskaper; enten som eneeier eller l

samarbeid med andre. Historisk samsvarer eierandelene i en spesifikk
rørledning med eierandelene i feltene som transport-anlegget opprinnelig ble

35 Kilde: Seymour, side 77.

36 Statfjord Transport eies av rettighetsinnehaverne for Statfjord feltet. Kilde: Statoil 86/4.
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bygget for. For eksempel er eierandelene i Osebergfeltet og Oseberg Transport
System identiske."

2.5 LEVINS (1981) EMPffiISKESTUDIE AV LØNNSOMHETEN VED
VERTIKAL INTEGRASJON I DEN AMERIKANSKE OLJEINDUSTRIEN

Levin (1981) tester lønnsomheten av vertikal integrasjon mellom produksjon og
raffinering. Studien baserer seg på data om 53 store amerikanske oljeselskaper
i perioden 1948-72.

Levin definerer integrasjonsgraden til ett selskap som det relative forholdet
mellom egen råoljeproduksjon og summen av raffinert råolje og egen produk-
sjon av råolje, se (2.1). Råoljeproduksjon og raffinerte produkter inkluderer
produksjon fra datterselskaper lokalisert utenfor USA. Integrasjonsgraden
varierer fra O til lo Et raffineri uten råoljedekning har en integrasjonsgrad
som er lik O. En råoljeprodusent uten raffinering har en integrasjonsgrad som
er lik 1. Integrasjonsgraden for et komplett integrert selskap er lik 0,5, dvs.
dette selskapet produserer like mye olje som det raffinerer.

Hvis intervallet deles i 4 like deler, er halvparten av observasjonene i
intervallet mellom 0,25 og 0,50 og resten fordeles likt mellom de tre resterende
intervallene. Det er små endringer i integrasjonsgradene over tid.

Konklusjonene til Levin kan kort oppsummeres i to punkter:

1) Profitten avhenger ikke av integrasjonsgraden. Profitten er da definert som
det relative forholdet mellom nettoinntekt og summen av rentekostnader og
brutto salgsinntekter.

37Kilde: O.E.D (1985), side 28.
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2) Derimot er variansen i profitten korrelert med integrasjons- graden.
Variansen er mindre for selskaper med høy grad av vertikal integrasjon, det
vil si selskaper som har integrasjonsgrader nær 0,5.

Det kan være på sin plass med en kommentar til Levins resultater. Resultatet
om at variansen i profitten er mindre for integrerte selskaper enn for ikke-
integrerte selskaper er ikke overraskende. Fra porteføljeteorien, vet vi at
variansen til en sammensatt porteføljeer mindre enn variansen til de enkelte
elementene i porteføljen." Et integrert oljeselskap består aven portefølje
sammensatt av råoljeproduksjon,raffinering og markedsføring og det er derfor
ingen overraskelse at variansen i profitten til et slikt selskaper mindre enn
variansen til for eksempel ett selskap som bare driver med råoljeproduksjon.

Men dette faktumet innebærer ikke nødvendigvisat det er samordningsgevinst-
er ved vertikal integrasjon. Levin (1981) påpeker at ledere av amerikanske
oljeselskaper ofte hevder at en viktig motivasjon for vertikal integrasjon, er
risikoreduksjon, hvor risiko synes å måles som varians i avkastningen på
totalkapitalen til et selskap. Denne argumentasjonen ser også ut til å være
viktig for norske myndigheters vurderinger av Statoils nedstrømsengasjement-
er, jmf. St. meld. nr. 32 (1984-85)side 6 og St.meld. nr 46 (1986-87)side 13.
Det er velkjent fra finansteorien at så lenge kapitalmarkedene fungerer perfekt
vil foretak ikke få betalt for riskodiversifisering." Selv omvariansen i avkastn-
ingen på kapitalen er mindre for integrerte oljeselskaper enn den er for ikke-
integrerte selskaper, er det nødvendigvis ikke slik at det blir verdsatt i
kapitalmarkedene.

~or en læreboksfremstilling av porteføljeteori vises det til Copeland og Weston (1983).

~tte poenget vil bli utdypet i kapittel 3. For en nærmere drøfting vises det til standard lærebøker i
finansieringsteori, for eksempel Brealey og Myers (1984) side 132-35 eller Copeland og Weston (1983).
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2.6 OPPSUMMERING

Den vertikale strukturen l oljeindustrien før 1973 var karakterisert av to
forhold:

i) De dominerende selskapene, "syv søstre" og "Top Eight", var i stor
utstrekning vertikalt integrert, dvs. de var i stand til å raffinere og
markedsføre den råolje de selv produserte. Siden disse selskapene kontrollerte
størstedelen av de totale produksjonsaktivitetene for råolje, var oljenæringen
sett under ett preget av vertikal integrasjon, i den betydningen at råolje kunne
byttes innenfor vertikalt integrerte foretak.

ii) Når vi studerer vertikal integrasjon på selskapsnivå og små selskaper
tillegges samme vekt som store selskaper. var industrien karakterisert ved
desintegrasjon. De fleste oljeselskapene var ikke-vertikalt integrert; de var i
hovedsak involvert i enten produksjon av råolje eller raffinering/markedsføring
av oljeprodukter.

De store private oljeselskapene har etter "tapet" av råoljeproduksjon innenfor
OPEC-landene på 70-tallet, økt sine integrasjonsgrader mellom råoljeproduksjon
og raffinering. Disse økningene er først og fremst skjedd ved at selskapene har
solgt og lagt ned raffinerier. Siden økningene i integrasjonsgrader faller
sammen med en periode med sanering og omstrukturering av raffinerings-
industrien, er det vanskelig å fastslå om disse økningene er et uttrykk for at
disse selskapene ønsker å oppnå en "bedre" fordeling mellom råoljeproduksjon
og raffinering.

Etter at OPEC-landene overtok kontrollen med sine respektive oljeindustrier,
har medlemsstatene økt sine engasjementer innenfor raffinering. OPECs totale
engasjement innenfor markedsføring er' foreløbig relativt beskjedent selv om
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enkelte av medlemsstatene, spesielt Kuwait ogVenezuela, har satset betydelig
på nedstrømsaktiviteter.

I de to neste kapitlene gjennomgås det teorier for når det kan være foretaks-
økonomiskeincitamenter til vertikal integrasjon. Noe som kan være med på å
danne grunnlaget for en diskusjon om OPECs og Statoils fremtidige
nedstrømsstrategi.
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KAPITTEL 3

TRANSAKSJONSKOSTNADER OG
UFULLSTENDIGE MARKEDER

Kapittelet er organisert på følgende måte: I 3.1 utdypes og formaliseres
resonnementet om at i en frikonkurranseøkonomi er verdien av vertikal
integrasjon lik null. Det neste avsnittet, 3.2, drøfter integrasjon når det er
transaksjonskostnader forbundet med å bruke markeder. Avsnitt 3.3 diskuterer
integrasjon når noen markeder er ufullstendige eller mangler helt.

3.1 VERTIKAL INTEGRASJON I EN FRIKONKURRANSE0KONOMI

Som nevnt i innledningskapittelet, er det ikke incitamenter til vertikal
integrasjon når markeder fungerer perfekt. En annen betegnelse for denne
egenskapen ved perfekte markeder er verdiadditivitet'. Markedsverdien til et
integrert foretak er lik summen av markedsverdiene til hver enkelt aktivitet
i foretaket.

Verdiadditivitet er idemessig det samme som Adam Smiths lov om "den
usynlige hånd": Markeder fungerer som en usynlig hånd til å allokere ressurser
effektivt. En sentral planlegger i en økonomikan ikke fordele ressurser bedre
enn det markeder gjør. I perfekte markeder kan heller ikke en planlegger av
to aktiviteter, a og b, allokere ressursene bedre enn en planlegger for aktivitet
a og en planlegger for aktivitet b kan gjøre hver for seg.

'Krouse (1986) bruker "value additivity", som oversettes til verdiadditivitet.

Del I Kap. 3: Transaksjonskostnader og ufullstendige markeder



- 44 -

Verdiadditivitet i en frikonkurranseøkonomibyggerpå forutsetningene for denne
økonomien.La oss se nærmere på noen av de viktigste forutsetningene for en
frikonkurranseøkonomi:

1) All relevant informasjon er kostnadsfritt tilgjengelig for alle aktørene
i økonomien.

2) Transaksjonskostnader er lik null. Dette innebærer at det er
kostnadsfritt for aktørene å bruke markedene.

3) Ingen tekniske eksternaliteter, dvs. produksjonsmulighetsmengden til ett
foretak blir ikke påvirket av andre aktørers handlinger.

4) Alle goder i økonomien er private; Et gode er privat når en aktør
bruker en enhet av dette godet fører til at andre aktører reduserer sine
muligheter for å bruke en enhet av det.

5) Alle aktørene i økonomien er pristakere.

6) Hvert foretak maksimerer sin profitt, og hver konsument maksimerer
sin nytte.

Det interessante spørsmålet i forbindelse med vertikal integrasjon er: Hvilke
brudd på forutsetninger fører til brudd på verdiadditivitet?

Ethvert brudd på forutsetningene for en frlkonkurranseøkonomi betegnes som
markedssvikt. Eksistensen av monopoler,eksterne virkninger, kollektive goder
og transaksjonskostnader er kjente eksempler på markedssvikt. En mer
fundamental markedssvikt er det når det ikke eksisterer et marked for et gode.
Markedssvikter kan bryte verdiadditiviteten.
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Når markedene svikter kan vertikal integrasjon være den mest effektivemåten
å organisere et foretak på, men ikke nødvendigvis.Selv om markedene ikke er
perfekte, kan de fremdeles gjøre jobben minst like godt som interne organi-
sering av aktiviteter.

Resten av dette avsnittet er organisert som følger: I delavsnitt 3.1.1
formaliseres verdiadditivitet i en frikonkurranseøkonomi, og i delavsnitt 3.1.2
anvendes denne egenskapen til å diskutere to problemer.

3.1.1 Formalisering av verdiadditivitet i en frikonkurranseøkonomi

Verdiadditivitet står sentralt innenfor økonomisk teori og spesielt innenfor
finansieringsteori. For eksempel er det velkjent fra finansieringsteorien at i en
perfekt aksjeøkonomier i) kapitalstrukturen til ett foretak irrelevant for dets
verdi og ii) verdien aven investering uavhengig av et foretaks andre aktivi-
teter." Disse to egenskapene er direkte konsekvenser av verdiadditiviteten. Her
skal vi bruke verdiadditivitet til å til å konstatere at verdien av vertikal
integrasjon er lik null i en frikonkurranseøkonomi.

En frikonkurranseøkonomi defineres blant annet av et endelig antall
konsumenter som er karakterisert ved sine preferanser, et endelig antall
foretak som karakteriseres ved sine produksjonsmulighetsmengder og de totale
ressursene som er tilgjengelig for denne økonomien."

La oss studere to foretak og betegne dem med henholdsvis a og b.
Produksjonsmulighetsmengdene til de to foretakene er gitt som Ya og Vb' For

2For en nærmere drøftelse av disse to egenskapene vises det til standard lærebøker i
finansiering, for eksempel Copeland og Weston (1983).

3 For en utfyllende oversikt over definisjoner og forutsetninger for en frikonkurranseøkonomi
vises det til Debreu (1959), Nikaido (1975) eller Krouse (1986). Fremstillingen her baseres på
Krouse (1986).
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det j'te foretaket, der j=a,b, representeres en produksjonsplan med en vektor
Yj e ~, der forbruk av innsatsfaktorer er negative tall og produksjon av ferdig-
produkter er positive tall. Mengdene ~ er undermengder av det reelle vektor-
rommet Rk, hvor k er antall goder i økonomien. Vanligvis inneholder en vektor
Yj e Yj et relativt lite antall goder, dvs. de fleste koordinatene til vektorene Yj

er lik null.

Krouse (1986, side 48) forutsetter blant annet at ~ er lukkede og konvekse.'
Denne forutsetningen er tilstrekkelig, men ikke nødvendig, for å vise at
verdiadditivitet holder i en frikonkurranseøkonomi," Her forutsettes det at

(Al) mengden Yj er konveks og lukket, der j=a,b, eller

(A2) mengden Yj er kompakt, hvor j=a,b.8

Krouse viser at (Al) er en tilstrekkelig betingelse for verdiadditivitet. I dette
delavsnittet vises det at antagelse (A2) også er en tilstrekkelig betingelse.

For en gitt prisvektor, peRk, og produksjonsplan, Yj e Yj, er profitten til det
j'te foretaket definert som indreproduktet PYi.Det j'te foretaket betrakter priser
som gitte og maksimerer profitten over mengden ~.

4Krouses resterende forutsetninger om en produksjonsmulighetsmengde er i) OeYj (inaktivitet
er mulig), ii) Rt. n Yj = (O)(det er umulig å produsere noe fra ingenting) og iii) ingen tekniske
eksternaliteter.

5Kravet om at mengdene Yj skal være konvekse er heller ikke nødvendig for å vise eksistens
av likevekt. Debreu (1959, side 84 og fotnote 2, side 49) gir nødvendige betingelser for at det
skal eksistere en likevekt i en frikonkurranseøkonomi. Nødvendige betingelser er blant annet
at i) produksjonsmulighetsmengden for den totale økonomien er lukket og konveks, ii)
inaktivitet er mulig for alle foretak og iii) det er umulig å produsere noe fra ingenting.

6En kompakt mengde er både lukket og begrenset.
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Siden mengden Yj, hvor j=a,b, tilfredsstiller enten (Al) eller (A2),følger det fra
henholdsvis det separerende hyperplan teoremet ogWeierstrass' teorem at det
for enhver prisvektor P eksisterer en optimal plan for foretak j, dvs. mengden

YOj == { Y I Y e Yj og py ~ py' for 'V y'e ~ } er ikke-tom.

Profitten til det j'te foretaket er lik PYj' der Yj e Yi og j=a,b.

La oss anta at de to foretakene a og b integrerer. Indeksen til det integrerte
foretaket betegnes med a-b og produksjonsmulighetsmengdener lik Ya+b. La oss
videre definere summen av de to mengdene Ya og Y, som

En mulig produksjonsplan før integrasjon er alltid en mulig produksjonsplan
etter integrasjon, det vil si mengden Y; + Y, er en undermengde av Ya+b•

Spørsmålet er om det eksisterer en produksjonsplan Yub som er med i mengden
Ya+b,men som ikke er med i mengden Ya + Vb? Krouse (1986, side 73 ) påpeker
at dette ikke er mulig fordi en forutsetning for en frikonkurranseøkonomi er
at det ikke er tekniske eksternaliteter. Siden det ikke er noen tekniske
ekstneraliter, fører samordning av produksjonen verken til tekniske gevinster
eller tap. På samme måte som Krouse forutsettes det her at produksjons-
mulighetsmengden til det integrerte foretaket er lik summen av
produksjonsmulighetsmengdene til foretakene a og b. Formelt uttrykkes dette
som

Egenskapen om verdiaddidivitet i en frikonkurranseøkonomi formaliseres 1

følgende resultat:

Del I Kap. 3: Transaksjonskostnader og ufullstendige markeder



- 48 -

Resultat 1.
Anta at mengdene y. og Y, tilfredsstiller enten (Al) eller (A2),
produksjonsmulighetsmengden til det integrerte foretaket som består av a og
b er gitt som Yub = y. + Yb, prisvektor p er gitt og aktørene antar at deres
handlinger, inklusive integrasjon, ikke påvirker denne prisvektoren. Da er

hvis og bare hvis

(Y. + Yb) e YO.+b== {y I ye Y.+b og PY ~ py' for "if y'e Yub}' og verdien av denne
integrasjonen er lik null.

Bevis. Se Appendiks 2.

Det kan være grunn til å merke seg at resultat 1 er en "lokal" egenskap ved
en frikonkurranseøkonomi.Beviset for dette resultatet krever for eksempel ikke
eksistens av likevekt. De to foretakene a og b kommuniserer med resten av
økonomien gjennom prisvektoren p. Så lenge foretakene ikke tror de kan
påvirke p og de andre forutsetningene for resultatet er oppfylt, holder verdi-
additiviteten.

3.1.2 Anvendelser

I dette delavsnittet anvendes resultat 1 på en statisk partiell likevektsmodell
og en aksjeøkonomi. Til slutt drøftes det om valg av finansieringsform til et
foretak kan føre til gevinster av vertikal integrasjon.

En partiell statisk likevektsmodell
La oss anta at vi ønsker å studere en næring med en vertikal struktur. I
denne næringen varierer teknologi og dermed kostnadsforhold. Noen anlegg er
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umoderne og har høye driftskostnader, mens andre anlegg er moderne og har
lave driftskostnader. La oss videre forutsette at ett foretak i oppstrømsnæringen
har ledig kapasitet og ett foretak i nedstrømsnæringen også har ledig kapasitet.
De to foretakene betegnes med henholdsvis a og b. Spørsmålet er om det
gjennom vertikal integrasjon og felles planlegging, er mulig å oppnå en
samordningsgevinst?

Svaret er at når de partielle markedene er perfekte - fri informasjon, null tran-
saksjonskostnader og alle foretak er pristakere og produk-
sjonsmulighetsmengdene til a og b tilfredsstiller enten (Al) eller (A2), er
verdien av vertikal integrasjon lik null.

Etter den vertikale integrasjonen, vil det altså fremdeles være ledig kapasitet
i både oppstrømsavdelingenognedstrømsavdelingen. Integrerte foretak kan ikke
planlegge og organisere bedre det perfekte markeder gjør.

Aksjeøkonomi
I diskusjonen om Statoils nedstrømsengasjementer argumenteres det ofte med
at nedtrømsintegrasjon er lønnsomt fordi dette reduserer Statens risiko:

"På grunn av usikkerheten i petroleumssektoren er det av sentral
betydning å viderutvikle inntektskilder for samfunnet som er uavhengig
av utviklingen av norsk sokkel. Viktigheten av å skille oljeinntektene må
understrekes kraftig. Også andre tiltak kan bidra til en større grad av
fleksibilitet til å møte usikkerheten i sektoren:

- En internasjonal integrasjon i nedstrømsaktiviteter kan øke
mulighetene for en fleksibel avsetningspolitikk på oljesiden.""

"Oljeselskaper med balansert portefølje innen oppstrøms- og
nedstrømsvirksomhet har således hatt en mer stabil inntektsutvikling enn
de rene råoljeselgerne. Statoils oppkjøp av Exxon's virksomhet i Sverige og
Danmark er derfor oppfattet som gunstige med tanke på driftsmessig

'Dette sitatet er hentet fra St. meld. nr. 32 (1984-85),side 6.
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integrasjon mellom produksjonen på sokkelen, raffineriene ( Mongstad,
Kalundborg) og distribusjonsapparatene i Norge, Sverige og Danmark."

Som allerede nevnt i det forrige kapittelet, avsnitt 2.5, er det velkjent fra
finansieringsteori at perfekte kapitalmarkeder ikke betaler for at foretak
diversifiserer risiko. Dette resultatet er en direkte konsekvens av
verdiadditivitet i en frikonkurranseøkonomi. Markedsverdien til et foretak er
lik summen av markedsverdiene til de enkelte bedriftene i foretaket.

Poenget er at investorer ikke har noen grunn for å. betale for at foretak
diversifiserer risiko så lenge de selv kan gjøre det samme. Investorer kan selv
diversifisere ved å holde en portefølje av ulike aktiva. Dersom de ønsker, kan
de holde en portefølje som tilsvarer et eventuelt integrert foretak. For å utdype
dette resonnementet brukes en-periodisk tilstandspreferansemodell med
fullstendige markeder. (For en oversiktlig innføring i den en-periodiske
tilstandspreferansemodellen vises det til standarlærebøker i finansiering, for
eksempel Copeland og Weston (1983), kapittel 5.)

Fullstendige markeder. Det forutsettes at antall tilstander er endelige og at
det omsettes et endelig antall risikable fordringer i en økonomi med ett sett
med fullstendige markeder. En risikabel fordring er et verdipapir som har en
viss avkastningsprofil over ulike tilstander. Et komplett sett med markeder
krever minst like mange lineært uavhengige fordringer som det er tilstander.

La oss forutsette at to foretak, som betegnes med a og b, integrerer og at
markedsverdien til det integrerte foretaket like etter integrasjon er lik summen
av de to de foretakenes verdi før integrasjon," Formelt kan dette uttrykkes som

8Dette sitatet er hentet fra St. meld. nr 46 (1986-87), side 13.

"Videre forutsettes det at foretakene er 100 prosent egenkapitalfinansiert.
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Va+b = markedsverdien av det integrerte foretaket,
Va = markedsverdien av foretak a før integrasjon og
Vb = markedsverdien av foretak b før integrasjon.

La oss videre tenke oss at aksjekursen for det integrerte foretaket og
aksjekursene til de to foretakene før integrasjon er slik at den ovenfornevnte
likheten er oppfylt.For at denne likheten skal opprettholdes, når børsen åpner
etter integrasjonen, må overskuddstilbudet av aksjer i det integrerte foretaket
være lik null.

For at det skal være en strengt positiv overskuddsetterspørsel, må det finnes
investorer som er villig til å øke sine beholdninger av aksjer i det integrerte
foretaket utover det de hadde før integrasjonen. Det eneste som har skjedd i
forbindelse med integrasjonen er diversifisering. Investorer som ikke hadde
aksjer i de to foretakene a og b, er ikke villige til å kjøpe aksjer i det
integrerte foretaket siden disse kunne ha foretatt den samme diversifiseringen
før integrasjonen. Som en konsekvens av dette vil det ikke være
overskuddsetterspørsel etter aksjer i det integrerte foretak.

Det neste spørsmålet er om det kan være noe overskuddstilbud av aksjer i det
integrerte foretaket. Svaret er ja. For eksempel vil aksjonærer som før
integrasjon hadde aksjer i det ene foretaket men ikke i det andre, etter
integrasjonen sitte med en portefølje av aksjer av de to tidligere foretakene.
Siden disse investorene i utgangspunktet var indifferent eller ikke ønsket en
slik portefølje, er aksjene i det integrerte foretaket mindre attraktive enn
aksjene i det "rene" foretaket. De eneste investorene som ikke vil selge er de
som i utgangspunktet satt med en portefølje som var sammensatt på samme
måte som i det integrerte foretaket.

Siden det ikke vil være noe overskuddsetterspørsel og det absolutt er
muligheter for overskuddstilbud, vil
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Dette betyr at diversifisering ikke har noen verdi for investorer. I enkelte
tilfeller strider integrasjon mot aksjonærenes interesser siden integrasjon kan
redusere mulighetsområdet for omsettelige aksjer. Dette kan inntreffe når
økomomiener ufullstendig.

Integrasjon i en ufullstendig aksjeøkonomi. En økonomimed ufullstendige
("incomplete")markeder er en økonomider mengden av eksisterende markeder
effektivt begrenser mulighetsområdet til konsumentene. Mao. en økonomi er
ufullstendig hvis det eksisterer punkter i konsumentenes mulighetsområder som
ikke kan genereres aven lineær kombinasjon av markedsgoder, dvs. objekter
som det handles med. Eksempler på situasjoner med ufullstendige markeder
er; i) Produkter og tjenester som selges som en pakke; pakketurer tilbudt av
reisebyråer, programpakker tilbudt på kabelfjernsyn, o.s.v. Markedene som
disse produktene/tjenestene handles i, vil være ufullstendige dersom de
sammensatte godeneikke utspenner hele goderommet. ii) En aksjeøkonomider
omsatte fordringer ikke utspenner hele tilstandsrommet.

Verdien av vertikal integrasjon innenfor en ufullstendig aksjeøkonomi vil
avhenge av de eksterne virkningene av integrasjonen. Dersom integrasjonen
ikke endrer det 1 utgangspunktet begrensede mulighetsområdet til
konsumentene, vil verdien av vertikal integrasjon være lik null. En integrasjon
i en ufullstendig aksjeøkonomisom utspenner det samme tilstandsrommet etter
integrasjonen, vil ikke ha eksterne virkninger for økonomien.

Hvis integrasjonen endrer mulighetsområdet til konsumentene, har
integrasjonen en ekstern virkning. Dersom mulighetsområdet reduserer
dimensjonen til mulighetsområdet, kan markedsverdien av det integrerte
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foretaket være mindre enn summen av verdiene til de to foretakene før
integrasjon. Integrasjon fører til at investorer får redusert sine mulighets-
områder. På samme måte som verdien aven utsøkt vin blir redusert når den
blandes med en vin aven dårligere kvalitet, vil markedsprisen på en aksje med
ett unikt tilbud av risiko være mindre om dette foretaket integrerer med ett
foretak som har en mer ordinær risiko. I enkelte situasjoner strider altså
vertikal integrasjon mot aksjonærenes interesser.

Dersom vi betrakter Statoil som et privat foretak, forutsetter at internasjonale
kapitalmarkeder fungerer perfekt og det ikke er andre gevinster av integrasjon,
er verdien av nedstrømsintegrasjon lik null. Dersom formålet med
nedstrømsintegrasjon er risikodiversifisering, kan staten som aksjonær oppnå
minst like god risikodiversifisering ved å opprette ett selskap som primært
handler med risiko, det vil si kjøper og selger aksjer på internasjonale børser.
Den kuwaitiske staten har opprettet et investeringsselskap som har som
oppgave å handle med verdipapirer på internasjonale børser. Opprettelsen av
et norsk oljefondvil kunne fungere på samme måte og vil kunne diversifisere
statens formue gjennom plassering i ulike aktiva. Denne måten å diversifisere
risiko på vil være bedre enn å la Statoil investerer i nedstrømsaktiviteter.

Finansiering og vertikal integrasjon
Forutsetningen om at selskapene er IDO-prosentegenkapitalfinansierte er ikke
nødvendig for resultatet. Det er velkjent fra finansieringsteorien at når
kapitalmarkedene er perfekte, er kapitalstrukturen til foretaket irrelevant for
markedsverdien til foretaket.lO En annen måte å si dette på er at markeds-
verdien til passivasiden til et foretak er verdiadditive. Når kapitalmarkene er
perfekte, vil det derfor heller ikke være gevinster ved vertikal integrasjon i
forbindelse med valg av finansieringsform.

"Valg' av kapitalstruktur til et foretak drøftes i Copeland og Weston (1983), og i Brealey og
Myers (1984).
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Avvik fra perfekt-markedsantagelsene om kapitalmarkedene kan føre til at det
er incitamenter til vertikal integrasjon. Eksempler er konkurskostnader og
skatter. I litteraturen er det drøftet hvorledes integrasjon generelt kan være
skattemotivert og/eller for å spare konkurskostnader." Eksempler på
konkurskostnader er salær til bobestyret og indirekte kostnader ved å holde
driften i gang i konkursperioden. Siden disse teoriene anvendes for fusjoner
generelt og ikke spesielt for vertikal integrasjon, velger vi å ikke bruke plass
til å gjennomgå dem.

3.1.3 Oppsummering

Resultatet om at det ikke er samordningsgevinster i en frikonkurranseøkonomi
bygger på forutsetningene for denne økonomien. I resten av denne delen av
avhandlingen tas utgangspunkt i en markedssvikt i et marked og vises at i en
slik situasjon kan det være samordningsgevinster av integrasjon.

En svakhet med den videre fremstillingen er at referanserammen er en
frikonkurranseøkonomi. Forutsetningene for denne økonomien er meget
restriktive, ja en kan fastslå at de ikke vil være oppfylt i praksis. Kortfattet
kan teorien om vertikal integrasjon sies å være et studium i når organiserte
foretak kan gjøre det bedre enn markedet. Med en slik innfallsvinkel vil
resultatet avhenge av hvilke krav som stilles for at et marked skal fungere
tilfredsstillende. Det vanlige er å sammenlikne med en frikonkurranseøkonomi.

Det kan være fruktbart å drøfte integrasjon relativt til andre ogmindre restrik-
tive markedsegenskaper, for eksempel effisiente markeder." For at et marked

11 I Copeland og Weston (1983), side 569-589, gis det en litteraturoversikt over temaet.

12 Markedseffisiens betyr at informasjon som har betydning for vurderingen av verdien til et
produkt og hvilken somhelst annen informasjon som har betydning for denne vurderingen, lett
og hurtig er tilgjengelig i markedet og at denne informasjonen hurtig og lett reflekteres i
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skal være effisient, er det ikke nødvendig med kostnadsfri informasjon. Vertikal
integrasjon i ett marked med markedssvikt kan føre til samordningsgevinster
av vertikal integrasjon. Spørsmålet er om et integrert foretak kan gjøre det
bedre enn et effisient mellommarked. Vi lar denne diskusjonen ligge og lar den
stå som et forslag til videre arbeid.

3.2 TRANSAKSJONSKOSTNADER

Et utgangspunkt for teorien om vertikal integrasjon kan spores tilbake til
Coases (1937) definisjon av et foretak. Ifølge Coase må et foretak anses' som et
alternativ til markeder når det gjelder bruk av ressurser. Det kan være
lønnsomt å etablere et foretak fordi det er transaksjonskostnader ved å bruke
markeder til å bytte varer i. Det kan være rimeligere å organisere tran-
saksjoner innenfor et foretak enn å bruke markeder. Et foretak fortsetter å
organisere aktiviteter internt inntil kostnadene ved å bruke markeder er lik
kostnadene ved å organisere aktiviteter internt. For en utfyllende littera-
turoversikt av dette temaet vises det til Williamson (1975) og Casson (1984).

Resten av dette avsnittet er organisert på følgende måte: I delavsnitt 3.2.1
gjennomgås eksempler på at eksistens av transaksjonskostnader kan føre til
samordningsgevinster av integrasjon. I delavsnitt 3.2.2 diskuteres om det er
gevinster av vertikal integrasjon når to parter investerer i skreddersydde
anlegg. Til slutt: i delavsnitt drøftes vertikal integrasjon i forbindelse med
inngåelse av ufullstendige kontrakter.

markedsprisen. For en nærmere drøftelse av effisiensbegrepet vises det til Mossin (1986) som
behandler effisiente kapitalmarkeder.
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3.2.1 Eksempler på transaksjonskostnader

Teknologiskeavhengige produksjonsprosesser
Et klassisk eksempel på transaksjonskostnader er i produksjonsprosesser som
følger umiddelbart etter hverandre i tid og rom. Disse krever en viss
samordning for å minimere kostnader. Teknologisk avhengige prosesser er
vanlig innenfor prosessindustrien ( kjemisk-, metallindustri o.s.v.). I olje-
industrien er raffinering et godt eksempel. Destillasjon og "cracking" krever
nøyaktig planlegging og må foregå på samme sted for å minimere kostnader.

Det er ikke teknologien i seg selv som krever integrasjon. I prinsippet er det
fullt mulig å tenke seg at destillasjon og "cracking" innenfor ett og samme
raffineri eies og drives av to selvstendige foretak. En slik organisering krever
midlertidig mye av det lokale markedet for destillerte produkter, i form av
detaljerte avtaler, kontroll og informasjon utover det markedspriser på
destillerte produkter gir. Dessuten kan denne formen for markedsorganisering
føre til markedsmakt siden de to foretakene geografisk er plassert på samme
sted og det er kostnader forbundet ved å bruke eksterne markeder for destil-
lerte produkter.

Problemer som oppstår i forbindelse med kompliserte teknologiske prosesser
kan altså i dette tilfellet føres tilbake eksistensen av transaksjonskostnader og
markedsmakt.

Offentlige reguleringer
Et annet eksempel på transaksjonskostnader som kan skape incitamenter til
vertikal integrasjon, er myndigheters rammebetingelser. For å illustrere dette
skal vi se nærmere på hvordan offshore-aktiviteter organiseres på den norske
sektoren oghvorledesmyndighetenes rammebetingelser kan skape incitamenter
til vertikal integrasjon.
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Offshore-aktiviteter blir organisert som samarbeidsprosjekter. Rettigheter til
leting etter, utbygging og drift aven forekomst eies i fellesskap av ulike
selskaper. Lete-,investerings- og driftskostnader fordeles etter eierandeler.
Rettighetshaverne er ansvarlige for salg av sine respektive andeler av den
produserte råoljen fra et felt. Andeler av rettigheter kan i prinsippet omsettes.
Men omsetning av rettigheter hører til unntakene, og råoljeproduksjon offshore
er oftest totalt vertikalt integrert, dvs. oljeselskapene er involvert i både leting
etter, utbygging og drift aven forekomst. En mulig forklaring på denne høye
graden av vertikal integrasjon kan være de norske myndighetenes
rammebetingelser. Frem til nå har myndighetene måttet godkjenne omsetning
av eierandeler. En slik godkjennelse blir bare gitt så lenge staten ikke ble
skadelidende gjennom lavere skatteinntekter. Rammebetingelsene kan hindre
omsetning av andeler. En eventuell skyggeprispå rammebetingelsen kan tolkes
som en transaksjonskostnad. Finansdepartementet la i 1987 frem et forslag til
en ny fullmaktslov, som i prinsippet skal være nøytral når det gjelder
omsetning av eierandeler i Nordsjøen.Dersom denne intensjonen slår til, vil de
norske myndighetenes rammebetingelser ikke hindre at det åpnes markeder for
rettigheter til leting etter, utbygging og drift av forekomster.

Andre eksempler på transaksjonskostnader
Andre eksempler på transaksjonskostnader er

- søkekostnader for å avdekke markedspriser,
- forhandlingskostnader og
- skatter som pålegges leveranser mellom foretak, men som ikke er effek-
tive i interne leveranser.

Oppsummering
For å avgjøre om vertikal integrasjon er lønnsomt, må et foretak avveie
transaksjonskostnader og kostnader ved å organisere aktiviteter internt. Det
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kan være grunn til å merke seg at i mange situasjoner vil integrerte foretak
stå overfor de samme kostnadene som ikke-integrerte foretak: For eksempel er
internprisen til ett produkt et eventuelt styringsmiddel for et integrert foretak,
og den bør være lik markedsprisen for dette produktet. I så fall er det ingen
grunn til å tro at kostnadene ved å avdekke markedspriser eller kostnadene
ved fordeling av kostnader mellom avdelinger innenfor et integrert foretak er
vesentlig lavere enn tilsvarende kostnader for ikke-integrerte foretak.

3.2.2 Skreddersydde anlegg

Teori
Williamson (1975)og Klein, Crawford og Alchian (1978) argumenterer for at i
et kontraktsforhold mellom to selvstendige,foretak, selger og lQøper, vil det
være incitamenter til reforhandlinger når ex post overskudd er stort og det er
høye kostnader ved å inngå kontrakter som dekker alle eventualiteter. Slike
situasjoner oppstår når kjøper og selger investerer i skreddersydde aktiviteter
som har liten verdi utenfor den spesielle sammenhengen mellom kjøper og
selger. Eksempler på skreddersydde anlegg er; i) fysiske anlegg som
vannmagasiner og generatorer i et produksjonsanlegg for kraft og ii)
merkevarekapital.

I slike tilfeller eksisterer det kvasiprofitt. Kvasiprofitten til et eksisterende
anlegg er differensenmellomverdien av den beste bruken av dette anlegget og
verdien av den nest beste bruken av dette. Anlegg som er skreddersydd til et
bestemt formål, kan ha en høy kvasiprofitt. Det vil derfor være incitamenter
til reforhandlinger etter at anlegget er installert. Deler av kvasiprofitten kan
tilfalle andre enn eierne av installasjonen. Dersom kostnadene ved å inngå
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kontrakter som hindrer muligheter for reforhandlinger er høye, vil det være
incitamenter til vertikal integrasjon."

OHeindustrien
Klein, Crawford og Alchian (1978) hevder at denne teorien kan brukes til å
forklare vertikal integrasjon i oljeindustrien:

" Appropriable rents exits in specialized assets of oil refineries, pipelines,
and oil fields. This leads to commonownership to remove the incentive for
individuals to attempt to capture the rents of assets owned by someone
else." (Klein, Crawford and Alchian, side 310.)

La oss tenke oss at et oljefelt er plassert langs en oljerørledning som eies av
et selvstendig foretak. Videre at det fins bare en rørledning og et felt i dette
området. Det forutsettes at råoljen kan selges til en gitt markedspris. Når alle
anlegg er plassert - oljebrønner er boret, prosesseringsanlegg og rørledning er
bygget - er rørledningen skreddersydd til dette oljefeltet.

Kvasiprofitten for rørledningen er den del av verdien som overstiger verdien av
den nest beste alternative bruken. La oss forenkle og forutsette at den nest
beste alternative bruken er å la rørledningen ligge ubrukt. Den kontraktsfestet
tariffen er 5,5 dollar pr. fat transportert råolje, og driftskostnadene er 1,5 dollar
fat pr. råolje. Videre at de amortiriserte kapitalkostnadene tilsvarer 4,0 dollar
pr. fat råolje." Kvasiprofitten til rørledningen motsvares i differensen mellom
tariffen og driftskostnadene, dvs. 4,0 dollar pr. fat råolje.

Etter at produksjonsplattformen og rørledningen er bygget, vil det eksistere
kvasiprofitter, og det vil være incitamenter til reforhandlinger. Størrelsene av

l~achlup og Taber (1960)påpeker at det incitamenter til vertikal integrasjon når bilaterale
monopolister mislykkes i å maksimere felles profitt. Grunnen til at bilaterale monopolister
inngår i forhandlinger med hverandre, kan være at partene har to skreddersydde aktiva.

"Det forutsettes at det totale kvantumet som transporteres er konstant.
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kvasiprofitten og utfallet av reforhandlingene vil avhenge av verdiene av de
alternative anvendelsene for installasjonene. I vårt stiliserte eksempel er den
alternative anvendelsen å la rørledningen ligge ubrukt, og kvasiprofitten
tilsvarer 4 dollar pr. fat råolje. Eventuelle reforhandlinger vil kunne forandre
fordelingen av kvasiprofitten mellom felteier og rørledningseier. Etter at
rørledningen er bygget vil det ikke være noe effektivitetstap i forbindelsemed
eventuelle reforhandlinger. Reforhandlingene fordeler kun kvasiprofitten.

Før rørledningen bygges vil det kunne være et effektivitetstap. Når et
selvstendig rørledningsselskap vurderer om rørledningen skal bygges, kan
utfallet bli at rørledningen ikke bygges siden rørledningseieren er klar over
incitamentene til reforhandlinger av transporttariffen.

Det vil være to alternative måter å unngå reforhandlinger: Kontrakt som
hindrer reforhandlinger og vertikal integrasjon. Partene kan før rørledningen
bygges inngå en kontrakt som hindrer reforhandlinger. Hvis kostnadene ved å
inngå en slik kontrakt er høyere enn kostnadene ved vertikal integrasjon, vil
partene foretrekke integrasjon.

3.2.3 Ufullstendige kontrakter

En ufullstendig kontrakt defineres som en kontrakt som enten ikke spesifiserer
partenes forpliktelser i alle fremtidige tilstander eller ikke spesifiserer
forpliktelsene uavhengige av tilstander (se oversiktsartikkel til Hart og
Holmstrøm (1986».15 Det første tilfellet kan oppstå siden det er kostnader
forbundet ved å klarlegge alle fremtidige tilstander eller bli enig om
forpliktelser i en gitt tilstand. Det andre tilfellet kan oppstå siden det er

15 En nødvendig betingelse for at en kontrakt er ufullstendig, er at den økonomien kontrakten
betraktes i, er ufullstendig, se avsnitt 3.1.2.
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kostnader å bli enig omeller spesifiserer forpliktelsene,uavhengig av tilstander.
I tillegg kan begge tilfellene oppstå hvis det er umulig for en tredje part (for
eksempel en domstol) å verifisere en tilstand eller identifisere en forpliktelse.
Grossman og Hart (1986) argumenterer at eksistensen av ufullstendige
kontrakter kan forklare vertikal integrasjon. Deres modell deles i tre perioder:

I den første perioden inngås en ufullstendig kontrakt mellom to parter.
Kontrakten inneholder kun to forhold i) en bekreftelse på inngåelse av kontrakt
og ii) en overføringav penger (overføringenkan være lik null). Andre forhold
spesifiseres ikke i kontrakten. Det konkurreres med andre aktører om å inngå
kontrakten.

I den andre perioden investerer hver av de to partene i realisasjonsspesifikke
investeringer, dvs. investeringer som ikke har verdi utover sammenhengen
mellomde to underskriverne av kontrakten. Eksempler kan være en produsent
som produserer et parti med ukurrante produkter eller som investerer i et
skreddersydd produksjonsanlegg. Den andre av de to partene kan være en
distributør som investerer 1 en markedsføringskampanje eller et
distribusjonsanlegg. De to partene tilpasser seg etter en ikke-kooperativNash
strategi.

I den tredje perioden realiseres handel mellom de to underskriverne av
kontrakten. Siden det ikke er inngått kontrakt om produksjonsbeslutninger i
den tredje perioden, vil både produsent og forhandler selv fatte beslutninger
om egne produksjonskvanta. Forhandlingen er kostnadsfrie og fører til en
kooperativ Nash-Iøsning. Trusselpunktene er den ikke-kooperative Nash
likevekt.

De to aktørene vet hvordan konkurransen og forhandlingene i påfølgende
perioder gjennomføres.
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Grossman og Hart (1986) definerer vertikal integrasjon (eiendomsrettsrett) som
makt til å utøve kontroll over residuale rettigheter i den tredje perioden.
Spesifikke rettigheter er rettigheter som er spesifisert i avtaler mellom eier(ne)
og andre parter. En bank som yter lån til et foretak, har spesifikke rettigheter
overfor foretaket. Maskiner og utstyr kan ikke selges uten tillatelse fra
banken. De residuale rettighetene er alle andre rettigheter som ikke er
spesifiserte i kontrakter.

Når et av foretakene integrerer vertikalt vil dette foretaket få kontroll over
produksjonsbeslutninger til motparten. For gitte investeringer i periode 2, vil
det integrerte foretaket velge de beslutninger som maksimerer dets profitt.
Vertikal integrasjon endrer trusselpunktet i Nash-forhandlingene i periode 3.

Vertikal integrasjon, i betydningen kontroll over residuale rettigheter, er
lønnsomt for den aktøren som må ha relativt mer av handelen i tredje periode
for å dekke investeringene i den andre periode. Ikke-integrasjon vil realiseres
når betydningen av investeringene er jevnlig fordelt mellom de to partene.

I modellen til Grossman og Hart er det ingen eksplisitte transaksjonskostnader
eller kostnader forbundet med langsiktige kontraktsforhold.
Samordningsgevinsten av vertikal integrasjon skyldes internalisering av
ineffektiv handel (i periode 3).. Imidlertid kan premissene for modellen,
eksistensen av ufullstendige kontrakter, inneholde eksistens av
transaksjonskostnader.
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3.3 UFULLSTENDIGE MARKEDER18

Når representanter fra en næring hevder at vertikal integrasjon er nødvendig
for å sikre avsetning av produkter eller å sikre råvaretilgang, hevder økonomer
ofte at usikker råvaretilgang eller usikker avsetning ikke gir incitamenter til
vertikal integrasjon. I et perfekt fungerende marked vil prisen fluktuere slik
at den til ethvert tidspunkt sørger for at det totale tilbudet er lik den totale
etterspørselen. Prisen gjenspeiler knapphet og overflod i markedet. Et integ-
rert foretak som bruker markedsprisen som internpris, er indifferent mellom
å selge en vare i markedet og å bruke denne varen internt.

Økonomenes argumenter bygger på forutsetningene for en frikonkur-
ranseøkonomi. En av disse forutsetningene er at alle relevante markeder er
åpne (mao. økonomiener fullkommen, se avsnitt 3.1.2). Green (1974),Arrow
(1975) og Carlton (1979) hevder at når noen markeder for håndtering av
usikkerhet ikke eksisterer, kan vertikal integrasjon gi økonomiskegevinster.

Det mer fundamentale spørsmålet om hvorfor noen markeder ikke eksisterer,
drøftes ikke i de tre artiklene. En nærliggende forklaring er at det er høye
kostnader forbundet med å opprettholde og bruke disse markedene. Vi lar
denne diskusjonen ligge og forutsetter at noen markeder mangler.

Når representanter for industrien hevder at vertikal integrasjon er nødvendig
for å sikre avsetning for sine produkter eller sikre tilgang på råvarer, vil altså
økonomene på sin side hevde at det ikke er usikkerheten i seg selv men
manglende markeder til å håndtere usikkerhet som skaper problemer.

Dette avsnittet drøfter hvorledesmanglendemarkeder til å behandle usikkerhet
fører til incitamenter til vertikal integrasjon. To av de viktigste funksjonene
til slike markeder er formidling av informasjon og allokering av risiko.

"Ufullstendige markeder (og en ufullstendig økonomi)er definert i avsnitt 3.1.2.
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Delavsnitt 3.3.1 viser hvorledes vertikal integrasjon delvis kan erstatte
informasjonsfunksjonen,ogdelavsnitt 3.3.2drøfter hvorledesvertikal integrasjon
allokerer risiko.

3.3.1 Manglende informasjonsmarkeder

Teori
Arrow (1975) argumenterer for at asymmetrisk informasjon om prisen på et
mellomprodukt kan gi incitamenter til vertikal integrasjon. For å illustrere
dette bruker han følgende stiliserte modell:

En nedstrømsnæring produserer en ferdigvare, og til det formålet brukes to
innsatsfaktorer: Råvarer og kapital. Det forutsettes at kapital installeres i
perioden før selve produksjonen finner sted; råvareprisen er usikker og råvare-
produsenter har bedre informasjon om denne råvareprisen enn det
nedstrømsnæringen har. Med bedre informasjon menes at hvis et
nedstrømsforetak har den samme informasjonen som en råvareprodusent, vil
dette føre til økonomiskegevinster for dette nedstrømsforetaket. Informasjon
har kun verdi for en beslutningstaker hvis den fører til verdiøkning for ham.

Dersom en råvareprodusent integrerer med et nedstrømsforetak, vil informa-
sjon om råvareprisen føre til en bedre utnyttelse av kapitalen i slutt-
produksjonen. Vertikal integrasjon er altså en metode for å innhente informa-
sjon om relative priser mellom innsatsfaktorer for dermed å øke verdien aven
beslutning.

Grossman ogHart (1986)påpeker at metodene for kommunikasjon ikke endres
når foretakene integrerer. Sagt på en annen måte vil mulighetene for
informasjonsutveksling innenfor et integrert foretak være de samme som
mellom to ikke-integrerte foretak. Grossman og Hart argumenterer videre for
at innenfor et integrert foretak vil incentivstrukturen være forskjelligfra incen-
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tivstrukturen mellom to ikke-integrerte foretak. Vertikal integrasjon er lønnsom
hvis endringene i incentivstruktur fører til at kostnadene ved den interne
kommunikasjonsutvekslingen er mindre enn kostnadene for den samme
informasjonsutvekslingen mellom to ikke-integrerte foretak.

80m Arrow selv påpeker er mulighetene for å innkassere samordningsgevinster
av integrasjon, avhengige av at det ikke eksisterer markeder for slik
informasjon og at det heller ikke eksisterer tilstandsbetingede markeder for
råvaren. Hvis tilstandsbetingede markeder for råvaren hadde eksistert, ville
markedsprisene sørget for de "riktige" informasjonssignalene. Disse prisene
reflekterer all informasjon som er tilgjengeligblant aktørene i disse markedene
og for aktører som ikke deltar. Alternativt kan uavhengige nedstrømsforetak
kjøpe informasjon direkte fra opptrømsforetak, eller uavhengige
konuslentselskaper kan innhente, bearbeide og selge informasjon.

Dersom informasjonsmarkeder og/ellertilstandsbetingede markeder mangler, vil
det alltid være incitamenter for vertikal integrasjon. Det er derfor en tendens
mot fullstendig integrasjon, i den forstand at selvstendige nedstrømsforetak ikke
eksisterer.

Crocker (1983) illustrerer innhenting av privat informasjon i en principal-agent
modell. En forhandler (agent) har privat informasjon om etterspørselen etter
ferdigproduktet er høyt eller lavt. Produsenten (principalen) maksimerer sin
forventede profitt ved å tilby forhandleren en kontrakt som inneholder kvanta
og engrospris som funksjon av forhandlerens informasjonsrapport. For å få
forhandleren til å avsløre sin private informasjon, vil kontrakten gi kvasirente
til forhandleren når prisen på ferdigproduktet er høy og fører til mindre kvanta
ex post når ferdigvareprisen er lav. Forhandleren har ikke incentiv til å
avsløre sin private informasjon om etterspørselsforhold. Nedstrømsintegrasjon
eliminerer ineffektiviteten ved at det integrerte foretaket kan observere den
samlede profitt. Det vertikalt integrerte foretaket kan sørge for at
nedstrømsavdelingen avslører den korrekte pris ved å belønne avdelingen kun
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når den rapporterte prisen er i overensstemmelse med den observerte totale
profitten.

Oljeindustrien
Teece (1976)påpeker at i den kortsiktige planleggingen av et raffineri vil det
være betydelige informasjonsproblemer for ikke-integrerte raffinerier i forhold
til raffinerier som er nedstrøms-og/eller oppstrømsintegrerte:

"Vertically integrated oil companies have advantages over nonintegrated
companies in the handling of the logistical problems of the producing,
refining, and distribution processes, because information flowsmore freely
within the firms than across markets." ( Teece (1976), side 141-42)

Som en illustrasjon drøfter Teece hvordan et ikke-integrert raffineri tilpasser
seg for å møte sesongsvingningeri etterspørselen etter raffinerte produkter. For
å bygge opp sesonglagre er det nødvendig med nøyaktig informasjon om
fremtidig etterspørsel. Ett raffineri som er integrert med en markeds-
føringsbedrift vil ha lettere tilgang til forhandlernes salgsstatistikker og
lagerbeholdninger.

Raffineringskapasiteten, kapitalen, kan utnyttes bedre for et integrert raffineri
enn tilfellet vil være for et ikke-integrert raffineri. Selv om et ikke-integrert
raffineri kan bruke sine kunder for å innhente informasjon om salg og lager,
vil det være betydelige kostnader forbundet med å innhente nødvendig infor-
masjon, og disse vil sannsynligvis være høyere enn et ikke-integrert foretaks
kostnader ved å innhente den samme informasjonen.

På en tilsvarende måte argumenterer Teece for at et raffineri som er integrert
oppstrøms, har bedre informasjon om usikre råoljepriser og utnytter dermed
raffinerikapasiteten bedre enn det et ikke-integrert raffineri ville ha gjort.
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Den implisitte forutsetningen for argumentasjonene til Teece er at det ikke
eksisterer markeder til å håndtere usikkerhet i råoljepriser og priser på
raffinerte produkter. Dette var klart situasjonen frem til i slutten av 70-årene.
Men i de påfølgende årene ble det utviklet futuresmarkeder for oljeprodukter
og råoljer:

Fra en beskjeden start i 1979 med handel av futureskontrakter for lette
fyringsoljer på New York Merchantile Exchange (NYMEX) har volumet økt
kraftig frem til i dag. I 1983 startet omsetning av futureskontrakter på råoljer,
og daglig volum i 1986, målt i fat råolje, har vært opp imot 50 mill. fat om
dagen. Dette tilsvarer omtrent like mye som verdens totale forbruk av råolje."
Størstedelen av futureskontraktene er kortsiktige dvs. 1-,2- og 3-måneders
kontrakter.

Futurespriser kan fungere som informasjonssignaler om den fremtidige
etterspørselen etter oljeprodukter. Effektive futuresmarkeder reflekterer til
enhver tid aktørenes totale informasjon om tilbud og etterspørselsforhold og
deres forventninger. Aktørene i markedet er aktive og godt informerte, og
begivenheter som antas å ha betydning for etterspørsels- og tilbudsforhold, vil
raskt fanges opp i markedet og komme til uttrykk i prisene på kontraktene.
Kontraktspriser offentliggjøres kontinuerlig og det er derfor ikke nødvendig å
delta aktivt i markedene for å innhente informasjon om priser som kan brukes
i en kortsiktig planlegging av et raffineri.

Gjølberg og Johnsen (1985,side 71-74) tester hvor effektivt futuresmarkeder for
gassolje fungerer som prognoser for fremtidige priser. Resultatene er at
markedene for 1-månedskontrakter fungerer rimelig effektivt, mens resultatene
for 2- og 3-måneders kontraktene er mer sprikende.

"Kilde: Gjølberg og Johnsen (1986). Verdens totale forbruk av råolje er eksklusiv Kina og øst-
Europa.
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Fremveksten av futuresmarkeder for oljeprodukter faller i tid sammen med
svekkelsen av den vertikale strukturen i oljeindustrien, jmf. kapittel 2. For
fremtiden er det klart at vel fungerende futuresmarkeder (og for eksempel
opsjonsmarkeder) for oljeprodukter og råoljer, reduserer behovet av å integrere
vertikalt for å innhente informasjon som skal brukes i kortsiktig planlegging

av et raffineri.

3.3.2 Manglende forsikringsmarkeder

Teori
Tradisjonelt har representanter fra næringslivet forklart vertikal integrasjon
med ønsket om å sikre tilgang på råvarer/innsatsfaktorer og markeder for
produkter, se Porter (1980). Dette betyr mer enn det å unngå tilfeldige
variasjoner i priser eller det kjøpe (selge) råvarer til lave (høye) priser. Det å
sikre avsetning eller å sikre tilgang i denne sammenheng kan heller ikke tolkes
som strategiske handlinger: Et ikke-integrert foretak kan bli avstengt fra
sluttmarkeder eller fra råvaremarkeder av strategiske årsaker, for eksempel ved
at en integrert råvaremonopolist nekter å levere - uansett pris -til en ikke-
integrert sluttprodusent. Begrepet "sikre tilgang og markeder" må forestås som
det å være garantert å kunne få kjøpt de kvanta av råvarer som det ønsker å
kjøpe til gjeldende priser, og å kunne selge de kvanta ferdigprodukter foretaket
ønsker å selge til gjeldende priser. Mao. markedene klareres ikke ved
gjeldende priser pga. imperfeksjoner i markedene. Vertikal integrasjon erstatter
funksjonene til et forsikringsmarked og er med på å sikre avsetning for
produkter eller tilgang på råvarer.

I en frikonkurranseøkonomi vil markedsprisen til enhver tid sørge for at den
samlede etterspørselen etter et produkt er lik det totale tilbudet og foretak kan
selge eller kjøpe alt de etterspør og tilbyr til denne prisen. Denne stiliserte
beskrivelsen passer ikke alltid like godt for det som observeres i praksis. En
mer realistisk beskrivelse av et produktmarked er at prisen er fast i en
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tidsperiode og aktører er usikre på om de får kjøpt eller solgt de kvanta som
de henholdsvis etterspør og tilbyr til den faste prisen.

Et foretak kjenner ikke den nøyaktige etterspørselen etter dets produkt selv om
markedets totale etterspørsel kan være kjent. Siden produksjon av et produkt
ikke foregår momentant, må beslutning om produksjonsvolum ( eller mer
generelt produksjonskapasitet) fattes før etterspørselen etter dette produktet
avdekkes. Foretak må da bære risiko for at de enten produserer for mye eller
for lite ( alternativt ubenyttet eller knapp produksjonskapasitet).

En etterspørrer etter et produkt er ikke sikker på å få kjøpt alt han etterspør
og må bære risiko for ikke å få kjøpt det han etterspør.

For en gitt markedspris på et produkt vil både etterspørrere og tilbydere måtte
bære risiko: Etterspørrere er ikke sikre på å få kjøpt alt de etterspør til denne
markedsprisen, og tilbydere er ikke sikre på få solgt alt de tilbyr til den
samme prisen. Uten forsikringsmarkeder som allokerer risiko vil markeds-
prisen for produktet være høyere enn den marginale kostnaden for dette
produktet. Prisen skal i tillegg til å dekke den marginale kostnaden også dekke
kostnadene ved å ikke få solgt en enhet som på forhånd er produsert.

Carlton (1979) viser at når det er to suksessive produktmarkeder med den
ovenfornevnte type av risiki og det ikke eksisterer markeder som allokerer
disse risiki, vil vertikal integrasjon fungere som en forsikring. For å presentere
ideene til Carlton gjennomgås hovedtrekkene i hans modell. I denne
sammenhengen er det hensiktsmessig å definere følgendevariabler:

p = markedspris på et produkt,
x = kvanta og
q = markedets leveringssannsynlighet.
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Variabler med toppskrift u og d betegner henholdsvis råvare og ferdigprodukt.
Toppskriften u står for "upstream", og toppskriften d står for "downstream"

I Carltons modell er det tre typer aktører: Konsumenter, ferdigvareprodusenter
og råvareprodusenter. For å forenkle fremstillingen forutsetter Carlton at
konsumentene er identiske, ferdigvareprodusentene er identiske og
råvareprodusentene er identiske.

Modellendeles i to perioder:Markedsperiodenogperioden før markedsperioden.

Konsumenter etterspør en ferdigvare. En konsument må før han ankommer
markedsplassen velge hvilke ferdigvareprodusenter han skal oppsøke og hvor
mye han skal kjøpe fra disse. Når markedet er åpnet og dersom det viser seg
at han ikke får kjøpt det han på forhånd har bestemt seg for å kjøpe, forlater
han markedsplassen uten å ha fått med· seg alt av det han etterspør av
ferdigvaren til den gitte markedsprisen. En konsument velger å oppsøke de
ferdigvareprodusentene som tilbyr den kombinasjonen av pris og
leveringssannsynlighet, (pd,qd),som gir den største forventede nytten.

Ferdigvareprodusenter bruker en råvare sammen med andre innsatsfaktorer
for å produsere ferdigvaren. Produksjonen av ferdigvaren foregår momentant
i markedsperioden. Både etterspørselen som retter seg mot den enkelte
ferdigvareprodusent og den enkeltes leveranser av råvare er usikre. Alle
ferdigvareprodusenter har muligheter for å produsere råvare internt. Hvis en
slik mulighet benyttes aven ferdigvareprodusent,betegnes denne somvertikalt
integrert. Beslutningene om vertikal integrasjon og hvilke råvareprodusenter
som skal frekventeres, må fattes i perioden før selve markedsperioden.

Råvareprodusenter produserer råvare innen de ankommer markedsplassen.
Det vil si at et bestemt kvanta av råvare medbringes til markedsplassen.
Alternativt kan en tolke det som om råvareprodusenten installerer
produksjonskapasitet før han ankommer markedsplassen. Dersom han ikke får
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solgt alt - eller utnyttet kapasiteten fullt ut - i markedsperioden, forutsettes det
at verdien av lagrede råvarer er lik null. 18 Videre antas foretakene å maksimere

forventet profitt.

Carlton forutsetter videre at enhetskostnadene for å produsere råvare er
konstant lik c", og enhetskostnader for produksjon av ferdigproduktet -
eksklusiv råvarekostnader - er konstant lik Cd. For å forenkle denne
fremstillingen forutsettes det at for å produsere en enhet av ferdigproduktet
kreves en enhet av råvaren.

I modellen fungerer markedene som følger:

Innen råvare- og ferdigvaremarkedet åpner er følgende markedsdata aIlment
kjente: De to markedenes leveringssannsynligheter, qUog qd, og prisene pUog
pd. Konsumenter må før markedene åpner bestemme seg for hvilke
ferdigvareprodusenter de skal oppsøke. Ferdigvareprodusenter må beslutte seg
for hvilke råvareprodusenter de skal oppsøke i markedsperioden og hvor mye
råvare som skal produseres internt (vertikal integrasjon). Dersom en ferdigvare-
produsent bestemmer seg for å produsere råvarer internt, må dette kvanta av
råvare produseres innen han ankommer markedsplassen. Alle råvareprodusenter
må, før de ankommer markedsplassen, produsere sitt tilbud av råvarer.

Etter at markedene er åpnet og usikkerheten er avdekket forutsetter modellen
at det ikke er tillatt med reforhandlinger. Hvis for eksempel en
råvareprodusent opplever svikt i sin etterspørsel, har han ikke muligheter for
å redusere hans råvarepris for dermed å kapre kunder. En konsument som
ikke får kjøpt aIt han etterspør hos de ferdigvareprodusenter han på forhånd
har bestemt seg for å oppsøke, har ingen muligheter til å oppsøke andre
ferdigvareprodusenter.

18Dekvalitative resultatene fra modellen er uendret så lenge det er kostnader forbundet ved
lagerhold av råvarer.
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Carlton starter med å analysere en situasjon der ingen ferdigvareprodusenter
er vertikalt integrerte. Deretter viser han at en ferdigvareprodusent kan ha
incitamenter for å produsere en enhet internt, dvs. vertikal integrasjon.
Fremstillingen nedenfor følgerden samme strukturen, men samtidig er den ulik
Carltons fremstilling. Motivasjonen for det sistnevnte er forenkling.

Tilpasninger uten vertikal integrasjon.
La oss forutsette at råvaremarkedet og ferdigvaremarkedet er i likevekt. Som
vanlig er, skal vi primært karakterisere likevektene og ikke bry oss om
hvorledes de dannes.

Siden produksjonen av ferdigvarer forutsettes å foregå momentant, er det ingen
risiko forbundet med denne aktiviteten, og.i likevekt er derfor den marginale
kostnaden lik den marginale inntekten. Formelt kan dette uttrykkes som

Carlton formulerer ikke beslutningsproblemet til en råvareprodusent. For en
gitt markedspris for råvaren, pU,kan en råvareprodusents beslutningsproblem
formuleres som et stokastisk lineært programmeringsproblem:"

En råvareprodusent må før markedet åpner produsere sitt tilbud av råvaren,
x. Etterspørselen som retter seg mot denne råvareprodusenten, er stokastisk og
betegnes med D. Den kumulative fordelingsfunksjonenbetegnes med F(D). En
råvareprodusents beslutningsproblem formuleres som

19Foren oversiktlig innføring i stokastisk lineær programmering vises det til Kall (1976),
kapittel 1. Beslutningsproblemet til en råvareprodusent er det velkjente avisguttens problem.
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finn den x som maksimerer (pU- CU)x- pUJ (x - D)d(F(D))
D~x

når x ~ o.

Ved derivasjon av objektfunksjonen med hensyn på x, får en at den nødvendige
betingelsen for en optimal løsning er

qU== Ftx') og
x· = optimale løsning av det ovenfornevnte optimeringsproblemet."

Råvaremarkedets leveringssannsynlighet, q", er sannsynligheten for at en
råvareprodusent skal få levert sitt kvanta av råvare, x·. Det er grunn til å
merke seg at når Ieveringssannsynligheten for råvaren, qU,er strengt mindre
enn 1, er råvareprisen høyere enn den marginale kostnadene for råvaren.

I det tilfellet der ferdigvareprodusenter ikke integrerer vertikalt, er
ferdigvaremarkedets leveringssikkerhet, qd, lik råvaremarkedets
leveringssikkerhet, QUoDette fordi ferdigvareproduksjonen foregår momentant.

Vertikal integrasjon
Det forutsettes at en ferdigvareprodusent produserer .!ill enhet av råvaren
internt. I denne sammenhengen betyr dette at denne produsenten er vertikal
integrert. Videre forutsettes det at denne produsentens beslutning om
integrasjon ikke endrer markedenes leveringssannsynligheter, q" og qd, og
markedsprisene pUog pd.

Carlton forutsetter at den vertikalt integrerte ferdigvareprodusenten velger å
produsere en enhet av råvaren internt dersom forventet dekningsbidrag av å

2°Implisitt forutsettes det en indre løsning, dvs. x" > o.
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produsere denne enheten internt er høyere enn forventet dekningsbidrag av å
kjøpe denne enheten i markedet.

Siden det forutsettes at ferdigvaremarkedet er i likevekt, er forventet deknings-
bidrag av å kjøpe en enhet råvare i markedet lik null. Dette følger direkte fra
likevektsbetingelsen for ferdigvaremarkedet, likning (3.3.1).

Dersom integrasjon skal være lønnsomt, må altså forventet dekningsbidrag av
å produsere en enhet av råvaren internt være strengt større enn null. Formelt
uttrykkes dette som

Prd(O)= sannsynligheten for at produsent d får solgt minst en enhet av
ferdigproduktet.

Fra betingelse (3.3.1) følger det at markedsprisen til ferdigproduktet pd= pU+
Cd.Substitueres dette uttrykket for pdinn i betingelse (3.3.3) kan det vises at
(3.3.2) er ekvivalent med følgende betingelse:

Når en sluttprodusent velger å produsere en enhet råvare internt, øker
kostnadene med sikkerhet med CU.De totale forventede kostnadsbesparelsene
av å produsere den første enhet internt er lik

Hvis forventede kostnadsbesparelser overstiger kostnadene c", er der incita-
menter til vertikal integrasjon.

Fra likevektsbetingelse (3.3.2) følger det at (3.3.4) er ekvivalent med
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(3.3.5) Prd(O)> 1 _ q'',

Det å produsere en enhet internt er lønnsomt når den marginale
sannsynligheten for å få brukt denne enheten, Prd(O),er høyere enn den
gjennomsnittlige markedssannsynligheten for ikke å få kjøpt råvare i markedet,
(l-q"). I de fleste tilfellene vil Prd(O)være høy, nær 1, og (L-q")liten.

De tre ovenfornevnte ulikhetene, (3.3.3)-(3.3.5), er ekvivalente betingelser for
at det skal være lønnsomt for ferdigvareprodusenten å produsere en enhet
internt. Ulikhet (3.3.4) er den samme som Carltons tilsvarende ulikhet."

Vi har frem til nå forutsatt at markedspriser er upåvirket av integrasjon. Som
Carlton selv påpeker vil graden av integrasjon, dvs. hvor mye
ferdigvareprodusenter velger å produsere av.råvarer, påvirke markedsprisen på
råvaren og dermed kostnadsstrukturen til ikke-integrerte produsenter.

Det vil eksistere en vertikal likevekt hvor distributørene velger dels integrasjon,
for dermed å tilfredsstille etterspørselen som realiseres med høy sannsynlighet,
og dels å bruke engrosmarkedet for å tilfredsstille den resterende etterspørsel
som realiseres med lav sannsynlighet. Dersom det er slik at
ferdigvareprodusenter dels dekker sine behov for råvare gjennom markedet og
dels ved egenproduksjon,vil råvaremarkedet fungere som et forsikringsmarked.
Vertikal integrasjon erstatter delvis funksjonene til et forsikringsmarked. Dette
er måten som Carltons modell formaliserer begrepet "å sikre leveranser".

Green (1974) forutsetter at ferdigvareetterspørselen er eksogent gitt og det er
muligheter for rasjonering i mellommarkedet. I Carltons modell betyr det at
sannsynligheten for at det kommer minst en kunde, Prd(O),er lik 1. Fra likning

21SeCarlton, side 197. Carltons bevis for denne ulikheten, som er gitt i hans appendiks, er
forskjellig fra beviset som gjennomføres her.
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(3.3.3) ser man at integrasjon alltid er lønnsomt når markedsprisen i mellom-
markedet er høyere enn de marginale kostnadene c", noe som alltid vil være
tilfelle når rasjoneringen er effektiv.

Olieindustrien
Casson (1986)ogMitchell (1976)hevder at for å utnytte kapitalen i et raffineri
på en lønnsom måte, er det nødvendigmed sikre leveranser av råolje og sikre
avsetningsmuligheter for oljeprodukter. Det er kostbart med brudd i
gjennomstrømningen i et raffineri: Råoljen må ankomme til riktig tidspunkt,
ikke for sent når lagertankene er tomme og ikke for tidlig når lagertankene er
fulle. Både Casson og Mitchell hevder at det kan være betydelige
samordningsgevinster av integrasjon mellom råoljeproduksjon, transport,
raffinering og markedsføring.

De ovenfornevnte resonnementene bygger implisitt på forutsetningen om at
forsikringsmarkeder til å håndtere usikkerhet i leveranser, ikke eksisterer. I
den grad forsikringsmarkedene fungerer godt vil det ikke være
samordningsgevinster av vertikal integrasjon. Dersom de ikke fungerer, kan
vertikal integrasjon være en måte å erstatte funksjoner til forsikringsmarkeder.
En alternativ strategi vil være å bygge lagertanker for råolje og oljeproduk-
ter.

3.4 OPPSUMMERING

Dette kapittelet startet med en diskusjon om vertikal integrasjon i en
frikonkurranseøkonomi og viste formelt at det ikke er noen
samordningsgevinster av vertikal integrasjon når markedene fungerer perfekt.
I forlengelsen av dette ble det diskutert relevansen av risikodiversifisering i
vurderingen av Statoils nedstrømsengasjementer. Dersom vi betrakter Statoil
som et privat foretak, forutsetter at internasjonale kapitalmarkeder fungerer
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perfekt og det ikke er andre gevinster av integrasjon, er verdien av nedstrøms-
integrasjon lik null. Hvis formålet med nedstrømsintegrasjon er
riskodiversifisering, vil staten som aksjonær oppnå minst like god
risikodiversifiseringved å opprette et selskap som primært handler med risiko.

I avsnitt 3.2 drøftet vi hvorledes eksistensen av transaksjonskostnader kan
skape incitamenter til vertikal integrasjon.

I avsnitt 3.3 diskuterte vi hvorledes manglende markeder for håndtering av
usikkerhet skaper incitamenter til vertikal integrasjon. Det er også klart at
disse teorienes relevans for oljeindustrien svekkes når futuresmarkeder for
oljeprodukter og råoljer fungerer rimelig bra.

Det neste kapittelet drøfter hvorledes markedsmakt 1 mellommarkedet kan
skape incitamenter til vertikal integrasjon..
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KAPITTEL 4

MARKEDSMAKT I OPPSTR0MSNÆRINGEN

Når en oppstrømsnæring utøver markedsmakt i mellommarkedet, vil det være
et avvik mellom markedspris og marginalkostnad for mellomproduktet. Dette
avviket fører igjen til at de marginale kostnadene for nedstrømsnæringen er
høyere enn de alternativt ville ha vært om markedsprisen for mellomproduktet
reflekterte de marginale kostnadene. Som en konsekvens av dette kan det
oppstå et effektivitetstap for næringen som helhet. Oppstrømsforetakene kan
gjennom vertikal integrasjon redusere dette tapet og dermed skape
samordningsgevinster av integrasjonen.

Når OPEC lykkes i å opprettholde en høy oljepris, er de variable kostnadene
for raffinerier og markedsføringsforetak høyere enn de ville ha vært om OPEC
hadde mislykkes. Økningene i de variable kostnadene kan føre til et
effektivitetstap for oljeindustrien som helhet. I så fall kan OPEC gjennom
nedstrømsintegrasjon redusere dette tapet og øke sin profitt.

Eksistensen av samordningsgevinster av vertikal integrasjon, og den eventuelle
størrelsen på disse, avhenger av tre forhold:

i) Markedsstrukturen i nedstrømsnæringen,
ii) substitusjonsmuligheter mellom innsatsfaktorer i nedstrømsnæringen og
iii) oppstrømsnæringens muligheter til å prisdiskriminere.

i) Når nedstrømsforetakene utøver markedsmakt som tilbydere av
ferdigproduktet, vil det være gevinster ved vertikal integrasjon mellom et
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oppstrømsforetak og et nedstrømsforetak. Uten integrasjon vil det være to
suksessive markedspriser som avviker fra de marginale kostnadene for de
respektive produktene. Vertikal integrasjon reduserer antall feilaktige
prissignaler fra to til en og gir samordningsgevinster for det integrerte foretak-
et. I avsnitt 4.1 utdypes dette resonnementet.

Ii) Hvis det er substitusjonsmuligheter mellom innsatsfaktorer i produksjonen
av ferdigproduktet, vil et oppstrømsforetak med markedsmakt øke sin profitt
ved å integrere med et nedstrømsforetak:

La oss betegne råoljeproduksjon og raffinering som en oppstrømsnæring og

produksjon av elektrisk kraft som en nedstrømsnæring. Konsekvensene av
avvik mellom markedspriser og marginale kostnader for fyringsoljer er at
nedstrømsnæringen substituerer andre innsatsfaktorer med fyringsoljer. Kull
eller gass erstatter fyringsoljer som innsatsfaktorer i produksjonen av elektrisk
kraft. Kortsiktig hvis det er teknisk mulig og langsiktig ved at det bygges
færre oljebaserte kraftverk og flere kull- eller gassbaserte kraftverk.

Utøvelse av markedsmakt i oppstrømsnæringen fører til vridninger i innsats-
faktorbruken i nedstrømsnæringen. Vertikal integrasjon internaliserer disse
vridningene og fører til at det integrerte foretaket oppnår samordnings-
gevinster. Dette temaet behandles i avsnittene 4.2 og 4.3.

iii) Når oppstrømsforetakene har muligheter til å prisdiskriminere mellom
etterspørrere etter mellomproduktet, kan vertikal kontroll med deler av
nedstrømsnæringen være en metode for å gjennomføre prisdiskriminering. I
avsnitt 4.4 drøftes dette i mer detalj.

I modellene som brukes i avsnittene 4.1, 4.2 og 4.3, forutsettes det at
nedstrømsnæringen produserer ett homogent produkt. Dersom vi bruker disse
modellene til å drøfte om det er incitamenter til vertikal integrasjon mellom
råoljeproduksjon og raffinering, overser de at raffineriene produserer mange og
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forskjellige produkter. I avsnitt 4.5 drøftes det om det er incitamenter til
vertikal integrasjon mellom en oppstrømsmonopolistog nedstrømsnæring som
produserer flere produkter. I det siste avsnittet, 4.6, anvendes teoriene i dette
kapittelet til å drøfte om OPEC har incitamenter til nedstrømsintegrasjon.

4.1 SUKSESSIV MARKEDSMAKT

Verdien av vertikal integrasjon er positiv når det er markedsmakt i både opp-
og nedstrømsnæringen, dvs. suksessiv markedsmakt. Utøvelse av markedsmakt
fører til feilaktige prissignaler om marginale kostnader, og suksessiv
markedsmakt innebærer to påfølgende feilaktige prissignaler. Vertikal
integrasjon mellomet oppstrømsforetakog et nedstrømsforetak reduserer antall
feilaktige prissignaler fra to til en, og de integrerte foretakene oppnår
samordningsgevinster.

Teorien om vertikal integrasjon og suksessiv markedsmakt har sine røtter fra
Lerner (1934), McKenzie (1951), og Machlup og Taber (1960). Disse artiklene
studerer integrasjon mellom en oppstrømsmonopolist og en
nedstrømsmonopolist. Avsnitt 4.1 drøfter i detalj en modell for integrasjon
mellom to suksessive monopolister. Denne modellen betegnes som
monopolmodellen.

Greenhut og Ohta (1976,1978),Haring og Kasermann (1978) og Perry (1978)
drøfter integrasjon mellom en oppstrømsmonopolistog en eller flere av et gitt
antall Cournot-Nash oligopolister i nedstrømsnæringen. Greenhut og Ohta
(1979) studerer vertikal integrasjon mellom et endelig antall Cournot-Nash
oligopolisteri oppstrømsnæringen og et endelig antall Coumot-Nash oligopolis-
ter i nedstrømsnæringen. La oss bruke oligopolmodeller som en felles
betegnelse for' disse modellene.
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Forståelsen som disse oligolpolmodellene gir, er den samme som for integrasjon
mellom to suksessive monopolister. Suksessiv markedsmakt fører til en ineffek-
tiv utnyttelse av ressurser, og integrasjon gir samordningsgevinster i form av
høyere profitt til de integrerte foretakene og lavere priser for etterspørrere av
ferdigvaren.

Siden disse oligopolmodellene ikke gir noe mer innsikt enn monopolmodellen
og metodikken for de to modelltypene er den samme, vil vi ikke bruke plass
til å gjennomgå oligopolmodellene. I stedet fokuseres det på et aspekt ved
oligopolmodellene som ikke behandles i disse artiklene: Når to foretak fatter
beslutninger om integrasjon, er verdien av disse beslutningene avhengig av
andre aktørers beslutninger om integrasjon. Oligopolmodellene formaliserer ikke
integrasjon som en beslutningsvariabel og avspeiler heller ikke spillaspektet ved
integrasjonsbeslutninger. I delavsnitt 4.1.3 presenteres et ikke-kooperativt
Nash spill, der de strategiske variablene i spillet er integrasjonsbeslutninger.

Før vi fordyper oss i monopolmodellen, kan det være på sin plass med et par
kommentarer om to antagelser som ligger bak både monopol- og
oligopolmodellene:

1) For å rendyrke poengene antas det at produksjonsstrukturen i
nedstrømsnæringen er fast. En annen betegnelse for fast produk-
sjonsstruktur er Leontief teknologi, se for eksempel Varian (1984), kapittel
1. Denne forenklingen er ikke nødvendig for resultatet om at det er
samordningsgevinster av integrasjon når det er suksessiv markedsmakt. Når
produksjonsstrukturen i nedstrømsnæringen er variabel, er verdien av vertikal
integrasjon positiv, men i tillegg til gevinsten i forbindelse med suksessiv
markedsmakt, vil det også være økonomiske gevinster av å internalisere
vridninger i bruken av innsatsfaktorer i nedstrømsnæringen. Denne effekten
studeres i 4.2.
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2) Aktørene i nedstrømsnæringene forutsettes å være pristakere når de
opptrer som kjøpere i mellommarkedet. Machlup og Taber (1960, side 113)
tenker seg at aktørene i nedstrømsnæringen har markedsmakt når de selger
ferdigvare, men at de som kjøpere av mellomproduktet konkurrerer med andre
etterspørrere, eksterne etterspørrere, som ikke er med i nedstrømsnæringen.
Mellomproduktetkan for eksempel selges i geografiskemarkedssegmenter, hvor
nedstrømsnæringen er ett av disse.

Så langt er pristakerforutsetningen grei nok, men når en sammenholder den
med modellene som brukes i drøftingene om vertikal integrasjon, er den mer
problematisk. I både oligopolmodelleneog monopolrnodellener foretakene i
nedstrømsnæringen de eneste etterspørrerne i mellommarkedet. Dette betyr at
når oppstrømsforetakene fastsetter sine tilbud, tar de ikke hensyn til den
eksterne etterspørselen. Både Perry (1978) og Haring og Kasermann (1978)
påpeker inkonsistense mellom modelleringen av etterspørselen l

mellommarkedet og forutsetningen om nedstrømsforetakenes atferd l

mellommarkedet. I delavsnitt 4.1.2 diskuteres dette nærmere og presenteres en
modifisert versjon av monopolmodellen som eksplisitt tar hensyn til den
eksterne etterspørselen etter mellomproduktet.

4.1.1 Monopol i oppstrømsnæringen og monopol i nedstrømsnæringen

For å relatere diskusjonen om hvorvidt det er incitamenter til vertikal
integrasjon når det er suksessiv markedsmakt, til oljeindustrien kan vi tenke
oss at oppstrømsmonopolisten er OPEC og nedstrømsmonopolisten er et
markedsføringsforetak for bensin. Vi forenkler og forutsetter at OPEC er den
eneste tilbyderen i råoljemarkedet og at kartellet tilpasser seg som en
monopolist. Videre forutsettes det at raffineringsindustrien karakteriseres som
en frikonkurransenæring og at markedsføringsforetaket kjøper raffineritjenester
til markedspriser som reflekterer marginale kostnader for raffinering.
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Markedsføringsforetaket antas å være pristaker i råoljemarkedet og monopolist
i et geografisk markedssegment. Spørsmålet som drøftes her er om det vil være
samordningsgevinster av at OPEC integrerer med markedsføringsforetaket.

Resten av dette delavsnittet er organisert som følger: Først gjennomgås
definisjoner og forutsetninger for monopolmodellen. Deretter drøftes
tilpasningene i produktmarkedene når de to monopolistene er selvstendige
foretak og når de er vertikalt integrert. Til slutt sammenliknes tilpasningene
i de to ovenfornevnte tilfellene.

Definisjoner og forutsetninger for monopolmodellen
La oss holde oss til eksempelet fra oljeindustrien og definere følgende variabler:

P, = bensinpris,
Po = råoljepris,
So = totalt tilbud av råolje,
Do = samlet etterspørsel etter råolje,
S, = totalt tilbud av bensin og
Db = etterspørsel som retter seg mot markedsføringsforetaket for

bensin og som er implisitt gitt ved den inverse etterspørselses-
funksjonen P, = ftDb). Funksjonen ft) antas å være to ganger
kontinuerlig og differensierbar.

Kostnader er gitt ved følgende data:

Co = enhetskostnadene for produksjon av råolje og
C, = enhetskostnadene, eksklusive råoljekostnader, for raffinering og

markedsføring av bensin.

For å forenkle forutsettes det at kostnaden Coer en konstant og teknologien
i nedstrømsnæringen er slik at for å produsere ett fat med bensin kreves ett
fat råolje. Kostnaden Coinkluderer kostnadene av å la råoljen ligge i grunnen.
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Siden produksjonsstrukturen i nedstrømsnæringen antas å være fast, er
kostnadsfunksjonen for denne næringen lineær. Siden det også forutsettes at
ett fat råolje kan raffineres til ett fat bensin, er den marginale kostnaden for
raffinering av bensin lik Po+ Cb'

For å unngå trivielle løsninger, dvs. at totalt tilbudt kvanta i bensinmarkedet
er lik null, antas RO) > Co+ Cb'

Den marginale inntekten til nedstrømsmonopolisten er en funksjon av det
totale tilbudet av bensin. Denne funksjonen betegnes med g(Sb)'Formelt er den
gitt som følger:

Funksjonen g() forutsettes å være strengt monotont avtagende i sitt argument.
Profitten i nedstrømsnæringen som funksjon av det totale tilbudet i
bensinmarkedet, er derfor strengt konveks.l Dette fører igjen til at det optimale
tilbudet fra nedstrømsmonopolisten er entydig.

Fravær av integrasjon
De to monopolistene opptrer da som to selvstendige foretak. Markedsførings-
foretaket antar at prisen på råolje, Po, er eksogent gitt. Profitten til
nedstrømsforetaket maksimeres når dets tilbud av bensin er slik at de
marginale inntektene er lik de marginale kostnadene, dvs.

'Greenhut og Ohta (1976,1978), Haring og Kaserman (1978) og Perry (1978)
drøfter hvilke betingelser som er tilstrekkelige for å vise at verdien av
integrasjon er positiv. Perry konkluderer med at d(g(Bt,»/(Sb)< O er en
tilstrekkelig betingelse.
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Siden teknologien i nedstrømsnæringen er slik at for å produsere ett fat bensin
kreves det ett fat råolje og funksjonen gO er monotont avtagende, er
etterspørselen etter råolje fra nedstrømsmonopolisten implisitt gitt i likning
(4.1.1).2

Siden det også forutsettes at nedstrømsmonopolisten er den eneste
etterspørreren i mellommarkedet, er den inverse etterspørselsesfunksjonen i
råoljemarkedet, som betegnes ved hf), gitt som

Råoljeprodusenten maksimerer sin profitt når hans tilbud er slik at de
marginale inntektene er lik de marginale kostnadene. Formelt uttrykkes dette
som

For at råoljemarkedet og bensinmarkedet skal være i likevekt, må den totale
etterspørselen etter bensin være lik det totale tilbudet av bensin,

(4.1.3) Db = ~, og

den totale etterspørselen etter råolje være lik det totale tilbudet av råolje,

2Antagelsen om at funksjonen g er monotont avtagende, er nødvendig siden den
garanterer at løsningen av (4.1.1) er ett punkt. Noe som igjen gjør det mulig
å definere en etterspørselsesfunksjon etter råolje.

3F1yttCb over på venstre side av likhetstegnet i likning (4.1.1) og sett ~ = Do.
Implisitt forutsettes det at lagerhold av råolje og bensin ikke er noen aktuell
strategi.
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Dersom Po erstattes med h(Do)i likning (4.1.1), danner de fire likningene (4.1.1)

-(4.1.4) et liknings system med fire ukjente, Db' ~, Do og So. Med de
forutsetningene som er gjort for funksjonene f og g, er det enkelt å vise - noe
som ikke vil bli gjort - at dette likningssystemet har en entydig løsning. Fra
denne løsningen beregnes markedsprisene for råolje og bensin.

I likevekt er omsatt kvantum. av råolje lik omsatt kvantum. av bensin, og la oss
betegne dem med xu. Markedsprisen på råoljeprisen er lik Pou=h(XU),og
bensinprisen er lik pbu=f(XU).Indeksen u står for "uten" integrasjon.

Integrasjon
Integrasjon mellom de to monopolistene fører til at mellommarkedet opphører
og erstattes med interne leveranser innenfor det integrerte foretaket. Profitten
til det integrerte foretaket maksimeres når de marginale inntektene er lik de
marginale kostnadene. Formelt uttrykkes dette som følger:

For at bensinmarkedet skal være i likevekt må det totale tilbudet av bensin
være lik den totale etterspørselen etter bensin, dvs.

"Implisitt forutsettes det at markedsprisene på råolje og bensin er strengt
positive. Dette innebærer at overskuddsetterspørselene i de to markedene er lik
null.
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Siden den marginale inntekten, g(), er monotont avtagende, har liknings-
systemet som består av de to likningene (4.1.1) og (4.1.2) og de to ukjente
variablene S, og Db' en entydig løsning.

Totalt tilbudt kvantum av bensin betegnes med X", og bensinprisen er dermed
gitt som pm b= ftXm), hvor indeksen m står for " med " integrasjon.

Sammenlikning
Hvis profitten til det integrerte foretaket er strengt større enn summen av
profitten til den ikke-integrerte råoljeprodusenten og profitten til den ikke-
integrerte nedstrømsmonopolistenvil det være samordningsgevinster av vertikal
integrasjon. For å vise dette, innføres følgende notasjoner:

7to = profitten til den ikke-integrerte råoljeprodusenten,
7tb = profitten til det ikke-integrerte markedsføringsforetaket og
7to+b = profitten til det integrerte foretaket.

Det er nå enkelt å vise at :

(4.1.7)

Ulikheten i (4.1.7) følger direkte fra definisjonen av

marginalinntekten, g, er strengt monotont avtagende. Dette siste innebærer at
optimeringsproblemet til det integrerte foretaket, finn X som maksimerer
ftX) - Co-Cb)X,har en entydig løsning X" som er forskjellig fra XU.Det at X"
er forskjellig fra XUvises nedenfor.
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Profitten til det integrerte foretaket er altså høyere enn den samlede profitten
til de to ikke-integrert foretakene. Verdien av vertikal integrasjon er positiv og
det er derfor samordningsgevinster av integrasjon. Fordelingen av denne
gevinsten avgjøres i forhandlinger mellom råoljeprodusenten og nedstrømsfor-
etaket.

La oss sammenlikne bensinprisen i tilfellet ikke-integrasjon, PbU, med
bensinprisen i tilfellet integrasjon, P,",

Uten integrasjon maksimerer råoljeprodusenten sin profitt når hans tilbud av
råolje er slik at råoljeprisen P," er strengt større enn Co. Siden P," > Co og
funksjonen gO er strengt monotont avtagende, ser en ved å sammenlikne
likningene (4.1.1) og (4.1.5) at det totale tilbudet av bensin i tilfellet integra-
sjon er høyere enn det totale tilbudet av bensin i tilfellet ikke-integrasjon. Det
sistnevnte innebærer at Xu er forskjelligfra X", Siden etterspørselses grafen er
fallende er bensinprisen lavere etter integrasjon enn den er før integrasjon.

Etterspørrerne etter bensin er altså tjent med vertikal integrasjon: De kjøper
mer bensin og til en lavere pris enn de ville ha gjort i tilfellet ikke-integrasjon.

Oppsummering og alternative former for vertikal kontroll
Dersom det er suksessiv markedsmakt, er det incitamenter til vertikal
integrasjon. Når en aktør utnytter sin markedsmakt, fører dette til et avvik
mellommarkedspris og marginale kostnader og dermed feilaktige prissignaler
om verdier av produkter. Utøvelse av markedsmakt i to suksessive markeder
fører til to feilaktige prissignaler. Vertikal integrasjon internaliserer ett av de
to feilaktige signalene, noe som igjen fører til samordningsgevinster for det
integrerte foretaket.

Det er grunn til å merke seg at tilbudet av ferdigvaren øker og at prisen på
ferdigvaren dermed reduseres. MachlupogTaber (1960),Perry (1978)ogHaring
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og Kasennann (1978) påpeker at innenfor rammene til modellene er det
samfunnsøkonomiske effektivitsgevinster ved integrasjon, men understreker
samtidig at andre aspekter som ikke fanges opp av modellene, gjør at vertikal
integrasjon ikke nødvendigvis er samfunnsøkonomisk lønnsomt: På lang sikt
kan en integrert industristruktur hindre nyetablering og nødvendige
omstillinger innenfor en næring.

Så langt har vi drøftet vertikal integrasjon som om det er det eneste middelet
til å oppnå samordningsgevinster. Men det kan være grunn til å merke seg at
andre former for vertikal kontroll enn integrasjon kan føre til de samme
samordningsgevinstene.

Som et eksempel kan VI tenke at råoljemonopolisten inngår en
franchisekontrakt med nedstrømsmonopolisten. Kontrakten består aven
fastavgift F for retten til å kjøpe råolje .fra oppstrømsmonopolisten og en
kontraktspris Co for bruk av råolje.

Når kontraktsprisen på råolje settes lik den marginale kostnaden, så vil denne
kontrakten fjerne det feilaktige prissignalet i råoljemarkedet. Det er derfor
mulig å oppnå de samme samordningsgevinstene som i tilfellet med fullstendig
vertikal integrasjon.

Oppstrømsmonopolistenkan faktisk innkassere hele samordningsgevinsten hvis
avgiften F fastsettes som 7to+b - 7to - 7tb• I så fall er profitten til
nedstrømsforetaket lik null. En slik franchise kontrakt vil være mer fordelaktig
for råoljeprodusenten enn integrasjon siden han i tilfellet med integrasjon ikke
nødvendigvis oppnår hele samordningsgevinsten.

En franchisekontrakt er i vår modell et virkningsfullt instrument for
oppstrømsmonopolisten til å inkassere hele samordningsgevinsten. Innenfor
mer kompliserte sammenhenger vil det være ulemper forbundet med
franchisekontrakter: i) Dersom det er usikkerhet om relevante forhold
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(eksempelvis etterspørselsforhold og kostnader i nedstrømsnæringen) og denne
usikkerheten avdekkes etter at kontraktene er inngått, vil en franchisekontrakt
påvirke risikodelingen mellom oppstrøms- og nedstrømsforetak. Dersom
oppstrømsagenten er risikonøytral og nedstrømsagenten er risikoavers, viser
Rey og Tirole (1988) at den optimale kontrakten vil være en reduksjon i
franchiseavgiften og økningen av engrosprisen. ii) Dersom nedstrømsforetaket
på tidspunktet for kontraktsinngåelse har privat informasjon, vil det være
vanskelig å bruke franchiseavgiften til å innkassere renprofitt hos
nedstrømsforetaket. Optimal kontrakt vil for å avsløre privat informasjon,
inneholde en lavere franchiseavgift og en engrospris som er høyere enn de
marginale kostnadene, se Rey og Tirole (1988).

Et annet eksempel er å inngå en kvantumskontrakt, dvs. i dette tilfellet et
krav om at nedstrømsforetaket selger minst X" enheter, og engrosprisen (prisen
på mellomproduktet) er lik ftXm

) - Cb. -Siden etterspørselen er kjent og
avhenger kun av ferdigvareprisen, vil denne kvantumskontrakten være den
samme som en priskontrakt som inneholder et pristak på ferdigproduktet. På
samme måte som en franchisekontrakt, vil en slik kvantumskontrakt innebære
at hele samordningsgevinsten tilfaller oppstrømsforetaket. For å innkassere
hele samordningsgevinsten kan oppstrømsmonopolistene auksjonere bort
rettighetene, gitt at en slik auksjon er mulig.

4.1.2 Modifisert versjon av monopolmodellen

Som det allerede er nevnt, har flere forfattere påpekt inkonsistensen i både
monopolmodellenog oligopolmodellenemellom det at nedstrømsforetakene er
pristakere i mellommarkedet og det at de er de eneste etterspørrerne i dette
markedet. Denne logiske bristen påpekes av både Perry (1978) og Haring og
Kaserman (1978, side 226) :
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" This assumes no exercise of monopsony power by the downstream
monopolist.Such wouldbe the case if there were many other buyers of the
input. However, the conditions, particulary the segration of buyers, which
allow one to ignore these other markets in the analysis ( as G-O
implicictily do ) might make the lack of monoposony a questionable
assumption. I make nothing more of this point and employ G-O's model
as is. " Perry (1978,fotnote3).5

I prinsippet kan denne svakheten overvinnes på to måter:

Forutsetningen om aktørene i nedstrømsnæringen er pristakere i mellommar-
kedet kan endres. I så fall vil pris og kvanta i mellommarkedet være gjenstand
for forhandlinger. For en litteraturoversikt om teorier for vertikal integrasjon
og multilaterale (og bilaterale) forhandlinger vises det til Casson (1984) og
Waterson (1984).

Den andre måten er å holde fast ved antagelsen om pristakeratferden og å
endre modellene slik at de eksplisitt tar hensyn til eksterne etterspørrere i
mellommarkedet. Dette kan for eksempel gjøres ved å modellere etterspørselen
etter mellomproduktet fra de eksterne etterspørrerne eller ved å modellere en
reservasjonspris i etterspørselen fra nedstrømsnæringen. I eksemplet med
geografiske markedssegmenter vil reservasjonsprisen reflektere prisen på
mellomproduktet i andre markedsegmenter og transportkostnader fra disse til
nedstrømsnæringen. Når oppstrømsforetakene leverer i andre
markedssegmenter, influerer disse tilbudene reservasjonsprisen.

Uansett hvordan den eksterne etterpørselen modelleres, vil det være et nytt
aspekt ved integrasjon: Aktørene i oppstrømsnæringen vil gjennom vertikal
integrasjon kunne prisdiskriminere mellom nedstrømsnæringen og de eksterne
etterspørrerne. Vertikal integrasjon og prisdiskriminering drøftes mer detaljert
i avnsitt 4.4.

5 G-O står for Greenhut og Ohta (1976)
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I dette delavsnittet endres monopolmodellenslik at den blir konsistent med
forutsetningen om at nedstrømsforetaket er pristaker i mellommarkedet.Måten
som dette gjøres på, er å modellere etterspørselen fra eksterne etterspørrere
i mellommarkedet eksplisitt. Nedstrømsforetaket møter da reell konkurranse
som kjøper av råolje. I en slik situasjon er det enkelt å vise at vertikal
integrasjon gir samordningsgevinster:

For å vise dette skal vi ta utgangspunkt i monopolmodellen i det forrige
delavsnittet. Til dette formålet er det hensiktsmessig å definere følgende
variabler:

7to' = profitten til den ikke-integrerte råoljeprodusenten,
7tb' = profitten til det ikke-integrerte markedsføringsforetaket,
S," = tilbudt råolje til eksterne etterspørrere,
Sod = tilbudt råolje til nedstrømsmonopolisten og
po· = markedsprisen for råolje.

Ikke-integrasjon
La oss starte med å betrakte en situasjon uten integrasjon og forutsette at
råoljemarkedet og bensinmarkedet er i likevekt. Videre forutsettes det at
råoljeprodusenten ikke har muligheter for å prissdiskriminere mellom
nedstrømsmonopolisten og de eksterne etterspørrerne. Råoljeprodusenten
observerer markedets totale etterpørsel etter råolje. Beslutningsvariablen til
råoljeprodusenten er totalt tilbudt kvantum av råolje. På vanlig måte
maksimeres hans profitt når det totale tilbudet av råolje er slik at den
marginale inntekten er lik den marginale kostnaden. Markedsprisen på råolje,
som betegnes med po·, bestemmes slik at det totale tilbudet er lik den totale
etterspørselen etter råolje for denne prisen. Nedstrømsmonopolistenobserverer
markedsprisen på råolje og fastsetter sitt tilbud av bensin slik at den
marginale inntekten er lik den marginale kostnaden. Når råoljemarkedet og
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bensinmarkedet er i likevekt, er summen av profittene til råoljeprodusenten og
markedsføreren gitt som

Det første leddet på høyre side i likning (4.1.8) er resultatet til
råoljeprodusenten av å selge til de eksterne etterspørrerne. Det andre leddet
er summen av råoljeprodusentens resultat av å selge til dette

markedsføringsforetaket og profitten til markedsføringsforetaket.

Vertikal integrasjon mellom råoIieprodusenten og nedstrømsmonopolisten
La oss nå gå over til å studere markedstilpasningene i det tilfellet at
oppstrømsmonopolisten integrerer med nedstrømsmonopolisten. Problemstillingen
er om det integrerte foretaket øker sin profitt i forhold til den samlede
profitten til de to foretakene i tilfellet ikke-integrasjon.

Det integrerte foretaket har to beslutningsvariabler: Totalt tilbud av råolje på
det åpne markedet og totalt tilbud av bensin. Som en første tilnærming til
problemet, forutsettes det at det integrerte foretakets tilbud av råolje på det
åpne markedet er S,", Dette innebærer at markedsprisen på råolje er den
samme som i tilfellet ikke-integrasjon. Resultatet til det integrerte foretaket av
å selge råolje til de eksterne etterspørrerne er derfor det samme som resultatet
til den ikke-integrerte råoljeprodusenten.

Det integrerte foretakets resultat i nedstrømsnæringen er større enn summen
av profitten til det ikke-integrerte markedsføringsforetaket og resultatet til den
ikke-integrerte råoljeprodusenten. Dette følger direkte fra en tilsvarende
argumentasjon som ble brukt i forbindelse med (4.1.7).

Siden resultatet av å selge til eksterne etterspørrere er det samme som i
tilfellet ikke-integrasjon, vil det være samordningsgevinster av vertikal
integrasjon. Denne samordningsgevinsten kan det integrerte foretaket øke ved
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å endre tilbudet av råolje til de eksterne etterspørrerne. Denne økningen er en
konsekvens av at det integrerte foretaket kan prisdiskriminere mellom de
eksterne etterspørrerne etter råolje og nedstrømsmonopolet.

Oppsummering
Vertikal integrasjon mellom oppstrømsmonopolistenog nedstrømsmonopolisten
har to fordeler. Den første fordelen er at denne integrasjonen reduserer antall
feilaktige prissignaler fra to til en. Den andre gevinsten er at
oppstrømsmonopolisten prisdiskrlminerer mellom eksterne etterspørrere og
nedstrømsmonopolisten. Prisdiskriminering og vertikal integrasjon drøftes mer
detaljert i avsnitt 4.4.

4.1.3 Integrasjon i oligopolistiske markeder og
integrasjon 80m en beslutningsvariabel

I dette avsnittet presenteres et en-periodisk ikke-kooperativt spill hvor
strategiske variabler er integrasjonsbeslutninger. Greenhut og Ohta (1979,
fotnote 3) fastslår at det er spillaspekter ved integrasjonsbeslutninger, men gjør
ikke noe mer ut av det. Originaliteten i dette delavsnittet ligger i det å
formalisere og beregne en likevekt i et spill der strategiske variabler er
integrasjonsbeslutninger.

Vi skal spesielt drøfte et eksempel der oppstrømsnæringen er et duopol og
nedstrømsnæringen også er et duopol. Samordningsgevinsten av integrasjon
mellomet oppstrømsforetak og et nedstrømsforetak avhenger av om de to andre
foretakene er integrert eller ikke. Det viser seg at verdien er størst når de to
andre ikke er integrerte. Det viser seg videre at en likevekt i spillet er fullsten-
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dig integrasjon, dvs. hvert oppstrømsforetak integrerer med hvert sitt
nedstrømsforetak.

Et interessant resultat av gjennomgangen av eksemplet er at den totale
industriprofitten - oppstrøms og nedstrøms - er lavest i tilfellet med fullstendig
integrasjon og størst i tilfellet ikke-integrasjon. Dette innebærer at dersom det
er mulig å få i stand en avtale om ikke-integrasjon, kan foretakene komme
bedre ut enn i tilfellet med fullstendig integrasjon. Dette resultatet avviker fra
monopolmodellenhvor den totale industriprofitten er størst i tilfellet med full-
stendig integrasjon. jmf. ulikhet (4.1.7)

Det ikke-kooperative spillet er et to-periodisk spill. I den første perioden fattes
beslutninger om integrasjon, og resultatene av disse er en vertikal struktur i
denne industrien. S I den andre perioden, når den vertikale strukturen er
etablert, tilpasser foretakene seg i produktmarkedene og realiserer sine
profitter.

Gjennomgangen av spillet er organisert i den motsatte rekkefølgen: For alle
mulige vertikale strukturer studeres tilpasningene i de to produktmarkedene.
Deretter formuleres og beregnes likevekten i det ikke-kooperative spillet.

Definisjoner og forutsetninger
Som allerede nevnt, forutsettes det at oppstrømsnæringen er et duopol og
nedstrømsnæringen er et duopol. La oss forenkle og forutsette at
enhetskostnadene til nedstrømsnæringen, eksklusive kostnader for mellom-
produktet, er lik null, teknologien i nedstrømsnæringen er slik at for å
produsere en enhet av ferdigvaren kreves en enhet av mellomproduktet og det
er konstante og identiske enhetskostnader for oppstrømsnæringen.
Enhetskostnadene for oppstrømsnæringen betegnes med c.Videre forutsettes det
at lagring av produkter er ikke mulig.

SMedindustrien menes her opp- og nedstrømsnæringen.
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La oss videre anta at markedets etterspørsel etter ferdigvaren er gitt som en
lineær funksjon av prisen. Prisen på ferdigvaren betegnes med P, og
etterspørselen etter denne varen med E•. Den inverse etterspørselsesfunksjonen
etter ferdigvaren er gitt ved:

a - E. når E. E [O,a]
(4.1.9) Ps = { ° når Ea E (a,2a].

Den øvre skranken for definisjonsmengden til den inverse etter-
spørselesesfunksjonen garanterer at den er definert for strategirommet til
nedstrømsduopolet. Dette strategirommet er definert som det kartesiske
produktet [O,a]x[O,a]: Hver spiller kan velge å tilby kvanta fra mengden [O,a].

Når de begge velger å tilby a er det totale tilbudet lik 2a.

For å unngå trivielle løsninger, dvs. det totale tilbudet av ferdigvarer er lik
null, forutsettes det at a > c. Videre forutsettes det at a > 2c. Motivasjonen
for forutsetningen kommer vi tilbake til nedenfor.

La oss i tillegg definere følgendevariabler:

Pm= prisen i mellommarkedet og
Em= etterspørselen etter mellomproduktet

Siden de to oppstrømsforetakene er identiske og de to nedstrømsforetakene er
identiske, er det tilstrekkelig å studere tilpasningene i produktmarkedene for
tre vertikale strukturer: Ikke-integrasjon, fullstendig integrasjon og delvis
integrasjon.

I denne sammenhengen betyr ikke-integrasjon at ingen av aktørene integrerer.
Fullstendig integrasjon motsvarer at de to oppstrømsforetakene integrerer med
hvert sitt nedstrømsforetak. Delvis integrasjon betyr at et oppstrømsforetak
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integrerer med et foretak i nedstrømsnæringen og de to andre foretakene er
ikke-integrerte.

For hvert av disse tre tilfellene beregnes profitt for hvert foretak, og i den
sammenhengen er det hensiktsmessig å definere konstanten

il == (a - c)2/1296.

For en lineær etterspørselsfunksjon i et marked beregnes i appendiks 3 like-
vektspriser, likevektskvanta og profitt når tilbyderen er et monopol og
tilbyderne er et duopol. Resultatene av disse beregningene brukes nedenfor.

Ikke-integrasjon
For en gitt pris på mellomproduktet, Pm'tilpasser de to nedstrømsforetakene
sine tilbud etter en Cournot-Nash strategi. De forutsetter at prisen på
mellomproduktet, Pm' er eksogent gitt. For å unngå trivielle løsninger
forutsettes Pm< a. Markedets etterspørsel etter ferdigvarer er implisitt gitt ved
den inverse etterspøreisesfunksjonen i (4.1.9).

Siden de to nedstrømsforetakene er identiske og Pm < a, vil begge tilby
identiske positive kvanta av ferdigvaren. For å beregne det totale tilbudet i
ferdigvaremarkedet brukes formlene i appendiks 3. Direkte innsetting av a=a,
b=1 og C1=C2=Pm i likningene (A.3.5) og (A.3.6) og addisjon av disse to
likningene gir at

(4.1.10) det totale tilbudet av ferdigvarer = 2(a - Pm)/3.

Når markedene er i likevekt, er det totale tilbudet av ferdigvarer lik den totale
etterspørselen i mellommarkedet, Em.Ved å bruke (4.1.10) følger det at den
inverse etterspørselsesfunksjonen i mellommarkedet er lik
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a - (3/2)Em når EmE [O,(2I3)a]
Pm= Pm(Em)= {

O når EmE ((2I3)a,(4I3)a].

De to oppstrømsforetakene er identiske og tilpasser seg som ett Cournot-Nash
duopol i mellommarkedet. For å beregne likevektskvanta, -pris og profitt til de
to foretakene, kan en bruke resultatene i appendiks 3. Her skal vi nøye oss
med å finne profitten til hvert enkelt foretak og markedsprisen for mellom-
produktet:

Ved innsetting av a=a, b=(3/2) og C1=C2=ei likningene (A.3.B) og (A.3.7),ser en
at profitten til hvert oppstrømsforetak er lik 966 og markedsprisen i
mellommarkedet er lik (a + 2e)/3. Siden a > e, er likevektsprisen for
mellomproduktet mindre enn a.

Profitten til hvert nedstrømsforetak er lik 646. Dette vises ved innsetting av
a=a, b=l og C1=C2=(a + 2e)/3 i likning (A.3.B) i appendiks 3.

Delvis integrasjon
Et av de to oppstrømsforetakene er integrert med et av nedstrømsforetakene.
Det andre oppstrømsforetaket og det andre nedstrømsforetaket er to
selvstendige foretak. Den ikke-integrerte ferdigvareprodusenten forutsetter at
prisen på mellomproduktet, Pm, er eksogent gitt. La oss foreløbig anta at
nedstrømsavdelingen i det integrerte foretaket også forutsetter at Pm er
eksogent gitt. I realiteten kan det integrerte foretaket påvirke denne prisen
gjennom sitt tilbud i mellommarkedet.

Det ikke-integrerte nedstrømsforetaket er den eneste etterspørreren i
mellommarkedet, og den totale etterspørselen i mellommarkedet, Em,er derfor
lik tilbudt kvantum av ferdigvarer fra det uavhengige nedstrømsforetaket.
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Implisitt forutsettes det at tilbudet i sluttmarkedet er lik etterspørselen l

mellommarkedet.

Så lenge markedsprisen i mellommarkedet er strengt større enn den marginale
kostnaden c for å produsere dette produktet kjøper nedstrømsavdelingen i det
integrerte foretaket fra oppstrømsavdelingen i det samme selskapet.

Kostnadene i nedstrømsnæringen varierer: Den marginale kostnaden for
avdelingen i det integrerte foretaket er lik c, og den marginale kostnaden for
det ikke-integrerte foretaket er lik Pm. Når likevektstilbudene l

ferdigvaremarkedet beregnes, behandles prisen Pm som en parameter.
Likevektstilbudene avhenger av denne prisen.

Når prisen Pm ligger i det halvåpne intervallet [O,(a + c)/2) vil begge
nedstrømsduopolistene tilby positive kvanta. Etterspørselen i mellommarkedet,
som er lik likevektstilbudet fra den ikke-integrerte nedstrømsoligopolisten, er
derfor gitt ved likning (A.3.6) innsatt a=a, b=l, C1=c og C2=Pm.Etterspørselen
etter mellomproduktet som funksjon av pris er da gitt som (a + c - 2Pm)/3. Når
Pm ~ (a + c)/2 tilpasser det integrerte foretaket seg som en monopolist i
ferdigvaremarkedet, og det uavhengige nedstrømsforetaket tilbyr null enheter
i ferdigvaremarkedet.'

Den totale etterspørselen etter mellomproduktet, Em,som en funksjon av prisen
Pmer derfor gitt som

(a + c - 2Pm)/3 når Pm E [O,(a + c)/2]
(4.1.11) Em = {

O når PmE «a + c)/2, a].

"Det er enkelt å vise at når Pm ~ (a + c)/2 er følgende løsning en Nash like-
vekt i ferdigvaremarkedet: Den uavhengige produsenten tilbyr null og det
integrerte foretaket tilbyr (a - c)/2 som er monopoltilpasningen.
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I likevekt er etterspørselen i mellommarkedet lik det totale tilbudet i dette
markedet. Prisen i mellommarkedet, Pm' avhenger av det totale tilbudet i
mellommarkedet, Ti + Tn' hvor

Ti = tilbudt kvantum av mellomproduktet fra det integrerte foretaket og
T, = tilbudt kvantum av mellomproduktet fra det ikke-integrerte

oppstrømsforetaket.

Den inverse etterspørselsesfunksjonen i mellommarkedet betegnes med fO. Fra
likning (4.1.11) følger det at Pm = ftTn + Ti) hvor

ftTn + T) == {
O når (T, + Ti) E «a+c)/3,2(a+c)/3]

Funksjonen f er kontinuerlig i hele definisjonsmengdenog differensierbar over
alt unntatt for Ti + Tn = (a + c)/3.

Når det integrerte foretaket fastsetter sitt tilbud i mellommarkedet må det, i
tillegg til resultatet i oppstrømsavdelingen, også ta hensyn til hvorledes dets
tilbud påvirker resultatet i dets nedstrømsavdeling. Resultatet 1

nedstrømsavdelingen avhenger av prisen Pm'

Når Pm E [O,(a+ c)/2], konkurrerer nedstrømsavdelingen med det uavhengige
nedstrømsforetaket, og resultatet er gitt ved likning (A.3.8)innsatt a=a, b=l,
Cl = C og C2 = Pm' Resultatet er da gitt ved (a + Pm - 2C)2/9.

Hvis det totale tilbudet i mellommarkedet er slik at Pm > (a + c)/2, tilbyr det
uavhengige nedstrømsforetaket null enheter, ogdet integrerte foretaket tilpasser
seg som en monopolist i ferdigvaremarkedet. Resultatet i nedstrømsavdelingen
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er da gitt ved likning CA.3.4)innsatt a=a, C=c og b = 1, og det er lik Ca- c)2/4.

Resultatet i nedstrømsavdelingen, som betegnes med R, er en funksjon av
prisen i mellommarkedet, Pm' La oss betegne denne funksjonen som RO.
Sammenhengen mellom R og Pm er gitt som følger:

Ca+ Pm - 2c)2!9når Pm E [O,(a+ c)/2]
(4.1.12) R(Pm)= {

(a - c)2/4 når Pm E ((a + c)/2, a].

Det er viktig å merke seg hvorledes det integrerte foretaket påvirker
nedstrømskonkurrentens kostnader gjennom sitt tilbud i mellommarkedet, TI:

Så lenge det totale tilbudet i mellommarkedet er slik at Pm E [O,(a + c)/2], er
konsekvensen aven marginal økning i tilbudet av mellomproduktet en marginal
reduksjon i Pm' Denne reduksjonen fører til at nedstrømskonkurrenten får
redusert sine kostnader. Dette igjen fører til økt konkurranse i nedstrømsnær-
ingen og en reduksjon l resultatet til det integrerte foretakets
nedstrømsavdeling. Omvendt vil en reduksjon av tilbudet i mellommarkedet føre
til en økning i resultatet i nedstrømsavdelingen.

La oss formelt drøfte tilpasningene i mellommarkedet som et ikke-kooperativt
Nash spill hvor

mengden av spillere er det integrerte foretaket og det ikke-integrerte
oppstrømsforetaket,

de strategiske variablene er tilbudene i mellommarkedet, Ti og Tn' Hver
spiller kan velge sitt tilbud fra det lukkede intervallet [O, (a + c)/3].

Payoffunksjonen til det ikke-integrerte foretaket er lik
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nu = nu(Tn,Ti) = [ftTn + Ti) - cl'I', , og

for det integrerte foretaket er den lik

Definisjonsmengdentil vektorfunksjonen (1tn(Tn,Ti),~(Tn,Ti» er det kartesiske
produktet [O,(a + c)/3]x[0,(a + c)/3]. Funksjonen er definert og kontinuerlig i
hele definisjonsmengdenog differensierbar overalt unntatt i mengden

Reglene for spillet som er definert ovenfor, er de vanlige:"Det er ikke tillatt
å inngå bindende kontrakter mellom spillerne. Beslutningen til en spiller tas
uavhengig og uten kjennskap til den· andre spillerens beslutning. Et
likevektspunkt i spillet er en tilbudsvektor (Tn·,Ti·) som ligger i strategirommet
og som er slik at hver spiller maksimerer sin egen profitt over sitt strategirom
når den andre spillerens likevektsstrategi er gitt. Markedsprisen i
mellommarkedet er den prisen som sørger for at den totale etterspørselen er
lik det totale tilbudet som spillerne har bestemt seg for å tilby, Tn· + T,".

I appendiks 4 vises det at (T," = (a - c)/6,Tt = O)er ett likevektspunkt i det
spillet som er definert ovenfor. For å vise dette, er det er tilstrekkelig å
konstatere at Oe argmax {~«a - c)/6, Ti), når Ti e [O,(a + c)/3] l og
(a - c)/6 e argmax ( 1tn(Tn,O),når T, e [O,(a + c)/3] l. I likevektspunktet
(T,",Tn tilbyr det integrerte foretaket null enheter i mellommarkedet, og det
ikke-integrerte oppstrømsforetaket tilpasser seg som en monopolist i dette
markedet.

"For en mer utfyllende fremstilling av regler og definisjon av likevektspunkt,
vises det til for eksempel Friedman (1986, kapittel 2).
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Kostnadsøkningene for det integrerte foretaket av å tilby en enhet i
mellomproduktet er som følger: De totale kostnadene øker med c og
inntektsreduksjonen i nedstrømsavdelingen som følger av denne økningen av
utbudet i mellommarkedet," Siden disse kostnadsøkningene er høyere enn den
marginale inntektsøkningen av å selge en enhet i mellommarkedet, velger det
integrerte foretaket å tilby null enheter i mellommarkedet.

Profitten til det integrerte foretaket er 7ti«a - c)/6,0) = 22513,og profitten til det
uavhengige oppstrømsforetaket er lik 1tn«a- c)/6,0) = 5413.

Det gjenstår å beregne profitten til det ikke-integrerte nedstrømsforetaket:
Markedsprisen i mellommarkedet er gitt som fHa - c)/6 + O)= (a + 3c)/6. Siden
den er element i det lukkede intervallet [O,(a+ c)/2], vil tilbyderne i ferdigvare-
markedet være et duopol. Profitten til det ikke integrerte nedstrømsforetaket
er lik 3613.Dette vises ved innsetting av ~=a, b=l, C1=cog C2=(a + 3c)/6 i
likning (A.3.9) i appendiks 3.

Før vi drøfter tilpasningene når det er fullstendig integrasjon, kan det være på
sin plass med en digresjon om hvordan Greenhut og Ohta (1976,1978,1979),
Haring og Kasermann (1978) og Perry (1978) modellerer tilpasningen til et
integrert foretak når industristrukturen er delvis integrasjon:

Tilpasningen til et integrert foretak blir modellert ulikt. I modellen til Greenhut
og Ohta (1979) - oligopol i både opp- og nedstrømsnæringen - tilbyr det
integrerte foretaket null enheter i mellommarkedet. I modellene til Greenhut
og Ohta (1976,1978), Perry (1978) og Haring og Kaserman (1978) - monopol i
oppstrømsnæringen ogoligopoli nedstrømsnæringen - tilbyr et integrert foretak
et positivt kvantum i mellommarkedet.

"Hvis de totale oppstrømskostnadene, representeres ved en strengt konveks
funksjon, vil en marginal økning av tilbudet i mellommarkedet også øke de
marginale kostnadene c og redusere resultatet i nedstrømsavdelingen enda mer.
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Ingen av artiklene VIser formelt eller argumenterer for at deres måte å
modellere et integrert foretaks tilpasning i mellommarkedet, er den "riktige".
Utgangspunktet for beslutningsproblemet til et integrert foretak innbefatte
muligheten for at dette foretaket kan tilby kvanta i mellommarkedet.

Perry (1978),og Greenhut og Ohta (1978)drøfter hvor mange nedstrømsforetak
oppstrømsmonopolistenvil integrere med. Konklusjonen av drøftingene er at "
the vertical integration would simply proceed in part, as the last firms willing
to integrate would not recieve an attractive contract offer from the upstream
monopolist",Greenhut og Ohta (1978), side 222.

Dersom vi i vårt eksempel erstatter oppstrømsduopolet med en oppstrøms-
monopolist og studerer tilpasningene i mellommarkedet når denne monopolis-
ten integrerer med et av de to nedstrømsforetakene, er det enkelt å vise at en
likevektsstrategi for det integrerte foretaket er å tilby null enheter i
mellommarkedet. Det ikke-integrerte nedstrømsforetaket blir presset ut av
markedet. Konsekvensen av integrasjon er altså en fullstendig monopolisering
av nedstrømsnæringen.

Dette eksempelet kan tyde på at oppsummeringenav diskusjonen mellomPerry
(1978), og Greenhut og Ohta(1978), er at det er tilstrekkelig for oppstrøms-
monopolisten å integrere med et nedstrømsforetak. Det integrerte foretak
ønsker å tilby et minst mulig kvantum i mellommarkedet, for å øke kostnadene
til konkurrentene i ferdigvaremarkedet og dermed forbedre sitt resultat i
nedstrømsavdelingen.

Fullstendig vertikal integrasjon
I dette tilfellet vil hvert oppstrømsforetak integrere med et nedstrømsforetak,
og mellommarkedet erstattes med interne leveranser i de to integrerte
foretakene. Internprisen på mellomproduktet er lik den marginale kostnaden
c.
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I ferdigvaremarkedet modelleres tilbuds siden som et duopol. Siden det
forutsettes at a > c og det forutsettes at de to integrerte foretakene er
identiske, er profittene identiske. Profitten til hvert foretak er lik 144B. Dette
vises ved innsetting av a=a, b=1 og C1=C2=Ci likning (A.3.B) i appendiks 3.

Beslutning om integrasjon formulert som et ikke-kooperativt spill
Frem til nå har vi studert kortsiktige tilpasninger i produktmarkedene: For en
gitt næringsstruktur, for eksempel delvis vertikal integrasjon, har vi drøftet
tilpasningene i produktmarkedene og beregnet profittene for de fire foretakene.
Vi skal nå gå over til å studere hvordan næringsstrukturen dannes og spesielt
hvordan den vertikale strukturen kommer i stand.

Til dette formålet formuleres et ikke-kooperativt spill, r = (N,S,F) hvor

N = {l,2,3,4} = mengden av spillere. Spiller 1 er oppstrømsforetak 1, spiller 2
er oppstrømsforetak 2, spiller 3 er nedstrømsforetak 1 og spiller 4 er
nedstrømsforetak 2.

S = { 8 = (Sh~,Sa,S4) I Si = Oeller 1 for alle ie N } = strategimengden for spillet
r. Når i'te spiller velger Si = O, betyr dette at han velger ikke-integrasjon, og
Si = 1 betyr at han velger integrasjon.

F = (FhF2,Fa,Fa) er payoffunksjonen for spillet r. Funksjonen F er en vektor-
funksjon definert fra strategimengden, S, til R4• Det i'te elementet i
vektorfunksjonen er payoff til den i'te spilleren, der ie N.

Reglene for spillet r er som følger: Det er ikke tillatt for spillerne å inngå
bindende kontrakter, strategivalget til hver spiller må være fastlagt før spillet
begynner og valget må foretas uten kjennskap til strategivalgene til de andre
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spillerne. Hver spiller kjenner payoffunksjonen, F, og hver spiller vet at alle
andre har den samme informasjonen.

Strukturen i spillet endres ikke om vi multipliserer alle payoffer med en
konstant. For å forenkle fremstillingen multipliseres alle payoffer med (lIB).

Spillet r er et spill i rene strategier: En ren strategi betyr at hver spiller

velger s, = O eller Si = 1. Ett eksempel på en ren strategi er (l,0,1,0). Dvs. at
spiller 1 og 3 velger integrasjon, og spiller 2 og 4 velger ikke-integrasjon.
Tilsammen er det 16 rene strategier i spillet r.

To problemer ved beregninger av payoffmatrisen.
Det oppstår to problemer når payoffer for rene strategier skal beregnes:

1) Det første problemet er hvordan den .totale profitten til det integrerte
foretaket skal deles når to foretak integrerer. For å overkomme dette
problemet, skal vi forutsette at profitten deles i henhold til en Nash-
forhandlingsløsning: 10

Vi skal illustrere delingsprinsippet med hvorledes det fungerer når
oppstrømsforetak 1 integrerer med nedstrømsforetak 1 og de to andre
foretakene velger ikke-integrasjon. Formelt betyr det at payoffene beregnes for
strategivektoren (1,0,1,0). Industristrukturen er delvis integrasjon. Den totale
payoffen som skal deles mellom de to foretakene som velger integrasjon, er 225.
I figur 4.1 er den totale payoffen gitt ved den rette linjen mellom de to
punktene (225,0) og (0,225). Delingen av den totale payoffen avhenger av
trusselpunktene til de to foretakene. Trusselpunktene er de payoffene som de
to foretakene mottar når en av dem velger å bryte ut av samarbeidet. Dersom
oppstrømsforetak 1 bryter ut kan han oppnå en payoff på 96 som tilsvarer

10Foren innføring i kooperativ spillteori og Nash-forhandlingsløsning henvises
det til Friedman (1986), kapittel 5.
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profitten til oppstrømsforetak 1 i det tilfellet at ingen integrerer vertikalt.
Trusselpunktet til nedstrømsforetak 1 er 64. Trusselpunktet i forhandlingene
er da gitt ved punktet (64,96) i figur 4.1.

Payoff
oppstrørns
foretak l

225

128.5

96

I

I
• • • o • o • ol •• - o _

I
I I

4--~--•

~--~~----~------>64 96.5 225
Payoff nedstrøms-
foretak l

Figur 4.1. Nash-forhandlingsløcning om d~ling av paY":"lffi.
tilfellet integrasjon.

Den uthevete delen av grafen som representerer det totale payoffen, er kiernen
i det kooperative spillet. Kjernen til et spill med to spillere er de payoffenesom
er i) effisiente, dvs. at det ikke eksisterer alternative avtaler som gir begge
spillerne samtidig høyere payoff, og ii) individuelle rasjonalitet, dvs. at ingen
spillere får mindre payoff enn han kan oppnå ved å ikke inngå en avtale.
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Nash-forhandlingsløsning ligger i kjernen. Den er karakterisert ved løsningen
av følgende optimeringsproblem:

finn de X, og ~ som maksimerer (X, - 64)(~ - 96)
når x, + x, S 225, x, 2! O og x, 2! O.

Objektfunksjonen er en hyperbel med asymptotene X, = 64 og ~ = 96, se figur
4.1. De optimale løsningen er gitt ved tangeringspunktet mellom hyperbelen og
grafen for den totale payoffen og er gitt som Xl = 96,5 og ~ = 128,5. Dette
betyr at Nash-forhandlingsløsning er at oppstrømsforetak 1 får en payoff på
128,5 og nedstrømsforetak 1 får en payoff på 96,5.

Payoffvektoren til strategivektoren (1,0,1,0) er derfor gitt som
(128.5, 54, 96.5 ,36). Oppstrømsforetak 1 mottar en payoff på 128.5 og
oppstrømsforetak 2 på 54. Nedstrømsforetak 1 mottar en payoff på 96.5 og
nedstrømsforetak 2 en payoff på 36.

2) Det andre problemet oppstår når det er et "misforhold"mellom antall opp-
strømsforetak som velger integrasjon og antall nedstrømsforetak som velger
integrasjon. For eksempel oppstår dette problemet når et oppstrømsforetak
velger integrasjon, det andre oppstrømsforetaket velger ikke-integrasjon og de
to nedstrømsforetakene begge velger integrasjon. I en slik situasjon vil
gjennomføringenav spillet føre til at kun et av nedstrømsforetakene integrerer
selv om begge har valgt denne strategien.

I slike situasjoner innføres følgende konvensjon: Det trekkes lodd om hvilket
av de to nedstrømsforetakene som skal integrere med oppstrømsforetaket. Den
heldig vinneren av lotteri deler profitten til det integrerte foretaket i henhold
til Nash-forhandlingsløsning.Det er ikke tillatt for oppstrømsforetaket å bruke
taperen i lotteriet til å forbedre utfallet i Nash-forhandlingene med vinneren
av lotteriet. Payoffenetil de to nedstrømsforetakene er gitt som forventet payoff
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i lotteriet, hvor sannsynligheten for å vinne er 1/2 og sannsynligheten for å
tape er 112.

Hvis for eksempel strategivektoren er lik (1,0,1,1) så integrerer oppstrøms-
foretak 1 med vinneren av lotteriet mellom nedstrømsforetak 1 og nedstrøms-
foretak 2. Payoffvektoren er lik (128.5, 54, 66.25, 66.25), hvor payoffen til
nedstrømsforetakene er lik forventet payoff av lotteriet, dvs. 66.25 = (1/2) 96.5
+ (112)36.Konvensjonener en del av spillet. Den er kjent og akseptert av alle
spillerne.

Payoffmatrise
For å beregne payoffene for de rene strategiene brukes profittene som er
beregnet foran i tilfellene ikke-integrasjon, delvis integrasjon og fullstendig
integrasjon. Tabell 4.1 girpayoffene til de 16 rene strategiene.

Hver søyle i tabell 4.1 uttrykker et strategivalg til nedstrømsforetakene. For
eksempel betyr søylen (0,1) at nedstrømsforetak 1 velger ikke-integrasjon og
nedstrømsforetak 2 velger integrasjon.

Hver rekke betegner et strategivalg for oppstrømsforetakene.Rekken (1,0)betyr
at oppstrømsforetak 1 velger integrasjon og oppstrømsforetak 2 velger ikke-
integrasjon. Payoffene til en gitt strategivektor, er gitt ved tallene i den
tilhørende cellen i tabellen. Payoffene til nedstrømsforetakene står i den øvre
delen av cellen, og payoffenetil oppstrømsforetakene står i den nedre delen av
cellen. For eksempel er payoffvektorentil strategivektoren (1,0,0,1) lik (128.5,
35, 54, 36, 96.5).
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(O, l

MS- NEDSTRØMSFORETAK
TAK (O, O) (l, O) (O, l) (1, l)

~

64,64 64,64 64,64
)

~
9~ 9~96,96 96,96

-: 96.5,36 SS 66.25,66.25

) -.
128~96,96 128.5,54 128.5,54

~

96.5,36

~

66.25,66.25

) -. S4~96,96 54,128.5 54,128.5 '

64,64 96.5,36 36,96.5

~
) -. -. -.

96,96 91.25,91. 25 91.25,91.25 81,81

Opp-
STRØ
FORE

(O, O

(1, O

(l, l

Tabell 4.1 Payoffmatrise til spillet r.

Likevektspunkter
En strategivektor s· er en likevekt i spillet r når den i'te spilleren maksimerer
sin payoffF, er Bt· et optimalt strategivalg gitt at de andre spillerne har valgt
strategivektoren s·,;. ( Vektoren S,; betyr strategivektoren for alle spillerne
eksklusiv den i'te spilleren. ) Dette skal gjelde for alle spillerne i E N. Det er
to likevektspunkter i spillet r.

Strategivektoren (0,0,0,0)er et likevektspunkt. Det vil si at ingen integrasjon
er en likevekt. La oss se på strategivalget til spiller 1 gitt at tre andre
spillerne har valgt ikke-integrasjon, dvs. Si = ° for i=2,3 og 4. Fra tabell 4.1 ser
vi at dersom spiller 1 velger strategien ° er payoffen96 og gitt at han velger
strategi 1 er payoffen 96. Spiller 1 er altså indifferent mellom strategiene
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integrasjon og ikke-integrasjon. Det viktig i den sammenhengen er at strategi-
valget Sl = Oer et optimalt valg av strategi for spiller 1. Tilsvarende kan det
vises at for hver av de andre spillerne er det optimalt å velge ikke-integrasjon
gitt at de andre spillerne har valgt ikke-integrasjon.

Den andre strategivektoren som er en likevekt er (1,1,1,1), dvs. fullstendig
integrasjon. La oss betrakte strategivalget til spiller 1 gitt at de tre andre
spillerne har valgt integrasjon. Fra tabell 4.1 ser vi da at payoffen til spiller
1 er 54 når han velger ikke-integrasjon og 81 når han velger integrasjon. Den
beste strategien derfor å velge integrasjon gitt at de andre også velger
integrasjon. Tilsvarende kan det vises at for hver av tre andre spillerne er det
optimalt for en av dem å velge integrasjon når de tre andre har valgt
integrasjon. Fullstendig integrasjon er derfor en likevekt i det ikke-kooperative
spillet r,

Det finnes ingen andre strategivektorer somvil være likevekt i spillet r. La oss
undersøke om strategivektoren (1,0,0,0), dvs. oppstrømsforetak 1 velger
integrasjon og de tre andre foretakene velger ikke-integrasjon, er en likevekt.
Fra tabell 4.1 ser vi at nedstrømsforetak 1 kan forbedre sin payoff fra 64 til
96.5 ved å velge integrasjon fremfor ikke-integrasjon når de andre spillerne
holder fast på sitt strategivalg, dvs. oppstrømsforetak 1 velger integrasjon og
de to andre foretakene velger ikke-integrasjon. Strategivektoren (1,0,0,0)kan
derfor ikke være en likevekt i spillet r. Tilsvarende kan det vises at ingen av
de andre strategivektorene, unntatt fullstendig integrasjon og ingen integrasjon,
kan være likevektspunkter i spillet r.

Vi står altså igjen med to likevektspunkter: Ingen integrasjon og fullstendig
integrasjon. Spørsmålet er om det er noen kvalitative forskjeller på de to
likevektspunktene. Noe som er tilfellet. Strategivektoren i tilfellet fullstendig
integrasjon er en dominerende strategivektor i spillet r og strategivektoren i
tilfellet ingen integrasjon er det ikke. En dominerende strategi til en spiller
dominerer de andre strategivalgene til denne spilleren for alle mulige
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strategivalg til de andre spillerne. Dominerer i den betydningen at payoffen til
den dominerende strategien er minst like høy som payoffene til andre mulige
strategivalg til denne spilleren. En dominerende strategivektor består aven
dominerende strategi for hver spiller.

Fra tabell 4.1 ser vi at (1,1,1,1) er en dominerende strategivektor. Vi skal nå
vise at Sl = 1 er en dominerende strategi for spiller 1. La oss først anta at
oppstrømsforetak 2, spiller 2, velger ikke-integrasjon. Når oppstrømsforetak 1,
spiller 1, velger ikke-integrasjon er payoffene til dette foretaket lik 96
uavhengig av hva nedstrømsforetakene velger, se første rekke i tabell 4.1.
Dersom oppstrømsforetak 1 velger integrasjon vil han få minst 96 i payoff, men
han kan få mer avhengig av hvilken strategi nedstrømsforetakene velger, se
andre rekke i tabell 4.1. Når oppstrømsforetak 2 velger ikke-integrasjon er
altså integrasjon en dominerende strategi for spiller 1. Tilsvarende kan det
vises at når oppstrømsforetak 2 velger integrasjon er integrasjon er
dominerende strategi for oppstrømsforetak 1. Det følger da at integrasjon er en
dominerende strategi for spiller 1. Helt analogt kan det vises at integrasjon er
en dominerende strategi for alle spillerne. Siden fullstendig integrasjon er
dominerende strategi er den mer robust enn likevekten ingen integrasjon.

Oppsummering
Det kan være grunn til å merke seg at den totale industriprofitten er minst i
tilfellet fullstendig integrasjon og størst når alle spillerne velger ikke-
integrasjon. Den totale profitten i tilfellet ingen integrasjon er 3208 og 288B i
tilfellet fullstendig integrasjon. Når industristrukturen er delvis integrasjon er
den totale industriprofitten 315B.

Fjerning av et feilaktig pris signal i mellommarkedet fører til en reduksjon i den
totale industriprofitten. Dette kan synes som et paradoks. Individuelt har hvert
foretak incitamenter til å fjerne et feilaktig prissignal, men når alle integrerer
fører dette til en reduksjon i den totale industriprofitten.
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Total
industri-
profitt

324ji
aaos

2881l +- +

-+-1 A/'----L-_.__--___,___->
(4/9) (a-c) (1/2) (a-c) (2/3) (a-c)

Totalt tilbud
av ferdigvarer

fiG~r 4.2 Total industriprofitt som funksjon av det totale
tilbudet av ferdigvarer.

Det totale tilbudet av ferdigvarer i tilfellet ingen integrasjon, (4J9Xa-c), er
mindre enn det totale tilbudet i tilfellet med fullstendig integrasjon, (2I3)(a-

c), se figur 4.2. Den samlede industriprofitten er størst når det totale tilbudet
av ferdigvarer er lik (a-c)l2. Dette tilsvarer tilpasningen når opp- og
nedstrømsnæringen er et monopol,og den totale profitten er da lik 3243.

Det kan også være grunn til å merke seg at tilbudet er størst og prisen minst
i likevektsstrategien fullstendig integrasjon. Etterspørrerne etter ferdigvaren er
altså best tjent med fullstendig vertikal integrasjon.

Oppsummering og forslag til utvidelser
Integrasjonsbeslutninger er formulert som et ikke-kooperativt Nash spill, og et
likevektspunkt i dette spillet er fullstendig integrasjon. Motivasjonen for
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gjennomgangen av eksemplet er å illustrere spillaspektet ved vertikal
integrasjon:

Samordningsgevinster ved vertikal integrasjon avhenger av andre aktørers
beslutninger om integrasjon. Et resultat fra gjennomgangen av eksempelet er
at fullstendig integrasjon, det ikke-kooperative likevektspunktet, er den
industristrukturen som gir minst industriprofitt. Med bakgrunnen i dette
resultatet kan det være interessant å modellere integrasjonsbeslutninger med
et fler-periodisk ikke- kooperativt spill. Fra litteraturen om spillteori, vet vi at
samarbeidsløsningen i et ett-periodisk spill kan være en likevektstrategien i et
flør-periodisk spill. I vårt eksempel betyr dette at likevekten i et Iler-periodisk
spill kan være ikke-integrasjon. I så fall vil dette være et resultat som avviker
fra oppfatningen om at det alltid vil være foretaksøkonomisk incitamenter til
vertikal integrasjon i markeder med suksessiv markedsmakt.

4.2 MARKEDSMAKT I OPPSTRØMSNÆRINGEN OG VRIDNINGER
AV INNSATSFAKTORBRUKEN I NEDSTRØMSNÆRINGEN

Vertikal integrasjon mellom en oppstrømsmonopolist og en nedstrømsnæring
med en variabel produksjonsstruktur og pristakeratferd i ferdigvaremarkedet,
gir økonomiske gevinster for det integrerte foretaket.

Uten integrasjon er det et avvik mellom markedspris og marginale kostnader
for mellomproduktet. Dette avviket fører til vridninger i faktoretterspørselen fra
nedstrømsnæringen: Den bruker relativt mer av andre innsatsfaktorer enn
mellomproduktet, og etterspørselen etter mellomproduktet vil følgelig være
mindre.
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Gjennom vertikal integrasjon internaliseres vridningene i faktoretterspørselen
fra nedstrømsnæringen, og det integrerte foretaket oppnår samordning-
sgevinster. Som en konsekvens aven total integrasjon kan nedstrømsnæringen
bli monopolisert. Det integrerte foretaket vil da også få fordeler av denne
monopoliseringen.

Den samfunnsøkonomiske verdien av integrasjon vil være en avveining mellom
gevinster av å internalisere vridningene og kostnader av monopoliseringen av
nedstrømsnæringen. I de fleste tilfellene er den samfunnsøkonomiske verdien
ubestemt.

Vernon ogGraham (1971)var de første som påpekte at vertikal integrasjon kan
internalisere vridninger i faktorbruken i nedstrømsnæringen, og avsnitt 4.2.1
gir et resyme av innholdet i deres artikkel.

Hay (1973), Schmalensee (1973), Warren-Boulton (1974), Mallela og Nahata
(1980),Westfield (1981)ogQuirmbach (1985),(1986)utvider modellen til Vernon
og Graham (1971) og drøfter spesielt velferdsøkonomiske konsekvenser av
vertikal integrasjon. Siden dette ikke er et sentralt tema i denne oppgaven, vil
avsnitt 4.2.2 bare gi en kortfattet presentasjon av de viktigste poengene i disse
artiklene.

4.2.1 Vernon og Graham. (1971)

Det forutsettes at oppstrømsnæringen er et monopol. Videre at aktørene i
nedstrømsnæringen er pristakere i alle innsatsfaktormarkeder og i
ferdigvaremarkedet. Produksjonsteknologien i nedstrømsnæringen forutsettes å
være variabel.

UtøveIse av markedsmakt fra oppstrømsmonopolistens side fører til feilaktige
signaler om de relative kostnadene for innsatsfaktorene i nedstrømsnæringen
og dermed vridninger i etterspørselen etter innsatsfaktorer. Vertikal integrasjon
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internaliserer disse vridningene 1 innsatsfaktorbruken, og det integrerte
foretaket realiserer samordningsgevinster.

For å vise dette resultatet bruker Graham og Vernon en enkel modell med
følgende forutsetninger:" Foretakene i nedstrømsnæringen bruker to innsats-
faktorer i produksjonen av et ferdigprodukt. De to innsatsfaktorene betegnes
med A og B og ferdigproduktet med X. Innsatsfaktor A produseres aven
oppstrømsmonopolist, og B kjøpes i et marked der både selgere og kjøpere
forutsettes å være pristakere. Alle aktørene i nedstrømsnæringen er pristak-
ere i ferdigvaremarkedet.

La oss se nærmere på tilpasningen til nedstrømsnæringen. Til dette formålet
brukes en figur som er hentet fra Vernon og Graham (1971).

Hengdtt av
Iv innsatli-
faktor B

p

N

x*

K

~--------.~--~~~~~
p* N* K* .

Kenqde ~v innaatataktor A.

Figur 4.3 Produksjonstilpasninger i nedstrømsnæringen.

"Vi bruker de samme notasjonene som Vernon og Graham.
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Langs den vertikale aksen avsettes mengde av innsatsfaktor B, og langs den
horisontale aksen avsettes mengde av innsatsfaktor A.

Uten integrasjon tilbyr nedstrømsnæringen X·enheter av ferdigproduktet, og
den effisiente produksjonsplanen er merket med E. Det relative forholdet
mellom markedsprisen på innsatsfaktor A og markedsprisen på innsatsfaktor
B representeres ved linjen pp'. Siden alle aktørene i markedet for produkt B
antas å være pristakere, er markedsprisen for B lik den marginale kostnaden
for å produsere dette produktet.

Innsatsfaktor A produseres aven monopolist,ogmarkedsprisen på A er høyere
enn den marginale kostnaden. Det relative forholdet mellom de marginale
kostnadene for å produsere innsatsfaktor A og innsatsfaktor B er gitt ved
linjen MM*. Oppstrømsmonopolistensprofitt som måles i enheter av innsats-
faktor B, er lik PM.

Dersomoppstrømsmonopolistenintegrerer med hele nedstrømsnæringen, er den
relevante kostnaden for produkt A de marginale kostnadene. Innsatsfaktor A
er dermed relativt billigere enn innsatsfaktor B når en sammenlikner med
tilfellet ikke-integrasjon. Det relative prisforholdet mellom innsatsfaktorene A
og B etter integrasjon er gitt ved linjene MM* og NN". Dersom vi forutsetter
at det totale tilbudet av ferdigvarer opprettholdes på det samme nivået som før
integrasjon, X·, er det optimalt for det integrerte foretaket å bruke mer av
innsatsfaktor A og mindre av B. Den optimale produksjonsplanen er F.

Samordningsgevinsten ved vertikal integrasjon er minst MN - målt i enheter
av B. Denne gevinsten skyldes internalisering av vridningene l

innsatsfaktorbruken i nedstrømsnæringen. Siden nedstrømsnæringen er
monopolisert, kan gevinsten økes enda mer ved å endre det totale tilbudet i
ferdigvaremarkedet, X·.
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4.2.2 Utvidelser av modellen til Graham og Vernon

Artiklene som gjennomgås i dette delavsnittet, drøfter i hovedsak
velferdsøkonomiskekonsekvenser av vertikal integrasjon. Sidenmålsettingen for
denne oppgaven er foretaksøkonomisk lønnsomhet av integrasjon, er
presentasjonen av disse artiklene kortfattet.

Vernon og Graham sammenlikner to situasjoner; ikke-integrasjon og fullstendig
integrasjon. Det sistnevnte innebærer at det ikke er noen selvstendige
ferdigvareprodusenter. Schmalensee (1973) drøfter hva som skjer når
oppstrømsmonopolistenhar muligheter for delvis integrasjon, dvs. det er tillatt
for monopolistenå integrere med deler av nedstrømsnæringen. Den resterende
delen av nedstrømsnæringen består av ikke-integrerte foretak.

For å gjennomføre en slik diskusjon bruker Schmalensee en modell der noen
av forutsetningene er konstant skalaavkastning innenfor produksjonen i
nedstrømsnæringen og at det integrerte foretaket selger ferdigvaren til den
samme prisen som de ikke-integrerte ferdigvareprodusentene gjør.

Konklusjonen til Schmalensee er at det alltid vil være samordningsgevinster av
videre integrasjon, uavhengig av hvor stor andel monopolisten eier av
nedstrømsnæringen på forhånd. Monopolisten har altså incitamenter for å
integrere med hele nedstrømsnæringen.

Quirmbach (1986) studerer hvordan ferdigvareprisen endrer seg etterhvert som
monopolisten integrerer med nedstrømsnæringen. Forutsetningene for hans
modell er mer generelle enn forutsetningene for Scmalensee'smodell.Resultatet
er at ferdigvareprisen øker etterhvert som monopolisten integrerer med ned-
strømsnæringen. Når integrasjonen er fullstendig faller prisen på ferdigvaren.
Differensen mellom ferdigvareprisen i tilfellet ikke-integrasjon og den samme
prisen i tilfellet med fullstendig integrasjon, er ubestemt. Det er heller ikke
mulig å fastslå om integrasjon er samfunnsøkonomisk lønnsomt.
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Schmalensee (1973) ogWarren-Boulton (1974)viser at med konstant elastisitet
i etterspørselen etter ferdigvaren og en Cobb-Douglas produktfunksjon, øker
prisen for ferdigproduktet. Men det er ikke mulig å anslå fortegnet til det
totale velferdstapet. Warren-Boulton (1978)bruker både analytiske metoder og
numeriske simuleringer til å vise at prisen i ferdigvaremarkedet som regel
øker.

Quirmbach (1985)erstatter oppstrømsmonopolistenmed ett dominerende foretak
og et endelig antall selvstendige oppstrømsprodusenter som forutsetter at prisen
i mellommarkedet er gitt, " a dominant firm with competitive fringe". Han
studerer prosessen fra ingen integrasjon til nedstrømsnæringen er fullstendig
monopolisert. Prosessen deles i tre steg:

I det første steget integrerer det dominerende oppstrømsforetaket med en liten
del av nedstrømsnæringen. Etterhvert som integrasjonsgraden stiger, øker
prisen i mellommarkedet. De uavhengige oppstrømsforetakene øker sitt volum
og den uavhengige delen av nedstrømsnæringen blir mindre.

Det andre steget starter når de selvstendige oppstrømsforetakene dekker den
totale etterspørselen fra de uavhengige nedstrømsforetakene. Det dominerende
foretaket fortsetter å integrere med selvstendige ferdigvareprodusenter ogprisen
i mellommarkedet synker.

Det tredje steget starter når det dominerende foretaket har overtatt hele ned-
strømsnæringen.

Det kan være grunn til å merke seg at det tredje steget ikke nødvendigvis blir
nådd: En optimal strategi for det dominerende foretaket kan være delvis
integrasjon. Dette resultatet avviker fra modellene der oppstrømsnæringen er
et rent monopol.

Waterson (1982) drøfter integrasjon mellom en oppstrømsmonopolist og et
oligopol i nedstrømsnæringen der produksjonsstrukturen er variabel. Vertikal
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integrasjon er foretaksøkonomisk lønnsomt. Integrasjonsgevinsten deles i to:
Den første delen skyldes internalisering av vridninger i innsatsfaktorbruken i
nedstrømsnæringen, og den andre reduksjon av antall feilaktige prissignaler fra
to til en, jmf. 4.1.

4.2.3 Oppsummering

Konklusjonen fra 4.2.1. og 4.2.2. er at vertikal integrasjon er foretaksøkonomisk
lønnsomt. Det integrerte foretaket internaliserer vridninger av
innsatsfaktorbruken i nedstrømsnæringen. En fullstendig integrasjon fører til
monopolisering av nedstrømsnæringen.

En vurdering av om integrasjon er samfunnsøkonomisk lønnsomt vil være en
avveining mellom gevinster av å internalisere vridninger i produksjonen av
ferdigproduktet og kostnader av monopoliseringen av nedstrømsnæringen.

4.3 VERTIKAL KONTROLL AV EN NÆRING
MED MONOPOLISTISK KONKURRANSE

Dixit (1983) diskuterer om vertikal integrasjon mellom en oppstrømsmonopolist
og en nedstrømsnæring med monopolistisk konkurranse fører til
samordningsgevinster.

Fordelene ved vertikal integrasjon er at den internaliserer vridninger i
faktoretterspørselen i nedstrømsnæringen og fører til horisontal samordning av
nedstrømsaktivitetene. Den sistnevnte er mer en konsekvens av horisontal
integrasjon i nedstrømsnæringen enn av vertikal integrasjon. Formålet med
dette avsnittet er å presentere resultatene i Dixits artikkel og å anvende dem
på markedsføring av bensinprodukter.
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Graden av vertikal kontroll er svært høy innenfor markedsføring av
oljeprodukter og innenfor distribusjon av bensinprodukter. En distributør
kontrollerer en kjede av bensinstasjoner, og hver enkelt bensinstasjon
kontrolleres aven distributør. Av i alt 2515 bensinstasjoner i Norge i 1986,var
det bare 2 som ikke var kontrollert aven distributør."

Distribusjon av bensinprodukter kan betraktes som regionale markeder.
Innenfor en region er antall distributører relativt få, og siden det i tillegg er
store muligheter for produktdifferensiering, er det rimelig å tro at de har en
viss markedsmakt.

På lang sikt konkurrerer distributørene om etablering av bensinstasjoner. Den
viktigste faktoren i denne sammenhengen er stasjonenes geografiskeplassering
i forhold til konkurrenter, bostedsområder, arbeidsplasser og trafikkårer. Når
en stasjon først er etablert, vil den ha en viss markedsmakt. Denne vil 1

hovedsak være begrenset av avstandene til de nærmeste bensinstasjonene.

For å analysere konsekvenser av egne og konkurrentenes beslutninger bruker
oljeselskapene avanserte modeller til å planlegge i detalj etablering av
bensinstasjoner. Alternativt kunne oljeselskapene overlatt planleggingen til
markedet: Dersom vi tenker oss at oljeselskapene ikke kontrollerer bensin-
stasjonene, vil markedet sørge for etablering av nye stasjoner der det er
lønnsomt.

Resten av dette avsnittet er organisert som følger:I delavsnitt 4.3.1 gjennomgås
definisjoner og forutsetninger for Dixits modell. I delavsnitt 4.3.2 studeres
tilpasningen i det tilfellet han integrerer med hele nedstrømsnæringen og
incitamenter til vertikal integrasjon. Delavsnitt 4.3.3 drøfter hvorvidt
oppstrømsmonopolistenoppnår den samme profitten, som i tilfellet fullstendig
integrasjon, når han bruker "royalties" eller franchise kontrakter. Delavsnitt

"Kilde: Norol.
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4.3.4 anvender Dixits teori til å drøfte vertikal kontroll innenfor markedsføring
av bensin.

4.3.1 Definisjoner, forutsetninger og monopolistisk
konkurranse i nedstrømsnæringen

Enhetskostnadene for oppstrømsmonopolisten forutsettes å være konstante og
betegnes med WO.Prisen på mellomproduktet betegnes med w.

For å forenkle forutsettes det at nedstrømsforetakene er identiske. De totale
gjennomsnittlige kostnadene for et nedstrømsforetak er gitt som en funksjon av
prisen på mellomproduktet og tilbudt kvantum 1 dette foretakets
markedssegment. Denne funksjonen betegnes med AC(q,w), hvor q er tilbudt
kvantum av ferdigvaren fra dette foretaket; og den er gitt som følger:

AC(q,w) = c + F/q, hvor

F = etableringskostnader og
c = C(W) = gjennomsnittlige variable kostnader.

Priser på andre innsatsfaktorer enn mellomproduktet forutsettes å være
konstante og er derfor ikke argumenter i funksjonen CO. I følge Shepards
lemma er CO konkav. Som vi ser av definisjonen til funksjonen AC(q,w),
forutsetter Dixit at de variable kostnadene, c, er uavhengige av tilbudt
kvantum q.

Nedstrømsnæringen produserer differensierte produkter som er nære, men ikke
perfekte, substitutter. Produktene kan for eksempel variere i geografisk til-
gjengelighet eller fysiske karakteristikka. Et eksempel på det førstnevnte er
bensinstasjoner: Bensinstasjoner er geografisk spredt, og selv om en konsument
står overfor den samme bensinprisen på alle stasjonene, er han ikke indifferent
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mellom hvilken stasjon han kjøper bensin fra. Han foretrekker - alt annet like -
å kjøpe bensin fra den stasjonen som geografisk ligger nærmest.

Dixit modellerer den totale etterspørselen som retter seg mot nedstrøms-
næringen, på samme måte som Salop (1979) dvs. en "lokaliserings" tilnærmende
måte:" Antall etterspørrere er eksogent gitt, de er ievnt fordelt langs en gitt
linjeavstand, hver etterspørrer etterspør en enhet av ferdigproduktet og en
etterpørrers transportkostnader til et nedstrømsforetak er en lineær funksjon
der argumentet er avstanden til dette foretaket. Videre antas det at
ferdigproduktet har nære substitutter. Dette modelleres ved at hver etter-
spørrer har en reservasjonspris. Når prisen på ferdigproduktet, justert for
transportkostnader, til en etterspørrer er høyere enn reservasjonsprisen, kjøper
han ikke ferdigproduktet. Denne siste forutsetningen passer nokså dårlig for
bensin siden det ikke finnes nære substitutter for bensin.

Etterspørselen som retter seg mot et nedstrømsforetak, avhenger av tilbudene
fra de andre nedstrømsforetakene. Når konkurrentenes tilbud er gitt, inklusiv
geografisk plassering, er den individuelle etterspørselen for et foretak gitt som
grafen ABC i figur 4.4.

Knekkpunktet B reflekterer konkurransen fra konkurrentene til dette
nedstrømsforetaket. Til venstre for punktet B, langs grafen AB, ligger de
etterspørrerne som ikke er villige til å kjøpe en enhet av ferdigproduktet fra
konkurrentene til deres priser. Dette betyr at så lenge prisen til
nedstrømsforetaket ligger langs grafen AB, kan han selge til disse
etterspørrerne uten å ta hensyn til konkurrentenes tilpasninger.

Langs grafen BC konkurrerer foretaket med de andre nedstrømsforetakene om
å selge ferdigproduktet. I den situasjonen overlapper markedsområdene

13Foren innføring av monopolistisk konkurranse og Salops modell henvises til Varian
(1984, side 92-98)
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hverandre. For at nedstrømsforetaket skal kunne selge en marginal enhet, må
derfor prisreduksjonen være større enn den ville ha vært langs grafen AB.

I det spesielle tilfellet at konkurrentene til nedstrømsforetak tilbyr null enheter,
er den individuelle etterspørselsgrafen til dette foretaket representert ved ABD.
I en slik situasjon kan foretaket tilpasse seg i sitt markedssegment uten å ta

hensyn til konkurrentene.

Pris
A

p* B .

AC(q,W*)

q* Dc q

Figur 4.4 Tilpasningen i et markedssegment når prisen for mellomproduktet er
w·. Likevektspunktet (p.,q.) er knekkpunktet B.

Hvis tilbudene til konkurrentene er høyere, og prisene dermed lavere, enn de
er når etterspørselsgrafen til et nedstrømsforetak er gitt ved ABC, forskyves
knekkepunktet i den individuelle etterspørselsgrafen seg mot venstre langs
grafen AB.
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Likevekten i ferdigvaremarkedet er en Nash-likevekt: Hvert nedstrømsforetak
maksimerer sin egen profitt og beslutter, uavhengig og uten kjennskap til de
andre nedstrømsforetakenes beslutninger, hvor mye han skal tilby i sitt
markedssegment. Markedsprisen i hans segment er den prisen som er slik at
tilbudet er lik hans etterspørsel.

For en gitt pris på mellomproduktet,w', er de gjennomsnittlige kostnadene for
et nedstrømsforetak en funksjon av tilbudt kvantum fra nedstrømsforetaket,q,
se figur 4.4. Siden nedstrømsforetakene er identiske og etterspørselen er jevnt
fordelt, er tilbudene ogmarkedsprisene i hvert segment identiske. Fri etablering
i nedstrømsnæringen sørger for at i likevekt er profitten lik null. Likevekts-
punktet i et markedssegment er tangeringspunktet mellom den individuelle
etterspørselsgrafen ABC og gjennomsnittskostnadsgrafen AC(q,w·).

Det er tre mulige Iikevektspunkter:"

1) Rent monopol:Likevektspunktet i et segment ligger langs grafen AB.Hvert
nedstrømsforetak tilpasser seg i sitt eget markedsområde og konkurrerer ikke
med andre foretak. De etterspørrerne etter ferdigvaren som er lokalisert mellom
to markedsområder, får ikke dekket sine respektive etterspørsler etter
ferdigproduktet. Prisen for ferdigproduktet, justert for transportkostnader, til
disse etterspørrerne er høyere enn deres reservasjonspriser

2) Likevektspunktet ligger i knekkpunktet B. Markedsområdene møttes
akkurat, og hele markedet blir betjent. Likevektspunktet (p.,q.) i figur 4.4 er
et slikt likevektspunkt.

3) Konkurranselikevekt: Likevektspunktet ligger langs grafen BC.
Markedsområdene overlapper hverandre, og hvert foretak konkurrerer for noen

"varlan (1984, side 97-98) bruker følgende betegnelser disse tre likevektspunktene:
Pure monopoly, kicked equilibrium og competing equilibrium.
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av sine etterspørrere. Alle etterspørrere etter ferdigvaren får dekket sine
etterspørsel.

4.3.2 Samordningsgevinster av vertikal integrasjon

Dette delavsnittet drøfter om det er incitamenter til vertikal integrasjon mellom
oppstrømsmonopolistenog nedstrømsnæringen. Diskusjonen er organisert som
følger:

Først studeres tilpasningene når oppstrømsmonopolisten integrerer med alle
nedstrømsforetak. Deretter sammenliknes monopolprofitteni tilfellet integrasjon
med den profitten monopolisten oppnår når han velger ikke-integrasjon. Ikke-
integrasjon betyr her at oppstrømsmonopolisten kun bruker prisen på
mellomproduktet for å innkassere sin monopolprofitt.

Vertikal integrasjon
La oss forutsette at oppstrømsmonopolisten integrerer med alle
nedstrømsforetakene.

For å oppnå en effektiv bruk av mellomproduktet, er internprisen på
mellomproduktet lik den marginale kostnaden, WO' Hvis internprisen er strengt
større enn de marginale kostnadene, fører dette til vridninger av
innsatsfaktorbruken i nedstrømsavdelingene og dermed et effektivitetstap. For
et formelt bevis av dette resultatet vises det til Dixits likning (9). Den
gjennomsnittlige kostnadsfunksjonen for en nedstrømsavdeling er derfor gitt
som AC(q,wo), se figur 4.5.

Det integrerte foretaket vil gjennom sine tilbud fra de forskjellige
nedstrømsavdelingene sørge for at de ikke konkurrerer med hverandre. Dette
innebærer at likevektspunktet for et markedssegment ligger langs grafen ABD.
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Den totale profitten maksimeres når avstanden, målt langs den vertikale aksen,
mellom grafene ABD og AC(q,wo) er størst mulig. Dixit viser formelt at
likevektspunktet alltid ligger i knekkpunktet B. La oss betegne likevektsprisen
og tilbudt kvanta i et segment med henholdsvis Pm og <Ln.

Iris

AC·:c.:::,,""O)

A

~-----------------'~- 4- ~~ __ >
qc D

Figur 4.5 Tilpasningen i et markedssegment når oppstrømsmonopolisten
integrerer vertikalt med nedstrømsnæringen. Likevektspunktet er (p""q",).Det
skraverte området er resultatet til monopolisten av å selge i dette
markedssegmentet.

Vertikal integrasjon mellom oppstrømsmonopolisten sørger for en effektiv
utnyttelse av mellomproduktet og hindrer samtidig at nedstrømsavdelingene
ikke konkurrerer med hverandre. Det er også grunn til å merke seg at all
etterspørsel etter ferdigvaren blir dekket siden likevektspunktet i et segment
alltid er et knekkpunkt.
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Ikke-integrasjon
La oss forutsette at oppstrømsmonopolisten ikke
nedstrømsnæringen og at prisen på mellomproduktet
styringsmiddelet som er tilgjengelig for ham."

integrerer med
er det eneste

Ved å endre w kan oppstrømsmonopolistenforandre gjennomsnittlige kostnader
for nedstrømsforetakene. Siden dAC(q,w)/d(w)= dC(w)/dwer uavhengig av q,
fører en endring i w til et vertikalt skift i grafen til de gjennomsnittlige
kostnadene for et nedstrømsforetak. Når oppstrømsmonopolisten endrer w, og
dermed AC(q,w),forandrer han likevekten i ferdigvaremarkedet og dermed sin
profitt. Målsettingen for oppstrømsmonopolistener å maksimere sin profitt, og
spørsmålet er om det er mulig å innkassere den samme profitten som i tilfellet
fullstendig integrasjon.

Svaret på dette spørsmålet avhenger av. substittusjonsmulighetene mellom
innsatsfaktorer i produksjonen av ferdigproduktet og mulighetene for å hindre
konkurranse i nedstrømsnæringen:

Fast produksjonsstruktur. I de tilfeller at det er fast produksjonsstruktur i
nedstrømsnæringen, dvs. ingen substitusjonsmuligheter mellominnsatsfaktorer,
kan monopolisten oppnå den samme profitten som i tilfellet med fullstendig
integrasjon. Følgende argument vil belyse dette:

La oss forenkle og forutsette at teknologien er slik at for å produsere en enhet
av ferdigproduktet kreves en enhet av mellomproduktet. Når monopolisten
fastsetter en pris på mellomproduktet som er lik Wo + pm - AC(~,wo), er
profitten til monopolisten den samme som i tilfellet med fullstendig vertikal
integrasjon.

15Dixit bruker prisen på mellomproduktet som strategisk variabel. Alternativt kan en
bruke totalt tilbudt kvantum i mellommarkedet siden det i dette tilfellet er en entydig
sammenheng mellom totalt tilbud i mellommarkedet og markedsprisen.
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Siden også likevektspunktene i ferdigvaremarkedene er de samme som i tilfellet
fullstendig integrasjon, er verdien aven horisontal samordning av nedstrøms-
næringen lik null.

Dersom produksjonsstrukturen er fast i nedstrømsnæringen, innkasserer altså
oppstrømsmonopolisten den samme profitten som han ville oppnådd med
fullstendig vertikal integrasjon. Monopolistenhar derfor ingen incitamenter for
vertikal integrasjon i dette tilfellet.

Variabel produksjonsstruktur. Når det er variabel produksjonsstruktur i
nedstrømsnæringen, er det derimot mer problematisk å bruke prisen på
mellomproduktet og det er vanskeligere desto større substitusjonsmuligheter det
er mellom innsatsfaktorer i nedstrømsnæringen.

Et avvik mellommarkedspris ogmarginalkostnad for mellomproduktet fører til
vridninger i innsatsfaktorbruken i nedstrømsnæringen. Nedstrømsnæringen
bruker mer av andre innsatsfaktorer og følgeligvil etterspørselen etter mellom-
produktet bli mindre.

I tillegg kan en ikke-integrert oppstrømsmonopolistgå glipp av gevinsten fra
en horisontal koordinering av nedstrømsnæringen. Når markedsprisen på
mellomproduktet er slik at likevektspunktene i nedstrømsnæringen er
konkurranselikevektspunkter, vil et integrert foretak innkassere gevinsten av
å samordne nedstrømsnæringen.

Hvis produksjonsstrukturen i nedstrømsnæringen er variabel, er altså
monopolprofitten oppstrøms mindre enn den er i tilfellet med fullstendig
integrasjon. Følgelig vil oppstrømsmonopolisten ha incitamenter til vertikal
integrasjon.

Konklusjonen er dermed at prisen på mellomproduktet er et godt instrument
til å innhente monopolprofitten når substittusjonsmulighetene 1

nedstrømsnæringen er små men at det fungerer dårlig når
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substittusjonsmulighetene er store. I det ekstreme tilfellet med fast
produksjonsstruktur i nedstrømsnæringen , er verdien av vertikal integrasjon
lik null.

4.3.3 Alternative strategier for oppstrømsmonopolisten

Når oppstrømsmonopolistenvelger ikke-integrasjon,kan en stille spørsmålet om
det er mulig for monopolisten å oppnå den samme profitten som i tilfellet
integrasjon ved å bruke andre former for vertikal kontroll. Dette delavsnittet
drøfter dette spørsmålet og studerer spesielt to former for vertikal kontroll:
"Royalties"kontrakter og franchise kontrakter.

"Royalties" kontrakter
En "royalty" kontrakt inngått mellom· en oppstrømsmonopolist og et
nedstrømsforetak er definert av to komponenter:Den første delen består av at
nedstrømsforetaket betaler Wo, den marginale kostnaden, for mellomproduktet.
Den andre delen består aven stykkavgift på ferdigproduktet. Denne
stykkavgiften betegnes som f. Den gjennomsnittlige kostnaden for et
nedstrømsforetak er da lik AC(q,w0)+ f.

Ved å kontraktfeste f = Pm - AC(~,wo), vil likevekten i et markedssegment
nøyaktig duplisere likevekten i tilfellet med fullstendig integrasjon, (Pm'~)'

Profitten til oppstrømsmonopolistener lik den totale profitten i tilfellet med
fullstendig integrasjon.

Siden prisen på mellomproduktet er lik den marginale kostnaden for å
produsere dette produktet, vil det ikke være tap i forbindelse med vridninger
i innsatsfaktorbruken i nedstrømsnæringen. Ettersom likevektspunktene
dupliserer (Pm'~), vil "royalties"kontrakter sørge for at eventuelle gevinster av
en horisontal koordineringav nedstrømsnæringen tilfaller oppstrømsmonopolist-
en.
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Så langt kan det se ut som om "royalties" kontrakter er gode redskaper for å
oppnå samordningsgevinster av integrasjon. Men bruken av "royalties"
kontrakter fører til informasjons- og kontrollproblemer. Siden stykkavgiften, f,
er en avgift på ferdigproduktet, er det nødvendig med informasjon og kontroll
om hvor stort kvantum av ferdigvaren hvert enkelt nedstrømsforetak elger.
Monopolisten har informasjon om hvor mye hvert enkelt nedstrømsforetak
kjøper av mellomproduktet, men har ikke informasjon om hvor mye av dette
som blir brukt i produksjonen av ferdigvaren Qg hvor store kvanta som blir
produsert av ferdigvaren.

Fordelene med "royalties" kontrakter fremfor å bruke markedsprisen på
mellomproduktet, er at de internaliserer vridninger i innsatsfaktorbruken i
nedstrømsnæringen. Ulempene er at de ikke ivaretar andre funksjoner som
kontroll, til en markedspris.

Franchise kontrakter
En franchise kontrakt består aven fastavgift for retten til å kunne kjøpe
mellomproduktet fra monopolisten, og en pris på mellomproduktet. Prisen på
mellomproduktet er lik den marginale kostnaden, wo' Fastavgiften betegnes med
F.

Dixit viser at med hans måte å modellere etterspørselen etter ferdigprodukter,
vil det i enkelte tilfeller være mulig å oppnå den samme profitten som i tilfellet
med fullstendig integrasjon. I andre tilfeller er dette ikke mulig. For en mer
detaljert beskrivelse vises det til Dixit.

Siden prisen på mellomproduktet reflekterer den marginale kostnaden er det
ikke noe effektivitetstap i forbindelse med vridninger i produksjonen av
ferdigvaren.

Imidlertid fører ikke franchise kontrakter alltid til en effektiv koordinering av
nedstrømsnæringen. Franchise kontrakter kan føre til at det oppstår et
effektivitetstap på grunn av manglende horisontal koordinering av

Kap. 4: Markedsmakt i oppstrømsnæringenDel I



- 132 -

nedstrømsnæringen. Monopolistenkan redusere dette tapet ved å bruke andre
instrumenter i tillegg til franchise kontrakter. For eksempel ved å pålegge
geografiske restriksjoner på salget fra hvert enkelt nedstrømsforetak, som i
praksis betyr at monopolisten hemmer konkurransen i nedstrømsnæringen."

4.3.4 Anvendelse av Dixits modell på markedsføring av bensin og
forslag til utvidelser av Dixits modell

80m det allerede er påpekt i innledningen til dette avsnittet, er graden av
vertikal kontroll svært høy innenfor markedsføring av bensinprodukter. I dette
delavsnittet drøftes det om Dixits modell kan anvendes til å forklare den høye
graden av vertikal kontroll innenfor markedsføring av bensin. I forlengelsen av
den diskusjonen drøftes forutsetningene for modellen og deres relevanse for å
kunne anvende modellen på markedsføring.av bensin.

Til dette formålet er det nødvendig med noen forenklende forutsetninger:
Bensinstasjonene selger ett produkt, bensin. Markedets etterspørsel etter bensin
modelleres på samme måte som i Dixits modell. Det vil si antall etterspørrere
er gitt, og hver konsument har en perfekt uelastisk etterspørsel etter bensin
opptil sin reservasjonspris. Dette betyr at når bensinprisen, justert for
transportkostnadene, er høyere enn reservasjonsprisen vil etterspørrerne ikke
etterspør bensin. Videre forutsettes det at et distribusjonsforetak selger bensin
til stasjonene, og at dette tilpasser seg som et monopol i forhold til
bensinstasjonene.

En rimelig beskrivelse av teknologien til en bensinstasjon er at bensin kan ikke
substitueres med andre innsatsfaktorer. Vi skal derfor anta at
produksjonsstrukturen til en bensinstasjon er fast.

16Nårdet i tillegg er usikkerhet og/eller distributørene har privat informasjon, kan
franchise kontrakter føre til effektivitetstap, se 4.1.1.
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I så fall er verdien av vertikal integrasjon lik null. Distributøren innkasserer
hele monopolprofittenved bare å bruke prisen på bensin levert til stasjonene.
Selv om bensinprisen i dette tilfellet er høyere enn hans marginale kostnader,
vil dette ikke føre til noe effektivitetstap. Bensinstasjonene kan ikke substi-
tuere bensin med andre innsatsfaktorer. Distributøren kan heller ikke planlegge
geografiske plasseringer av bensinstasjoner bedre enn det markedet gjør.

Siden denne konklusjonen strider mot hva som observeres i praksis, kan det
være grunn til å se nærmere på to av forutsetningene for Dixits modell:
Konsumentenes etterspørselsfunksjon og monopol i oppstrømsnæringen.

1) Konsumentenes etterspørselsfunksjon.
Den mest påfallende svakheten ved å anvende Dixits modell til å forklare
integrasjon innenfor markedsføring av bensin, er modelleringen av konsu-
mentenes etterspørsel etter bensin: Når en ser bort fra transportkostnadene til
bensinstasjonene, er priselastisiteten for konsumentens etterspørsel etter bensin
i perfekt uelastisk. Det vil si at når bensinprisen til konsumentene er lavere
enn reservasjonsprisen, vil en endring i prisen ikke føre til endring av den
totale etterspørselen etter bensin. Som nevnt i delavsnitt 4.3.1 forutsettes det
modellen til Dixit at hver konsument etterspør en enhet bensin og at det totale
antallet av konsumenter er eksogent gitt. Når bensinprisen er høyere enn
reservasjonsprisen, er den totale etterspørselen etter bensin lik null uavhengig
av hvor høy bensinprisen er.

En mer dekkende beskrivelse er en fallende etterspørselsesfunksjon etter
bensin, dvs. etterspørselen er mer prisfølsom enn i Dixits modell. På kort sikt
er etterspørselen etter bensin relativt lite elastisk med hensyn til endringer i
bensinprisen. Amundsen og Rådal (1987) estimerer den kortsiktige priselasti-
siteten for bensin til å være -0,21 for Vest-Europa og -0,03 i Nord-Amerika."
Det er grunn til å regne med at på lang sikt er bensinetterspørselen mer
prisfølsom enn dette.

"Kort sikt betyr her et år.
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La oss forutsette at etterspørselen etter bensin modelleres som mer prisfølsom
enn det som gjøres i Dixits modell. Spørsmålet er om denne endringen vil
forandre konklusjonen om at det ikke er incitamenter til vertikal integrasjon
innenfor markedsføring av bensin.

La oss vurdere hvilke effektivitetstap en ikke-integrert distributør kan påføres,
gitt at alternativet er fullstendig integrasjon:

Hvis en fastholder at teknologien til en bensinstasjon beskrives ved en Leontief
produktfunksjon, er det helt klart at det ikke vil være noe tap i forbindelse
med vridninger av etterspørselen etter innsatsfaktorer fra en bensinstasjon. Et
avvik mellom marginal kostnad og markedspris for bensin levert til stasjoner
fører ikke til at bensin substitueres med andre innsatsfaktorer.

Den andre typen effektivitetstap som drøftes i Dixits modell, er eventuelle
kostnader av å ikke kunne koordinere etableringene av bensinstasjoner. Som
vi allerede har slått fast flere ganger, vil dette tapet i Dixits modell være lik
null når produksjonsstrukturen er fast i nedstrømsnæringen. Dette betyr at
distributøren oppnår eventuelle koordineringsgevinsterved ene og alene å bruke
markedsprisen på bensin levert til bensinstasjon. Min hypotese er at denne
konklusjonen kritisk avhenger av modelleringenav konsumentenes etterspørsel
etter bensin. Begrunnelsen for hypotesen er som følger: Når konsumentenes
etterspørsel etter bensin er følsom overfor endringer i prisen, kan likevekten
i ferdigvaremarkedet i tilfellet ikke-integrasjon være slik at bensinstasjonene
overlapper hverandre. Det vil si at bensinstasjonene konkurrerer vekk en del
av monopolprofitten. Dersom det er tilfellet kan det være incitamenter til
vertikal integrasjon for å hindre konkurransen mellom bensinstasjonene.

Et tredje potensielt effektivitetstap kan oppstå i forbindelse med suksessiv
markedsmakt, jmf. 4.1. Innenfor Dixits modell er dette tapet lik null uavhengig
av produksjonsstruktur 1 nedstrømsnæringen. Likevektspunktene 1
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nedstrømsnæringen er alltid slik at hele markedet blir dekket." Dette betyr at
en reduksjon i markedsprisen på bensin levert til bensinstasjoner ikke resul-
terer i økt totalforbruk av bensin. Endring i modelleringen av markedets
etterspørselsfunksjon etter bensin kan innebære at en reduksjon i prisen på
bensin levert til stasjonene fører til økt etterspørsel og økt profitt for næringen
sett under ett. I så fall vil det være et effektivitetstap i forbindelse ved ikke-
integrasjon og derved incitamenter til vertikal integrasjon.

Alt i alt kan vi si at en mer realistisk modellering av etterspørselsforholdene
kan føre til endring av konklusjonen om at integrasjon ikke har verdi innenfor
markedsføring av bensinprodukter. Samtidig kan det være grunn til å
understreke at dette bare er en hypotese.Verifiseringen av denne gjenstår, noe
som ikke vil bli gjort her.

2) Monopol i oppstrømsnæringen
En annen endring av Dixits modell som resulterer i en bedre beskrivelse av
markedsføringen av bensinprodukter, er å erstatte oppstrømsmonopolistenmed
et oligopol.I så fall kan en oligopolistsintegrasjonsgevinst være avhengig av
integrasjonsstrategiene til de andre oligopolistene.Hvis en modellerer et ikke-
kooperativt spill analogt til spillet r i delavsnitt 4.1.3 , er min hypotese at hver
enkelt oligopolist har incitamenter til integrasjon, men at integrasjon ikke
nødvendigvis er gunstig for industrien som helhet. Begrunnelsen for dette er
som følger:

Vi forutsetter at antakelsene i Dixits modell ligger fast bortsett fra at den at
oppstrømsnæringen er et monopol.Vi antar at oppstrømsnæringen består av et
oligopol, at kostnadsforholdene er identiske for oligopolistene og at
produksjonsstrukturen er fast i nedstrømsnæringen.

1aViser bort fra det trivielle tilfellet når konsumenter ikke får dekket sin etterspørsel.
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I en situasjon hvor ingen av oligopolistene integrerer vertikalt er det grunn til
å tro at en likevekt vil være at de har identiske markedsandeler av bensin
levert til stasjonene.

Dersom en av oligopolistene integrerer vertikalt, og de andre ikke gjør det, slik
at han kontrollerer like mange bensinstasjoner som tilsvarer hans
markedsandel i tilfellet ikke-integrasjon, er det rimelig å tro at han kan øke
sin profitt. Det er klart at han ikke få mindre profitt siden han ikke behøver
å endre sitt tilbud av bensin gitt at de andre oligopolistene opprettholder sine
tilbud av bensin til de uavhengige stasjonene. Den integrerte oligopolisten kan
øke sin profitt ved å øke sitt salg av bensin gjennom egne stasjoner og/eller ved
å konkurrere med de andre oligopolisteneom å levere bensin til de uavhengige
stasjonene. Hvis det er mulig å øke sin profitt, vil det være incitamenter til
vertikal integrasjon.

For markedsføring av bensin betyr dette at vertikal kontroll er utbredt fordi
hvert enkelt oljeselskap har incitamenter til integrasjon.

De to foreslåtte endringene av Dixits modell konsumentenes
etterspørselsfunksjon og erstatte oppstrømsmonopolet med et oligopol - kan
endre noen av konklusjonene til Dixit. Vertikal integrasjon kan være lønnsomt
selv om teknologien er fast. Verifiseringen av denne påstanden kan være et
interessant utgangspunkt for et videre arbeid om vertikal kontroll innenfor
markedsføring av bensin.

4.4 PRISDISKRIMINERING OGNEDSTR0MSINTEGRASJON19

I 4.1 konstaterte vi at gevinsten ved vertikal integrasjon er lik null når en
oppstrømsmonopolist integrerer med en nedstrømsnæring som har en fast
produksjonsstruktur og der aktørene følger en pristakeratferd i alle markeder.

"Dette avsnittet bygger i hovedsak på kapittel 4 i Warren-Boulton (1978).
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En implisitt forutsetning for dette resultatet er at monopolisten ikke har
muligheter for prisdiskriminering. I dette avsnittet forutsettes det at
monopolistenkan identifisere grupper av etterspørrere etter mellomproduktet."
Vi kan tenke på hver gruppe som en nedstrømsnæring. Etterspørselen etter
mellomproduktet fra hver av nedstrømsnæringene representeres med sine
respektive etterspørselsfunksjoner. Dersom disse funksjonene for gitte kvanta
har forskjelligeegenpriselastisiteter, lønner det seg for oppstrømsmonopolisten
å prisdiskriminere.

Oppstrømsmonopolisten står overfor to problemer når han skal fastsette
forskjellige priser for sitt produkt: For det første kan det være vanskelig å
separere de markedene effektivt slik at vidersalg hindres. For det andre kan
prisdiskriminering være ulovlig og eventuelt vanskelig å skjule.

Dette avsnittet drøfter to metoder som oppstrømsmonopolistenkan bruke for
å unngå de to problemene: Vertikal integrasjon, som diskuteres i delavsnitt
4.4.1, og bindende kontrakter, som drøftes i delavsnitt 4.4.2.

4.4.1 Implisitt prisdiskriminering ved nedstrømsintegrasjon.

Oppstrømsmonopolisten kan implisitt prisdiskriminere gjennom nedstrøms-
integrasjon med næringer som har de mest priselastiske etterspørselene etter
mellomproduktet. Etter at nedstrømsintegrasjon er gjennomført, økes
markedsprisen på mellomproduktet, og monopolisten kan implisitt

20Prisdiskriminering betyr i denne sammenhengen tredje-grads prisdiskriminering.
Første-grads eller perfekt prisdiskriminering betyr at monopolisten selger hver enhet
til dens reservasjonspris. I praksis betyr det at konsumentoverskuddet er lik null.
Med annen-grads prisdiskriminering menes at "blokker" av produktet blir solgt til
reservasjonsprisen til hver "blokk". Tredje-grads prisdiskriminering betyr at
monopolisten kan identifisere to eller flere grupper av etterspørrere og prisene er
forskjellige for de respektive gruppene. For en nærmere drøfting av disse begrepene
vises det til Warren-Boulton (1978), kapittel 4.
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prisdiskriminere ved å øke tilbudet av ferdigproduktet fra de integrerte
næringene. Implisitt økes tilbudet ved å sette en lavere internpris på
mellomproduktet. Arbitrage med mellomproduktet blir effektivt forhindret.

For å forenkle fremstillingen skal vi anta at det kun er mulig å identifisere to
nedstrømsnæringer , X og Y. Videre er det hensiktsmessig å definere følgende
variabler:

P = prisen på mellomproduktet uten prisdiskriminering,

Px = prisen på mellomproduktet til industri X når monopolisten
prisdiskriminerer og

Py = prisen på mellomproduktet til industri Y når monopolisten
prisdiskriminerer.

Dersom oppstrømsmonopolistenikke prisdiskriminerer mellom industriene X og
Y, vil de to næringene stå overfor den samme prisen på mellomproduktet, P.
La oss forutsette at for denne prisen er etterspørselen etter mellomproduktet
fra industri Y mer elastisk enn etterspørselen etter mellomproduktet fra
industri X. Dette betyr at en 10 prosent økning av prisen P fører til at den
prosentvise reduksjonen i etterspørselen er størst fra industri Y.

Når oppstrømsmonopolistenprisdiskriminerer mellomindustri X ogY, er prisen
for mellomproduktet levert til industri Y lavere enn prisen på mellomproduktet
levert til industri X, dvs. P, < P; For at prisdiskrimineringen skal fungere i
praksis, må en sørge for at industri Y ikke selger mellomproduktet til X. En
måte å oppnå dette på er vertikal integrasjon med næring Y.

Dersom opptrømsmonopolisten integrerer med næringen som har minst
priselatisitet, næring X, vil prisdiskrimineringen bryte sammen.
Nedstrømsintegrasjon med næring X og implisitt prisdiskriminering fører til at
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internprisen P, > markedsprisen Py• En slik nedstrømsstrategi vil være umulig
å praktisere siden den lave markedsprisen på mellomproduktet vil føre til
nyetblering 1 den næringen som opprinnelig ble integrert inn i
opptrømsforetaket, og ferdigvareprisen i dette segmentet vil reduseres. Den
implisitte prisdiskrimineringen vil bryte sammen siden nedstrømsavdelingen i
det integrerte selskapet ikke kan konkurrere med nytablerne som kjøper
mellomproduktet til en lavere pris enn internprisen.

Derimot er den implisitte prisdiskrimineringen vellykket når
opptrømsmonopoliten intergrerer med nedtrømsnæringen som har den mest
priselastiske etterpørselen. Når oppstrømsmonopolisten integrerer med hele
industri Y, etablerer han to markeder for mellomproduktet: Et eksternt marked
for industri X og et internt marked for industri Y. Prisen i det eksterne
markedet er lik P l( og internprisen er lik P Y' Gjennom integrasjonen med
næring Y oppnår monopolisten kontroll over Ys incitamenter til videresalg av
mellomproduktet til X. Mer viktig, det er ikke incitamenter til nyetablering og
dermed konkurranse i dette segmentet siden markedsprisen på mellom-
produktet er høyere enn den reele internprisen, P, > P Y'

I tillegg kan integrasjonen legalisere prisdiskriminering siden det integrerte
selskapet kan fastsette en internpris for mellomproduktet som er lik den
eksterne markedsprisen, Px• Det regnskapsmessige resultatet for
nedstrømsavdelingen kan i så fall bli negativt.

I praksis kan det vise seg å være vanskelig for oppstrømsmonopolisten å
integrere med hele næring Y. Hvis monopolisten integrerer med deler av
nedstrømsnæringen og fastholder markedsprisen på mellomproduktet, blir de
uavhengige nedstrømsforetakene utsatt for prisskvis. De uavhengige foretakene
betaler en høyere pris på mellomproduktet enn internprisen i det integrerte
foretaket. Konsekvensene kan bli at de uavhengige blir presset ut av markedet
for ferdigproduktet, enten ved at de legges ned eller ved at de blir oppkjøpt av
oppstrømsmonopolisten. Prisskvis kan altså føre til fullstendig integrasjon
mellom oppstrømsmonopolisten og næring Y.
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Blair (1976, side 241-246) gir en god beskrivelse av hvordan de åtte største
oljeselskapene opprettholdt sin integrerte struktur. Metodene som ble brukt
var leveringsbegrensninger overfor konkurrenter, pris-skvis og prisdiskriminer-
ing. I 1968 kjøpte uavhengige raffinerier bare 0,5 prosent av sitt forbruk av
råolje fra de åtte største selskapene. En representant for et uavhengig
raffineri uttalte i en senatshøring at de åtte største oljeselskapene "will not sell
to independents, regardless of price", (Blair (1976), side 243). Uavhengige
selskaper ble ofte utsatt for prisskvis, hvilket vil si at marginen råvare- og
ferdigproduktprisen, blir mindre. I nedgangsårene 1954 og 1958 økte råolje-
prisen, samtidig som bensinprisen sank.

Vertikal integrasjon åpner mulighetene for monopolisten til å separere
markeder for dermed å kunne gjennomføre prisdiskriminering. Det integrerte
selskapet øker den totale profitten. Det er derimot ingen entydig konklusjon
når det gjelder den samfunnsøkonomiske verdien av integrasjon. For en
utfyllende drøfting av samfunnsøkonomiskekonsekvenser av vertikal integrasjon
som strategi for å gjennomføre prisdiskriminering, vises det til Katz (1987).

Romano (1988) diskuterer vertikal integrasjon mellom en oppstrømsmonopolist
og en eller flere nedstrømsmonopoler. Oppstrømsmonopolisten ha incitamenter
til vertikal integrasjon av to grunner, implisitt prisdiskriminering og
internalisering av ineffektivitet i forbindelse med suksessive monopoler, jmf.
diskusjonen i avsnitt 4.1.2. I modellen til Romano (1988) ( og i diskusjonen i
avsnitt 4.1.2) forutsettes det at nedstrømsmonopolene ikke konkurrerer med
hverandre i ferdigvaremarkedene, verken direkte eller ved at de produserer
substitutter. Dersom det er konkurranse mellom nedstrømsforetakene, for
eksempel at produktene konkurrerer i anvendelser, er vi tilbake til Dixit's
(1983) modell, som er drøftet i 4.3.
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4.4.2 Bindende kontrakter

Siden vertikal integrasjon kan føre til juridiske problemer og det i en del
tilfeller vil være kostnader forbundet med integrasjon, er det nyttig å studere
hvorledes oppstrømsmonopolistenkan bruke andre former for vertikal kontroll
enn integrasjon, for å oppnå gevinster av prisdiskriminering.

La oss se nærmere på hvordan monopolisten kan bruke bindende kontrakter
til å oppnå de samme samordningsgevinstene som han ville ha fått av vertikal
integrasjon. I en bindende kontrakt selger selgeren et produkt til en kjøper
bare hvis kjøperen forplikter seg til å kjøpe andre produkter fra ham.

La oss forutsette at industri X bruker mellomproduktet og innsatsfaktor A i
produksjonen av sitt ferdigprodukt og industri Y bruker innsatsfaktor B og
mellomproduktet i produksjonen av sin ferdigvare. For å beskrive en bindende
kontrakt er det hensiktsmessig å definere følgende variabler:

PA = markedsprisen for produkt A og
PB = markedsprisen for produkt B.

På samme måte som i delavsnitt 4.4.1 antas det at industri Ys etterspørsel
etter mellomproduktet har en egenpriselastisitet som er høyere enn den
tilsvarende for industri X når prisen på mellomproduktet er P. Dersom opp-
strømsmonopolisten lykkes i å prisdiskriminere mellomX og Y, er Px > Py•

Oppstrømsmonopolisten kan bruke to forskjellige bindende kontrakter for å
oppnå gevinsten av prisdiskriminering: Bindende kontrakter med industri X og
bindende kontrakter med industri Y. For at en bindende kontrakt skal gi de
samme gevinstene som vertikal integrasjon, må en forutsette at produk-
sjonsteknologien i den næringen som en inngår kontrakter med, er fast.
Nødvendigheten av denne forutsetningen forklares nedenfor.
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La oss forutsette at produksjonsstrukturen i industri Y er fast og forholdet
mellombruken av mellomproduktet og innsatsfaktor B er 1:1.21Markedsprisen
på mellomproduktet settes lik Px og oppstrømsmonopolistentilbyr næring Y
følgende kontrakt: Dersom et foretak i næring Y skal kjøpe mellomproduktet
til markedsprisen Px, må det samtidig kjøpe produkt B til en pris som er lik
PB + P, - Px·

Det kan være grunn til å merke seg at kontraktsprisen på produkt B er lavere
enn markedsprisen på B. Dette følger av at Py - Px < o. Monopolisten
"subsidierer" næring Ys bruk av innsatsfaktor B. Monopolisten kan enten
produsere B internt eller kjøpe det i markedet siden det forutsettes at
markedsprisen for produkt B er lik den marginale kostnadene for dette
produktet.

La oss anta at alle foretak i industri Y inngår en bindende kontrakt med
oppstrømsmonopolisten.Siden produksjonsstrukturen forutsettes fast i Y, er
enhetskostnaden til et foretak i denne næringen gitt som

som er lik enhetskostnaden når monopolistenprisdiskriminerer.

Dette innebærer at den totale etterspørselen etter mellomproduktet fra industri
Y er den samme som i tilfellet med prisdiskriminering.

Monopolistenpå sin side vil, når vi bare betrakter salget til industri Y, bokføre
en pris på mellomproduktet som er lik

21Den siste antagelsen forenkler fremstillingen og er ikke nødvendig for at
monopolisten skal kunne inngå en effektiv bindende kontrakt.
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Det første leddet på venstresiden av likningen, Px, er prisen som Y betaler for
mellomproduktet. Det andre leddet, PD + P, - Px, er Ys betaling for produkt B,
og det siste leddet, -PD, er monopolistenskostnaden for produkt B. Den bokførte
prisen på mellomproduktet er lik Py•

Siden næring Y etterspør det samme kvantumet av mellomproduktet og den
bokførte prisen for mellomproduktet er den samme som i tilfellet prisdis-
kriminering, er resultatet for monopolisten av å selge mellomproduktet til
industri Y det samme som i tilfellet prisdiskriminering.

Dermed kan monopolisten gjennom bindende kontrakter med alle foretakene i
industri Y, oppnå det samme resultatet som han oppnår ved fullstendig
integrasjon med næring Y.

Det som i praksis skjer er at monopolisten fastsetter en høy markedspris for
mellomproduktet, Px, og deretter lar foretakene i industri Y få rabatt via et
annet produkt, som i dette tilfellet er produkt B.

Forutsetningen om fast produksjonsstruktur er nødvendig for at de bindende
kontraktene skal fungere på samme måte som vertikal integrasjon. Fast
produksjonsstruktur innebærer at det relative prisforholdet mellom to
innsatsfaktorer ikke innvirker på etterspørselen etter mellomproduktet.
Etterspørselen etter mellomproduktet avhenger kun av de totale variable
enhetskostnadene og etterspørselen etter ferdigproduktet fra industri Y.Dersom
produksjonsstrukturen i industri Y er variabel, vil den subsidierte prisen på
innsatsfaktor B, PD + Py - Px, føre til vridninger i innsatsfaktorbruken i næring
Y. Det vil si at næring Y etterspør mindre av mellomproduktet enn den ville
ha gjort i tilfellet med prisdiskriminering.

På tilsvarende måte som i tilfellet vertikal integrasjon vil det være umulig å
inngå bindende kontrakter med industri X når produksjonsstrukturen i denne
næringen er fast. Den eksterne markedsprisen på mellomproduktet vil i det
tilfellet være Py, og industri X må kjøpe innsatsfaktor A til en pris som er lik
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PA+ Px - Py, som er høyere enn PA'Siden kontraktsprisen på A er høyere enn
markedsprisen, vil dette gi incitmanenter til nyetablering og dermed
konkurranse i næring X. Det vil derfor ikke være mulig for monopolisten å
opprettholde kontraktene med den opprinnelige industri X.

Som en oppsummering kan vi fastslå at det er enklere å inngå effektive
bindende kontrakter med den næringen som har mest prisfølsomme
etterspørslen etter mellomproduktet. Bindende kontrakter med denne næringen
inneholder et tilbud om å kjøpe andre innsatsfaktorer til priser som er lavere
enn markedspriser.

Vi har argumentert for at oppstrømsmonopolistenhar incitamenter til vertikal
integrasjon med nedstrømsnæringer som har den mest priselastiske
etterspørsel. Hvis det er flere enn to nedstrømsnæringer, vil det være lønnsomt
med vertikal integrasjon med alle nedstrømsnæringene bortsett fra det
segmentet som har den laveste egenpriselastisteten. Monopolisten vil være
indifferent mellom nedstrømsintegrasjon og ikke-integrasjon med den siste
næringen.

Perry (1978,A) erstatter oppstrømsmonopolisten med en næring med ett
dominerende foretak og et haleheng. Det dominerende foretaket møter altså
konkurranse om å tilby mellomproduktet. Omfanget av nedstrømsinterasjon,
her definert som antall integrerte nedstrømsnæringer i forhold til et gitt antall
nedstrømsnæringer , vil avhenge av denne konkurransen på tilbussiden i
mellommarkedet. I det ekstreme tilfellet med ingen konkurrenter, vil det
dominerende foretaket, som nå kan oppfattes som en monopolist, ha
incitamenter til nedstrømsintegrasjon for å gjennomføreimplisitt prisdiskrimine-
ring, med alle nedstrømsnæringer bortsett fra den som er minst priselastisk.
I et annet ekstremt tilfell, med perfekt konkurranse i nedstrømsnæringen, vil
den implisitt prisdiskrimineringen være umulig å gjennomføre,og det er heller
ikke incitamenter til vertikal integrasjon. Perry (1978,A) viser at konkurransen
fra aktørene i halhenget vil begrense nedstrømsintegrasjonen. For en gitt
størrelse på halhenget, dvs. en gitt tilbudsfunksjon fra halhenget, vil det
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dominerende foretaket ha incitamenter til vertikal integrasjon med et gitt
antall nedstrømsforetak. Dersom nedstrømsintegrasjon blir for omfattende, vil
konkurransen opptrøms umuliggjøre implisitt prisdiskriminering. For mer
detaljert beskrivelse av dette poenget vises det til Perry (1978,A).

4.5 NEDSTR0MSNÆRINGEN ER FLERVAREPRODUSENTER

I dette delavsnittet drøftes det om det kan være incitamenter til vertikal
integrasjon mellom en oppstrømsmonopolist og en nedstrømsnæring som
produserer flere produkter. Det forutsettes at nedstrømsnæringen er en
frikonkurransenæring. For å relatere diskusjonen til oljeindustrien kan vi tenke
oss at oppstrømsmonopolistener OPECogat nedstrømsnæringen er raffinering.

Diskusjonen er delt i to: I delavsnitt 5.1 forutsettes det at det er perfekte
muligheter for substitusjon mellomferdigprodukter i produksjonen. I delavsnitt
5.2 antas det at det er faste koeffisienter i produksjonen av ferdigprodukter.
Faste koeffisienter innebærer at det er ingen muligheter for substitusjon
mellom ferdigprodukter.

Raffineringsindustrien produserer omtrent 7500 forskjelligeprodukter. På kort
sikt, når et raffineri er utbygd, er det små muligheter for endring av de
relative andelene av produkter som et fat råolje kan raffineres til. På lang
sikt er det større muligheter for variasjon. For eksempel ved å oppgradere og
bygge nye raffinerier som produserer relativt mer av lette produkter.

4.5.1 Perfekte substitusjonsmuligheter mellom ferdigprodukter

Som det allerede er nevnt vil det på lang sikt være muligheter for variasjon
i produktspektret av raffinerte produkter. I det ekstreme tilfellet at det er
mulig å variere helt fritt og det ikke er substitusjonsmuligheter mellom
anvendelser av raffinerte produkter, vil det være samordningsgevinster av
vertikal integrasjon.
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Forutsetninger
For å vise dette skal vi anta at raffineringsteknologien, kostnadsforholdene i
raffineringsindustrien og etterspørselsforholdene etter raffinerte produkter er

som følger:

Al. Raffineriene produserer n produkter og det fins bare en type råolje på
markedet. Råoljen leveres aven monopolist, OPEC.

A2. Et fat råolje kan raffineres til en enhet av hvert av produktene i, der
i=1,2, ....,n. La y betegne mengden av råolje og x' mengden av det i'te raffinerte
produktet der i=1,2, ...,n. Produksjonsmulighetsmengden for raffineri ngs-
industrien er formelt gitt som

n
T = {(y,x\x2

, ••• ,xn) ~ O I - Y + ~ x' SO}.
i=1

A3. Raffineringskostnadene består kun av råoljeprisen som betegnes med p".

A4. Etterspørselen etter det i'te produktet er gitt ved den inverse
etterspørselsesfunksjonen pi = f'(d'), der pi er prisen på det i'te produktet, di er
etterspørselen etter det i'te produktet og i=1,2, ....,n.

A5. Markedene for raffinerte produkter er frikonkurransemarkeder.

Ikke-integrasjon
La oss først anta at OPEC velger å ikke integrere med raffinerisektoren. OPEC
tilpasser seg da som en monopolist i råoljemarkedet. Kartellet maksimerer sin
profitt når det totale tilbudet er slik at den marginale inntekten er lik den
marginale kostnaden for å produsere råolje. Markedsprisen på råolje er den
prisen som er slik at den totale etterspørselen etter råolje er lik det totale
tilbudet. Markedsprisen for råolje betegnes som po.
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Når markedene for de raffinerte produktene er i likevekt, er markedsprisene
lik de marginale kostnadene for de respektive produktene. Formelt kan dette
uttrykkes som

Markedsprisene for de raffinerte produktene er identiske og lik råoljeprisen p".

Eventuelle samordningsgevinster av vertikal integrasjon
Når egenpriselastisitetene for etterspørslene etter de raffinerte produktene
varierer, vil OPEC kunne innkassere en samordningsgevinst av integrasjonen
med raffineriene. Det finnes potensielt to typer av gevinster:

1) Den første er knyttet til eventuelle gevinster ved at internprisen for råolje
i et integrert foretak er lavere enn prisen po.Men i dette tilfellet med den
teknologien 80mer forutsatt i A2, vil det ikke være gevinster ved internprisen
er lavere enn prisen p", Grunnen til dette er at produksjonen av ett raffinert
produkt kan oppfattes som en produksjonsaktivitet uavhengig av
produksjonsaktivitetene til de andre produktene. Det er da mulig å vise at det
ikke er samordningsgevinster ved vertikal integrasjon.

For å vise dette formelt henvises det til Waterson (1984). Han viser at
samordningsgevinsten er lik null når en oppstrømsmonopolist integrerer
vertikalt med en nedstrømsnæring som har en fast produksjonsstruktur og som
er en frikonkurransenæring. I vårt tilfelle er nedstrømsnæringen produksjonen
av ett raffinert produkt.

2) Den andre typen av samordningsgevinster er knyttet til prisdiskriminering
mellom raffinerte produkter. Prisdiskrimineringen kan gjennomføres ved å
fastsette forskjelligeintempriser for råolje. En høy internpris for råolje anvendt
til raffinering av et produkt der etterspørselen er lite følsom overfor
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prisendringer. Omvendt bør internprisen være lav når etterspørselen er mer
følsom overfor prisendringer.

Hvis egenpriselastisiteten for bensinetterspørselen i absolutt tenner er høyere
enn den tilsvarende elastisiteten for fyringsolje, bør internprisen for råolje
levert til bensin være høyere enn internprisen levert til produksjon av
fyringsolje.

Oppsummering
Når det er perfekte substitusjonsmuligheter mellom ferdigprodukter kan OPEC
oppnå samordningsgevinster av vertikal integrasjon med raffineringsindustrien.
Denne gevinsten skyldes muligheter for prisdiskriminering mellom raffinerte
produkter.

Forutsetningen om perfekt variasjon i produktspektret kan være noe urealistisk
for raffineringsindustrien. Men det er klart at på lang sikt er det muligheter
for å endre "output" miksen fra raffineriene. DersomOPEC integrerer vertikalt
med raffineringsindustrien kan det føre til at på lang sikt vil raffineriene
bygges slik at de er tilpasset OPECs diskriminerende priser på ferdigprodukter.

Robinson (1985,side 332) påviser at på 50- og 60- tallet var raffineriene til de
store oljeselskapene lite fleksible på den måten at de bare produserte en
bestemt miks av raffinerte produkter. Utover 70-tallet endret de strategi ved
bygging av nye raffineriene: De ble bygd slik at de var fleksible når det gjelder
endringer i produktspektret.

4.5.2 Faste koeffisienter

Samproduksjon i ett raffineri betyr at når et fat bensin raffineres, raffineres
det i tillegg en rekke andre produkter. I dette delavsnittet drøftes det en
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oppstrømsmonopolisthar incitamenter til vertikal integrasjon når det er ingen
variasjonsmuligheter i produktspektret i nedstrømsnæringen.

La oss holde fast ved forutsetningene A1-A5med unntakelse av A3. Denne
erstattes med en forutsetning om faste koeffisienter i raffineringsindustrien:

A3'. Produksjonsteknologieni raffineringsindustrien forutsettes å være slik at
produksjonsmulighetsmengden til industrien er som følger:

T= {(y,x1,r,...,:xn) ~ O I - y + x' ~ O, for i=1,2,...,n }.

Skyggeprisen til restriksjonen - y + x' ~ O betegnes som ;\ der i= 1,2,...,n.

La oss betrakte likevektsbetingelsene i produktmarkedene når OPEC velger
ikke-integrasjon. Det antas at OPEC tilpasser seg som en monopolist på
tilbudssiden av råoljemarkedet ogmaksimerer sin profitt når markedsprisen på
råolje er lik po. Vi skal videre forutsette at i likevekt er alle tilbudene av
raffinerte produkter strengt positive. Nødvendige betingelser for likevekt i
produktmarkedene er da gitt som

n
(4.5.2) pi æ f'(d') = ;i for i= 1,2,..,n og der 1: ;1 = p".

i=l

Betingelsen (4.5.2) betyr at når det i'te produktmarkedet er i likevekt er
markedsprisen lik den marginale kostnaden.l;', for dette produktet. I motsetning
til i betingelsen (4.5.1) varierer de marginale kostnadene for de raffinerte
produkten, og de kan, og vil når minst to av skyggeprisene er strengt positive,
derfor være strengt mindre enn råoljeprisen pO.

Incitamenter til vertikal integrasjon
La oss forutsette at OPEC integrerer med hele raffineringsindustrien. Vi skal
nå drøfte eventuelle gevinster av integrasjonen. Diskusjonen er delt i to:
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1) En konsekvens av integrasjonen er at raffineringsindustrien blir
monopolisert. Dette igjen åpner for mulighetene til monopolprising i de
forskjellige produktmarkedene og mulige gevinster ved integrasjon. Følgende
eksempel vil belyse dette:

La oss anta at raffineriene produserer kun to produkter: Produkt 1 og produkt
2. Videre at i tilfellet ikke-integrasjon vil det i likevekt tilbys positive kvanta
av de to produktene og at markedsprisene er strengt positive. Den simultane
likevekten i to produktmarkedene er illustrert i de to figurene 4.6.A og 4.6.B.
I likevekt vil markedsprisen på råolje po= ~l +~2.

La oss forenkle enda mer ved å anta at den marginale kostnaden for å
produserer råolje er lik null. Da er profitten til oppstrømsmonopolisten i
tilfellet ikke-integrasjon gitt som summen av de skraverte arealene RI og R2 i
henholdsvis figur 4.6.A og figur 4.6.B

Når oppstrømsmonopolisten integrerer med hele nedstrømsnæringen har han
muligheter til å tilpasse seg som en monopolist i hvert av produktmarkedene
og på den øke sin totale profitt i forhold til tilfellet ikke-integrasjon. Den type
av samordningsgevinster skyldes først og fremst monopoliseringen av
nedstrømsnæringen og ikke selve den vertikale integrasjonen. Vi skal illustrere
dette som følger:

Den marginale kostnaden i det integrerte foretaket er lik null for begge
produkter siden summen av intemprisene ~l og ~2 i tilfellet integrasjon er lik
null. Det integrerte foretaket kan utnytte sin monopolsituasjon til å øke sin
profitt ved å tilby slike kvanta av de to produktene slik at grenseinntektsgraf-
ene i de to markedene er lik null. Monopolprisene i de to markedene er
henholdsvis pl for produkt 1 og p2 for produkt 2, se figur 4.6.

Profitten i tilfellet integrasjon er i dette tilfellet høyere enn den er i tilfellet
ikke-integrasjon.
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2) For å isolere effekten fra vertikal integrasjon kan vi stille oss spørsmålet om
det er mulig for det integrerte foretaket å øke sin profitt i forhold til profitten
i tilfellet ikke-integrasjon ved ene og alene å bruke intemprisen på råolje.
Dette betyr at det integrerte foretaket ikke utnytter sin monopolsituasjon i
produktmarkedene. I en slik situasjon vil det ikke være gevinster ved vertikal
integrasjon. Grunnen til dette er at det ikke er mulig å skille råolje anvendt
til de ulike produktene enten oppstrømsmonopolisten integrerer eller ikke.
Dette er umulig siden produksjonsstrukturen er fast.

4.5.3 Oppsummering

Variasjon i produktspektret av raffinerte produkter kan gi incitamenter til
vertikal integrasjon. Dette kan gjøres ved å prisdiskriminere mellom ulike
raffinerte produkter. Kortsiktig dersom det er mulig å endre den relative
sammensetningen av de raffinerte produktene, og langsiktig ved å bygge
raffinerier som er tilpasset ulike intempriser for råolje. I tillegg kan OPEC
oppnå gevinster ved en eventuell monopoliseringen av raffineringsindustrien.

4.6 HAR OPEC INCITAMENTER TIL
NEDSTR0MSINTEGRASJON?

I en drøfting av Statoils nedstrømsstrategi er det viktig å klargjøre OPECs
incitamenter til nedstrømsintegrasjon. Dette fordi OPECs strategivalg kan få
få konsekvenser for råoljepriser og Statoils valg av integrasjonsstrategi. Dette
avsnittet drøfter OPECs incitamenter til nedstrømsintegrasjon. Diskusjonen
anvender teoriene som er gjennomgått i inneværende kapittel. Den overser
eventuelle andre gevinster av vertikal integrasjon, jmf. kapittel 3.
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Den sentrale forutsetningen i diskusjonen er at OPEC utøver markedsmakt på
tilbudssiden i råoljemarkedet. I delavsnitt 4.6.1 diskuteres OPECs
maktgrunnlag. I delavsnitt 4.6.2 drøftes OPECs incitamenter til ned-
strømsintegrasjon i henholdsvis raffinering og viderforedling av raffinerte
produkter.

4.6.1 OPECs grunnlag for utøvelse av sin markedsmakt.

OPEC har i forhold til andre råvarekarteller lykkes i sin strategi med å
opprettholde høye priser. For å oppnå denne målsettingen har OPECs totale
produksjon av råolje vært betydelig under medlemmenes totale kapasitet.

For å forklare hvorfor OPEC lykkes i sin målsetting, påpeker Danielsen (1982)
blant annet følgende forhold:

i). Konsentrasjonen av lavkostnadsråolje er svært høy. Størstedelen av verdens
totale reserver av råolje finnes i Midt-Østen, OPECs geografiskekjerneområde.
I 1980 kontrollerte Saudi Arabia, Kuwait, De Forente Arabiske Emirater, Iran
og Irak tilsammen 55,1 prosent av verdens totale påviste reserver. OPEC som
helhet kontrollerte 67,9 prosent av reservene."

Etter nasjonaliseringene av oljeproduksjonen i de respektive medlemslandene
OPEC, er det problematisk, for ikke å si umulig, for private selskaper å
etablere seg på fritt grunnlag i medlemsstatene. Private selskaper er involvert
i enkelte OPEC-land men myndighetene har kontroll over produksjonsvolumet.
Produksjonen fra OPEC er i praksis kontrollert av myndighetene innenfor de
respektive medlemsstatene i OPEC.

22Kilde: Danielsen (1982).
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Det er altså relativt få aktører som kontroll over størstedelen av verdens
oljereserver. I tillegg er disse reservene billige å bygge ut.

ii). Det er ikke noe annenhåndsmarked for råolje. Når råolje blir brukt,
forsvinner den praktisk talt opp i luften. Dette står i motsetning til
gjenvinnbare råvarer som jern og kobber.

iii). Råoljeproduksjoner svært fleksibel. Innenfor en gitt produksjonskapasitet
er det teknisk enkelt å øke eller å redusere produksjonen.

iv), Det er relativt rimeligere å lagre råolje i grunnen enn det er å lagre den
etter at den er pumpet opp av grunnen. Følgelig er det billigere å lagre råolje
for tilbyderne enn det er for etterspørrerne etter råolje, noe som gjør det
enklere for OPEC å utnytte sin markedsmakt. For andre råvarer, for eksempel
kaffe, er kostnadene av lagring de samme for tilbydere av og etterspørrere etter
varene.

For å anvende teoriene som er gjennomgått i dette kapittelet, til å analysere
OPECs integrasjonsstrategier er det nødvendig med noen forenklende
forutsetninger:

a) OPEC modelleres som en aktør. Dette er selvsagt en forenkling siden
kartellet består av 13medlemsstater med ulike reservegrunnlag og preferanser
for uttømming av reserver.

b) OPEC er den eneste tilbyderen av råolje. I praksis er markedsmakten til
OPEC begrenset av andre tilbydere av råolje. En alternativ måte å modellere
tilbudssiden av markedet for råolje på, er å modellere OPEC som ett
dominerende foretak og andre tilbydere som prisfaste kvantumstilpassere."

23Se for eksempel Lensberg (1986) og Danielsen (1982).
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c) Råoljemarkedene er statiske. Siden råolje er en begrenset ressurs, overser
statiske modeller det dynamiske aspektet ved OPECs tilpasning l

råoljemarkedet.

4.6.2 Eventuelle samordningsgevinster av
OPECs nedstrømsintegrasjon.

Raffinerlngsindustrien er et sentralt ledd når OPEC velger strategi for
nedstrømsintegrasjon. Dersom det er samordningsgevinster av å integrere med
for eksempel petrokjemisk industri, er det nødvendig for OPEC å ha kontroll
med deler av raffineringsindustrien. Hvis OPEC ikke har denne kontrollen, vil
det være umulig å innkassere samordningsgevinsten av å integrere med
petrokjemisk industri. OPECs kontroll med raffineringsindustrien kan utøves
på alternative måter. En direkte måte er å eie raffinerier, dvs. vertikal integra-
sjon. En annen måte er å leie raffineringskapasitet, der leien reflekterer
kostnadene for bygging av ny kapasitet.
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Figur 4.7 Skisse over oljeindustrien.

I dette delavsnittet drøftes det først om det eksisterer samordningsgevinster
for OPEC av å integrere med raffineringsindustrlen. Deretter diskuteres det
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om det er incitamenter til videre integrasjon i viderforedling og markedsføring
av raffinerte produkter.

Incitamenter til vertikal integrasjon med raffinerier
For å strukturere diskusjonen, forutsettes det i denne delen at OPEC ikke
integrerer med næringer somvidereforedlerraffinerte produkter. I praksis betyr
dette at råoljeproduksjon betraktes som en oppstrømsnæring og raffinering
som en nedstrømsnæring.

Variasjon i råoJjekvalitet.
Råoljer varierer i kvalitet. Et mål for en råoljes kvalitet er den såkalte API-
graden." En lav API-grad for en råolje betyr at den er en tung råolje. Noe som
igjen betyr at et raffinert fat av denne råoljeen gir, alt annet likt, en større
andel av tyngre produkter enn den tilsvarende andelen for en råolje med en
høyere API-grad. Prisdifferanser reflekterer,kvalitetsforskjeller mellom råoljer.
I dagens marked prises råolje med en lav API-grad lavere enn en råolje med
en høy API-grad.

Hver enkelt medlem av OPECkan ha incitamenter til vertikal integrasjon med
raffinerier for å internalisere vridninger i bruken av ulike råoljetyper, jmf.
teoriene i avsnitt 4.2. Teoriene der sier; når en råvare prises som et
monopolprodukt og råvaren konkurrerer med andre produkter som innsats-
faktorer i videreforedling,kan det være incitamenter til vertikal integrasjon for
produsenten av råvaren. Grunnen til dette er at monopolprisingaven råvare
fører til en ineffektiv utnyttelse av råvaren i videreforedlingen.

Venezuelansk råolje har en gjennomsnittlig API-grad som er meget lav.
Venezuela har gjennom sitt statlige oljeselskap Pdvsa, satset betydelig på
raffinering, jmf. kapittel 2. Denne strategien kan forklares med
effektivitetsgevinster av å internalisere vridninger mellom venezuelansk råolje
og råoljer med høyere API-grader. Siden venezuelansk råolje konkurrerer med

24API står for American Petroleum Institute.
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råolje produsert av andre medlemmer i OPEC kan venezuelansk nedstrøms-
integrasjon først og fremst være en måte til å forbedre sin egen posisjon innad
i OPEC på.

Produktspektrum av raffinerte produkter
Raffineringsindustrien produserer omtrent 7500 forskjelligeprodukter. På kort
sikt, når et raffineri er utbygd, er det små muligheter for endring av de
relative andelene av produkter som et fat råolje kan raffineres til. På lang
sikt er det større muligheter for variasjon. For eksempel ved å oppgradere og

-
å bygge nye raffinerier som produserer relativt mer av lette produkter.

Dersom OPEC velger å ikke integrere med raffinerier, vil etterspørrerne etter
raffinerte produkter i praksis stå overfor produktpriser som reflekterer den
samme råoljeprisen. Vi ser da bort fra prisdifferanser for råolje på grunn av
kvalitetsforskjeller på råolje. Siden mange av de raffinerte produktene ikke
konkurrerer med hverandre vil OPEC ikke kunne utnyttet sin markedsmakt
til å prisdiskriminere mellom etterspørrere av ulike raffinerte produkter.

Variasjon i produktspektret av raffinerte produkter kan gi incitamenter til
vertikal integrasjon. Dette kan gjøres ved å prisdiskriminere mellom ulike
raffinerte produkter. Kortsiktig dersom det er mulig å endre den relative
sammensetningen av de raffinerte produktene, og langsiktig ved å bygge
raffinerier som er tilpasset ulike internpriser for råolje. I tillegg kan OPEC
oppnå gevinster ved en eventuell monopoliseringenav raffineringsindustrien.
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Incitamenter til vertikal integrasion med næringer somvidereforedler raffinerte
produkter

Prisdiskriminering.
Det er to former for prisdiskriminering som kan være aktuell:

Den første formen er prisdiskriminering mellom etterspørrere etter forskjellige
raffinerte produkter. Denne formen ble diskutert i det forrige delavsnittet, og
der ble det argumentert for at det er tilstrekkelig for OPEC å integrere med
raffineringsindustrien for å oppnå eventuelle samordningsgevinster av vertikal
integrasjon.

Den andre formen er prisdiskriminering mellometterspørrere etter det samme
raffinerte produktet. For at det skal være samordningsgevinster av
integrasjonen, må det for en gitt pris på. dette produktet være variasjon i
egenpriselastisitetene for etterspørrere. Dersom dette er tilfellet, kan det være
samordningsgevinster av OPECs integrasjon med enkelte av disse
etterspørrerne av produktet, jmf. teoriene i avsnitt 4.4.

Et eksempel er bensin. Egenpriselastisitetene for etterspørslene etter bensin
kan variere mellom geografiske markedssegmenter. Dersom dette er tilfellet,
kan OPEC gjennom kontroll med bensinstasjoner 1 ett geografisk
markedssegment differensiere bensinpriser mellom segmenter. Dette hindrer
salg av bensin mellommarkedssegmenter.

Internalisering av vridninger i innsatsfaktorbruken.
I petrokjemisk industri konkurrerer LPG med våtgass som råstoff i
produksjonen av petrokjemiske produkter. Uten integrasjon vil det være et
avvik mellommarkedspriser og marginale kostnader for LPG-produkter. Dette
avviket fører til en vridning av råvarebruken fra LPG-produkter til våtgass.
Kortsiktig ved direkte substitusjon, dersom det er teknisk mulig, og langsiktig
ved å bygge petrokjemiske anlegg som baserer seg på å bruke våtgass som
råstoff.
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OPECkan gjennomvertikal integrasjon med petrokjemisk industri internalisere
disse vridningene og oppnå samordningsgevinster ved integrasjonen. Dette kan
forklare OPECs satsing på petrokjemisk industri.

Tilsvarende kan det argumenteres for at OPEC kan oppnå samordn-
ingsgevinster ved vertikal integrasjon med oljebasert produksjon av elektrisk
kraft. Fyringsoljer konkurrerer med gass og kull i produksjonen av elektrisk
kraft. Gevinsten ved integrasjonen kommer fra at gass og kull substitueres med
fyringsoljer. Kortsiktig dersom det teknisk mulig og langsiktig ved at det
bygges flere oljebaserte kraftverk.

Markedsmakt i viderforedling av raffinerte produkter
Som allerede nevnt produseres det fra raffineriene omtrent 7500 forskjellige
produkter. Det kan være knyttet markedsmakt til tilbudet av noen av disse
produktene på grunn av produktdifferensiering eller geografisk plassering.
Markedsmakten vil blant annet avhenge av hvor nære substitutter det finnes
til disse produktene.

Et eksempel er nok en gang markedsføring av bensin. I en del nasjonale
markeder for bensin er det relativt få aktører. Det kan derfor være grunn til
å tro at disse har markedsmakt i markedsføring av bensin. OPEC kan da
gjennom oppkjøp av bensinstasjonskjeder 1 disse markedene oppnå
samordningsgevinster ved vertikal integrasjon.

4.6.3 Oppsummering.

Diskusjonene i dette kapittelet har vært svært skjematisk og uten tallfesting
av eventuelle samordningsgevinster av vertikal integrasjon. Det er også grunn
til å understreke at selv om det eksisterer samordningsgevinster ved vertikal
integrasjon, er det ikke sikkert at dette er den optimale strategien for OPEC.
Gevinstene må avveies mot kostnadene ved integrasjon som for eksempel
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kostnadene ved å holde en større andel av dets formue 1 oljerelaterte
aktiviteter.

Del I Kap. 4: Markedsmakt i oppstrømsnæringen



- 161 -

KAPITTEL 5

OPPSUMMERING OG
FORSLAG TIL VIDERE ARBEID

5.1 OPPSUMMERING

Deskriptiv del
Den vertikale strukturen 1 oljeindustrien før 1973 var karakterisert av to
forhold:

i) De dominerende selskapene, "syv søstre" og "Top Eight", var i stor
utstrekning vertikalt integrert, dvs. de var i stand til å raffinere og
markedsføre den råolje de selv produserte. Siden disse selskapene kontrollerte
størstedelen av de totale produksjonsaktivitetene for råolje, var oljenæringen
sett under ett preget av vertikal integrasjon, i den betydningen at råolje kunne
byttes innenfor vertikalt integrerte foretak.

ii) Når vi studerer vertikal integrasjon på selskapsnivå og små selskaper
tillegges samme vekt som store selskaper, var industrien karakterisert ved
desintegrasjon. De fleste oljeselskapene var ikke-vertikalt integrert; de var i
hovedsak involvert i enten produksjon av råolje eller raffinering/markedsføring
av oljeprodukter.

Etter OPEC-statenes nasjonaliseringer av sine respektive råoljeproduksjoner, ble
de internasjonale oljeselskapene påtvunget desintegrasjon mellom
råoljeproduksjon og raffinering. I begynnelsen av BO-tallet økte disse selskapene
sine integrasjonsgrader mellom råoljeproduksjon og raffinering gjennom salg og
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nedleggelse av raffineringskapasitet. Disse økningene i integrasjonsgradene er
nødvendigvis ikke uttrykk for en bevist integrasjonsstrategi. En alternativ
forklaring til økningene er tilpasninger til endrede markedsforhold for raf-
finerte produkter siden det i begynnelsen av BO-tallet var en betydelig
overkapasitet i raffineringindustrien og den eksisterende industrien var dårlig
tilpasset de endringene i relative priser for raffinerte produkter som skjedde på

den tiden.

OPECs statenes nedstrømsengasjement har økt etter 1973. Spesielt har de
involvert seg i raffinering og petrokjemisk industri. Noen av medlemslandene,
spesielt Kuwait og Venezuela, har engasjert seg relativt mye innenfor
raffinering og markedsføring av bensinprodukter i USA og Vest-Europa. Andre
medlemmer, som Iran og Irak, har foreløpig i liten grad engasjert seg i ned-
strømsengasjementer utenfor landenes respektive grenser. OPECs samlede
engasjement i nedstrømsaktivieter utenfor landene's respektive grenser er
foreløbig beskjedent; i 19B9 var raffineringskapasiteten 1,6 mill. fat pr. dag. l

Teoretisk del
Utgangspunktet for den teoretiske delen er en betraktning om at foretak og
markeder er alternative måter til å allokere ressurser på. Dersom det er
markedssvikt, kan vertikal integrasjon være den mest effektive måten å fordele
ressurser på. Her drøftes tre former for markedssvikt som kan skape
incitamenter til vertikal integrasjon: Transaksjonskostnader, ufullstendige
markeder og markedsmakt.

Eksistensen av transaksjonskostnader kan gi positive samordningsgevinster ved
vertikal integrasjon. Et eksempel på dette er de norske myndighetenes
rammebetingelser for omsetting av eierandeler. Skyggeprisene på
rammebetingelsene er en form for transaksjonskostnader som fører til at det

lKilde: PIW, 15/1-1990.
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er gevinster ved å organisere leting, utbygging og drift aven oljeforekomst i
et foretak.

Manglende informasjonsmarkeder ogmarkeder for allokering av risiko kan også
føre til økonomiske gevinster av vertikal integrasjon. Fremveksten av
futuresmarkeder for råoljer og oljeprodukter reduserer behovet av å integrere
vertikalt i oljeindustrien for å innhente nødvendig informasjon og allokere
risiko.

Utøvelse av markedsmakt i oppstrømsnæringen fører til et avvik mellom
markedspris og marginale kostnader for mellomproduktet. Dette avviket kan
føre til at det er samordningsgevinster ved vertikal integrasjon. Om det er noen
gevinst og eventuelt størrelsen på den avhenger av markedsstrukturen i
nedstrømsnæringen, substitusjonsmuligheter av innsatsfaktorer i nedstrøms-
næringen og oppstrømsnæringens muligheter til å prisdiskriminere mellom
etterspørrere etter mellomproduktet.

Dersom det er suksessiv markedsmakt vil det uten integrasjon være to
påfølgende feilaktige prissignaler. Vertikal integrasjon reduserer antallet fra to
til en og fører til økonomiskegevinster for det integrerte foretaket.

Når produksjonsstrukturen i nedstrømsnæringen er variabel, internaliserer
vertikal integrasjon vridninger i innsatsfaktorbruken i nedstrømsnæringen. det
vil da være incitamenter til vertikal integrasjon, jmf. teoriene i avsnitt 4.2.
Teoriene der sier når en råvare prises som et monopolprodukt og råvaren
konkurrerer med andre produkter sominnsatsfaktorer i videreforedling,kan det
være incitamenter til vertikal integrasjon for produsenten av råvaren. Grunnen
til dette er at monopolprisingaven råvare fører til en ineffektiv utnyttelse ay
råvaren i videreforedlingen.

Vertikal integrasjon er en metode et oppstrømsforetak med markedsmakt til å
gjennomføre prisdiskriminering mellom etterspørrere etter mellomproduktet.
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I den delene i avhandlingen formuleres et ikke-kooperativt spill hvor integra-
sjon er beslutningsvariabler. Originaliteten av dette er det å formulere spillet.
Likevekten 1 spillet er fullstendig integrasjon selv om den totale
industriprofitten er minst i dette tilfellet.

5.2 FORSLAG TIL VIDERE ARBEIDER

1) Incitamenter til vertikal integrasjon for en monopolistisk ressurseier

I kapittel 4 gis det en litteraturoversikt over når oppstrømsforetak med
markedsmakt har incitamenter til vertikal integrasjon. Konklusjonen er at det
kan være incitamenter for vertikal integrasjon. Et felles trekk ved disse
teoriene er at de drøftes innenfor rammen av statiske modeller. Siden råolje er
en begrenset ressurs, fanger de statiske modellene ikke opp det dynamiske
aspektet ved for eksempel OPECs tilpasning i råoljemarkedet.

Det kan derfor være ønskelig om dynamiske modeller gir konklusjoner som er
kvalitativt forskjellige fra konklusjonene i kapittel 4. Til dette formålet kan
man bruke to typer modeller:

a) I den første modellen forutsettes det at oppstrømsnæringen er en monopolist
som eier en begrenset ressurs. På tilsvarende måte som i kapittel 4 , drøftes
vertikal integrasjon når det er

- suksessiv markedsmakt,
- muligheter for substitusjon av innsatsfaktorer i nedstrømsnæringen og
- muligheter for oppstrømsmonopolistentil å prisdiskriminere.
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b) I den andre modellen erstattes monopolisten med et dominerende foretak
som har et haleheng av prisfaste kvantwnstilpassere. I tillegg til de
ovenfornevnte problemstillingene under punkt a), drøftes det om det er
eventuelle gevinster av vertikal integrasjon for foretak i halehenget.

2) "Konsekvenser for et kartell når noen av medlemmene integrerer vertikalt"
Kuwait har som nevnt satset relativt mye på raffinering og
markedsføringsaktiviteter utenfor landets grense. Noen hevder at denne
strategien er fordelaktig for Kuwait i sitt forhold til de andre medlemmene av
OPEC.2 I første halvdel av 1988 var den offisielle prisen på OPEC-råolje 18
dollar pr. fat. Et svakt marked har ofte satt medlemmene i vanskelig avveining
mellom å selge med rabatt og å la råolje ligge i grunnen. Kuwait har større
muligheter enn de andre medlemmene til å unngå OPECs offisiellepriser siden
de har anledning til å raffinere råolje i egne anlegg i Europa. Råoljen kan
prises etter OPECs offisielle priser, samtidig som produktene selges til
konkurransedyktige priser. Dette kan gi Kuwait større muligheter enn de andre
medlemmene av OPEC til å utnytte sin kvote i et marked med overskudds-
tilbud. I følge Terzian (1989) er det kjent innenfor oljenæringen at KPCs
nedstrømsavdelinger systematisk pådrar seg regnskapsmessige tap utenlands.
Det kan være skattemotivert eller også uttrykk for at internprisene for råolje
er lavere enn de bokførte og offisielleprisene.

Forslaget går ut på å gjennomføre en teoretisk analyse av konsekvensen på
samholdet innad i et kartell av at enkelte medlemmer satser på
nedstrømsengasjement. Motivasjonen for å utføre en teoretisk analyse er å
anvende den til å drøfte konsekvenser for OPEC og råoljeprisen av at noen av
medlemmene integrerer vertikalt.

2TheEconomist, 26'te mars 1988, side 59-60.
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3) "OPECs nedstrømsengasjement i et politisk spill."

Vestlige land argumenterer ofte at de må redusere sitt oljeforbruk for å gjøre
seg mindre sårbar overfor en eventuell oljeboikott fra OPEC sin side. For å
gjøre seg mindre sårbare overfor en eventuell boikott, oppmuntrer og støtter
myndighetene i disse landene tiltak som energisparing og overgang fra olje til
andre energibærer. Konsekvensen av å følge denne strategien er en reduksjon
i etterspørselen etter råolje, relativt til å ikke følge denne strategien,. OPEC
på sin side er interessert i å opprettholde etterspørselen etter råolje. En måte
å gjøre dette på er å gjøre det troverdig overfor de vestlige landene at oljeboi-
kott ikke vil bli brukt i politiske situasjoner. Sannsynligheten for at OPEC skal
bruke boikottvåpnet er avhengig av kostnadene ved en boikott. På kort sikt vil
det være en kostnad i forbindelsemed det direkte inntektsbortfallet som følger
aven boikott. På lang sikt kan den føre til at vestlige land iverksetter enda
flere tiltak for å gjøre seg uavhengig av OPEC-olje.

Desto høyere kostnader for OPEC aven boikott, desto mindre sannsynlig er det
at boikott vil bli brukt som politisk virkemiddel. OPEC kan gjennom økt
nedstrømsengasjement øke sine kostnader aven boikott og dermed øke
troverdigheten for at OPEC ikke bruker boikottvåpnet. OPECs
nedstrømsintegrasjon kan være en måte for OPEC "å binde seg til masten på."
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APPENDIKS 1

Norsk Olje a.s

Kontrakt
Mellom

" _. - ---_._--------------------------
(nedenfor k~(t Forhandleren)

og Norsk Olje a.s
(nedenfor kalt NoroIl

er inngått f'lgende kontrakt:

I'a eiendommen ... , .. '" ..............••.....•......••.. '" ..•... " ............•......... ,

.................................................................. kommune

sk.1 det s.\ lenge denne kontrakt gjelder. drives bensinstasjon med til"-rende virksomhet pl de vilUr som
fisuettes i denne kontrikt. og for .vrig i henhold til de retningslinjer som til enhver tid fastsettes fOrdrift av
Norolstujoner.

12.

Norol yter: .

Forhandleren yter:

t l.
All utstyr. teknIsk mue,,~'; skih o I. som Norol forsyner Sta5jOnenmed holdes forsikret av Forhandleren.

Forsikringen skal tegnes med v"krung fr. de" ,.ill<> 'iitrverpnde kontrak' Irer i krift og skal godkjennes av
Norul innen 3 - tre - mAneder deretter.

Norol inbefiler Forh~ndleren I tegne en kombinert forsikring som bl.a. omfatter brannskade, vannskade, tyveri,
harverk· og glassforsik",,_ ""'Il eventuelt ansvar han mAtt. komme i i forbindel~ "'8d drift av ""jonen.

14.
,

FOfIl.ndleren forplokter seg til. kj'pe fra Norol hele sin og stasjonens behov for motordrivstoH, sm.remidler
og Norols ,v"9" mineraloljeprodukter. I tilfeller hvor Norol plberoper seg force majeure, har Forhandleren
anlednIng til a foreta dekningskj.p.

Forhandleren forplikter seg Iii a gl aktivt inn for markedsf.ring av det vare· og ljenesteutvalg som Norol til
.nllver tId legger opp til sine Itasioner. Dette begrenser ikke Forhandlerens rettigheter if.lge avsnitt A nr. 5 i
avtale om regulering~. forholdet mellom oljeselskapene og forhandlerne.

pa stasjonen skal ikke selges. omsettes .11er lagres mineraloljeprodukter som konkurrerer med de som
markedsfores av NorDlog Forhlndleren skli ikke dorekte eller indirekte vere interes"'1 i om~tning av slik.
~o"ku"erende produkter.
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t 5. \ •
Norol forplikter sev til' levere t.1 bensinstasjonen motordnvstoff. smøremidler og andre produkter som Norol
markedsfører over sine stasjon., v.o eventuell knapphet ~ mlOe,aloljeprodukter forplikter Norol sev til'
"Heta .:,oaf"" ~grunn.· f("10Iing mellom stasjonene.

16.

Forhandleren forplikter seg til • holde pl lager tilstrekkelig kvanta .v Norols mineraloljeprodukter for
videresalg.

Reklamasjoner over Norols anførte mil og vekt ml framsettes straks ved varens mottagelse.

Forhandleren ml følge det opplegg for distribusjon som Norol finner mest hensikumenig.

Bestilling av varer ml fore laS etter retningslinjer som fastsettes av Norol under hensyn til slasjanens behov og
!><I.ggenhet.

MotordrivSloff uttas i hele tankbillaster eller det kvantum Norol finner hensiktsmessig' ,levere.

Forhandleren er ansvarlig for at oppfylling fra tankbil ~kjer i riktige tanker pl slasjonen.

t 7.
Forhandlerens kjøp av varer fra Norol skal skje til Norols til enhver tid for utsalgsstedets gjeldende
forhandlerp,iser og betingelser.

Betalingsbetingelsene er for tiden;

MotordnvSloff fra tankbil; .

Andr e pr odu kter: ...................................•.....................................

Kløpet skjer for .vrig plvilklr som angitt i Norols til enhver tid gjeldende sluttseddelbetingelser.

NAgjeldende sluttseddelbetingelser vedlegges og er • anse som en del av denne kontrakt.

t8.
Bensinstasjonen skal drives for Forhandleres regning og risiko.

Alt vedlikehold av bygninger og utstyr bæres av Forhandleren, unntatt utstyr beskrevet i eget bilag.

§ 9.

Forhandleren skal personlig lede' den daglige drift.
Står et aksjesel$kap som forhandler, skal det utpekes en daglig leder.

Bensinstasjonen skal anvendes til salg 'av motordrivstoH, smøremidler og andre mineraloljeprodukter.
bilpleiemidler, bilrekvisita og andre produkter som vanligvis selges fra bensinstasjoner.

Det skal ikke driv .. annen virksomhet i vaske· og serviceh.lllene enn vask, smøring. oljeskift og kvikk vask for
biler (ikke karosseri· og malarreparasjoner, understellsbehandling og lignendel.

Eventuell godkjennelse av annen .irksomhet som ønskes drevet pl stasjonen, ml foreligge skriftlig fra Norol pl
forhånd.

t 10.

Stasjonen skal holdes lpen for salg minimum slik;

Sommer; ; timer pr. uke.

Vinter : timer pr. uke

Den daglige Ipningstid fastsettes under hensyn til trafikk· og konkurranseforhold pl stedet.

Apningstiden skal bekjentgjtres pl skilt lett synlig for kundene.

t 11.

Forhandleren skal $Ørge for at det til enh.er tid hersker god orden og renslighet pl stasjonen.

Stasjonsomridet, lokaler og skilter skal •• re belyst etter Norols bestemmelser for belysning.
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Sta'jonens betjen,ng ska' i tlene".n •• r. ,f.rt un,form som foresk .. et av NorD'. Uniformen skal være ren og i
god 5t~nd,

Tankenes påfyllings<inordninger skal holdes låst og fri for sand. vann. sn. og is, Alle stasjonens pumper skal
daglig puues/rengløres.

t 12.

NarDI tilbyr opplæring av bens,nstasjonspersoneU (f.eks. ved selskapets forhandlerskoleI og Forhandleren
forplikter seg til ~ delta i slik opplæring.

Forhandleren er ansvarlig for at betjeningen ~ stasjonen fir den *vendige opplæring og utvikling i sill arbeid.

Forhandleren skal benytte et a. Norol godkjent regnskapssystem. og skal samarbeide med Noralom
gjennomf.ring av regelmessig driftsrapporter som belyser I.nnsomhet av de forskjeUige salgs· og servic ..
• irksomheter på stasjonen,

s ra
Forhandleren plikter I f.re kontroll med kvantum og kroner solgt fra pumper og tanker.

Tankene skal peiles daglig. Peilerappon sk., f"es og oppbevlres ~ stasjonen. Oppdages lekkasjer skal
Forhandleren straks underreIle Noralogskriftlig bekrefte denne underretning.

Etter oppfylling av tankene. kraftig regn.ær eUer s".smelting skal tank_ peiles med "Vannfinnerpasta".
Phises vann må dette fjernes omgIende.

114.

TaP .Uer skade oppståll i kontraktstiden som f.lge a. s.inn. lekkasje eller enhver annen grunn. herunder også
skader som f.lge a. feil ved utlånt utstyr. bæres a. Forhandleren. med mindre tapet eller noen del skyldes
uaktsomhet fra Norols side,

NarDI skal i henhold til gjeldende instrukser underreltes om f.il eller skader som oppstår ~ stasjonen eller pl
utstyret.

Forhandleren plikter sel. J gj.re seg kjent med gjeldende offendige lov .... regler og forskrifter som .edr.rer
virksomheten,

115.

" •• t.ne er en.ga om at den årlige omsetning fra stasjonen elle, Irs d,ift skli væ,e minimum , ,..
I'te, drivstoff. Oppnås ikke den omsetning. kan kontrakt.n sies opp a. Norol med 3 - tre - m£neders varsel.
med m,ndre salgss.ikten skyldes forhold Forhandleren ikke ... herr. o.er.

Il&.
Denne kontrakt gjelder!,!; .. ' , .

Dersom kontrakten ikke e, oppsagt skriftlig a. en av partene 6 - seks - mlnede, f.r kontraklstidens ull.p.
I.per den v,dere med 5 - fem - å, ad gangen'~ samme vilkå, som f.,.
Oppsigelsestiden er også i denne og sener. 5-lrs perioder 6 - seks - m£nede, f., kontraktSUII.p.

Er konlrakmiden opprinnelig satt lengr. enn 17 I, fordi Norol har ydet IAn .lIe, kausjonert fa, lin med
amortiseringstid sv.rend. Iii kontraktens lengde. ha, Fo,h.ndleren ni, 17 I, .r gin .v konlrakmiden. adgang Iii
I fri seg ffl kontr.klen mot' belal. r.. lbel.pet plllneL

lied kontraktopph" elle, oppsigelse elle, misligholdelse fra Forhandlerens side, skal No,ol o .... fo' nl.ærende .

eller sener. ei,r. a•• iendommen gnr ,.. , , bnr i kommun ••
ha reil iii i sill Vllg. h.1t .11., del.isl fjerne lanker. pumper og annet utsty' og leknisk malerieU som Norol har
ullint til Forhandleren. eller krev. hel .lIe, del. is iMI.sning a. slikt ulSlyr og ~Ieriell. All. kostnade, ,ved
demonIering av Norols utslyr bæres a. Forhandl.ren. lIid .... skal Norol o.e,for nI.ærenda ell ... sener •• i.re a.
eiendommen ha r.1I Iii I krev. inn .. st v.,dien a•• thv.n bygningsmessig eller annelarbeid som Norol h.lt ell ...
delvis har bekostet pl .iendommen. Innl.sninguummen fastsenes ved skj.nn.

Apnes konkurs .lIer akko,dforhandling hOI Fo,handler.n opphtrer No,ols leveringsforpliktelse. Norol kan
krev •• avena driften a. stasjonen omgienda og sl I.nge No,ols salgsr.ttigheter er plheftet eiendommen, mol et
rimelig .ederlag 1,1 boel som i mangel' •• "igh.t bli, • fastsett •• ed .oldgift.
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§ 17.

I t d,!utning til denne kontr.kt. underskriver Forhandleren vedlagte erklærinq (bilag 21 som tinqlyses for Norois

regning. pl eiendommen gnr bnr i kommune.

§ 18.

Norol kan onrdr. sin. rettigheter og forpliktelser etter d.nne kontrakt.

§ 19.

Enhver tvist som mitt. oppstl i forbindelse mod denne kontrakt .vgillres vod voldgift i Oslo overensstemmende
mod Rettergangslovens kapittel 32.

§ 20.

Kontrakten er utskrevet i eksemplarer. hvorav partene beholder hver.

§ 21.

Endringer eller tillegg til denne kontrakt skal for' v.re gyldig. gillres skriftlig og undertegnes av portene .

.............. .. den .

Norsk Olje as
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APPENDIKS 2

Dette appendikset inneholder bevis for resultat 1 i kapittel 3. Den sentrale delen av
beviset er at mengder beholder sine egenskaper under addisjon:

Dersom både y. og Y, er lukkede og konvekse er mengden Y.+Yb lukket og konveks,
se Rockafeller (1972), teorem 3.1. Summen av to kompakte mengder er kompakt, se
Debreu(1959), side 21. Den første egenskapen påpekes ikke eksplisitt av Krouse. Den
andre egenskapen bruker han ikke siden han forutsetter at de to mengdene lukkede
og konvekse.

Siden produksjonsmulighetsmengden til det integrerte foretaket Yub = y. + Y, og denne
mengden enten er kompakt eller konveks og lukket, innebærer henholdsvis Weierstrass'
teorem og det separerende hyperplan teoremet at YOuber en ikke-tom mengde.

Vi skal først vise at Y. e yo. og Ybe Y\ er en tilstrekkelig betingelse for at
(Y. + Yb)e YO.+b'Altså at det integrerte selskapet ikke kan gjøre det bedre enn før
integrasjon. Vi antar at y.e yo. og YbeY\. Dette innebærer at

i) (Y. + Yb) e YUb' Dvs. at summen av de optimale planene til de ikke-integrerte
selskapene er tillatte for det integrerte selskapet. l

ii) P(Y.+Yb) = PYa + PYb
~ PY:+ PYb' for 'Tt y:e y. og 'Tt Yb'e Yb
= P(y:+ Yb')for 'Tt v.« y. og 'Tt Yb'e Y,= Py" for 'Tt y"e Yub•

Vi skal nå vise at Y. e yo. og Ybe YOber en nødvendig betingelse for at (Y. + Yb)e
Y°a+b'

Vi antar at (Y. + Yb)e YO..b. Dette innebærer at

iii) Y. e Y. og Ybe Yb.Dvs. at Y. er en tillatt løsning for det ikke-integrerte foretaket
a og at Yber en tillatt løsning for foretak b.

iv) Det gjenstår å vise at Y.Qg Yber optimale tillate produksjonsplaner for henholdsvis
foretak a og foretak b. Dette vises med et negasjonsbevis:

Anta at Y. ~ yo. og/eller Yb~ Y\. La oss først anta at Ya~ yo•. Dette innebærer at
det eksisterer en tillatt produksjonsplan y: som er slik at PY: > PYa' For det
integrerte selskapet betyr dette igjen at PYa+ PYb< PY: + PYb,som igjen strider mot
forutsetningen om at (Y. + Yb)e YO..b. Tilsvarende kan det vises at antakelsen Yb~ Y\
og antagelsen YR ~ yo. og/eller Yb~ YOb.fører til selvmotsigelser.

For å vise at verdien av vertikal integrasjon er lik null er det tilstrekkelig å
konstatere at for 'Tt yjeYt, der j=a,b og a+b er PYa + PYb = PY..b' Q.E.D.

'Den engelske betegnelsen for tillate løsninger er "feasible solutions"
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APPENDIKS 3

I dette appendikset beregnes tilpasninger til ett monopol og ett duopol når markedets
etterspørsel representeres ved en lineær funksjon. Markedets etterspørsel etter en vare,
som betegnes med D, er gitt ved den inverse etterspørselsesfunksjonen

(A3.I) P = {
a - bD når D E [O, alb]

O når D E [alb, 2a1bJ,

hvor P = prisen på produktet.

I tillegg beregnes likevektskvanta, pris og profitt i det tilfellet at tilbyderne er et
monopol og i det tilfellet at tilbyderne er et duopoLAlle mellomregninger er utelatt.

Monopolist
La oss anta at monopolisten har konstante enhetskostnader, C, og at a > C. I likevekt
tilbyr monopolisten

(A3.2) T = (a - C)/2b.

Likevektsprisen, Pm,er gitt som

(A3.3) Pm= (a + C)/2.

Profitten til monopolisten, 1t, er lik

(A3.4) 1t = (a - C)2/(4b).

Duopol
Duopolet tilpasser seg som to Cournot-Nash oligopolister. Strategiske variable er
kvanta. En produsent beslutter, uavhengig av andre spillernes beslutninger og uten
kjennskap til hva de andre har besluttet å produsere, hvor store kvanta han skal
produsere. Etter at alle aktørene har tatt sine beslutninger om produksjonskvanta,
medbringes det de har bestemt seg for å produsere til markedsplassen. Markeds-
prisen er den prisen som sørger for at den totale etterspørselen er lik det totale tilbud-
et.

La oss betrakte et duopol med konstante enhetskostnader, Cl og C2• Det forutsettes at
a, Cl og C2 er slik at i likevekt tilbyr begge duopolistene strengt positive kvanta.
Konkret betyr dette at det forutsettes at

a + C2 - 2CI > Oog a + Cl - 2C2 > O.

I likevekt tilbyr den første produsenten
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den andre produsenten tilbyr

(A3.6) T2 = (a + Cl - 2C2)/3b.

Markedsprisen i likevekt, Pm, er gitt som

(A3. 7) Pm= (a + Cl + C2)/3.

Profitten for foretak 1 er

(A.3.B) ltl = (a + C2 - 2CI)2/(9b), og

profitten til foretak 2 er

(A3.9) ~ = (a + Cl - 2C2?/(9b).

APPENDIKS 4

I dette appendikset vises det at

(T," = (a - c)/6, Tt = O)

er et likevektspunkt i det spillet som er definert når den vertikale industristrukturen
er delvis integrasjon, jmf. delavsnitt 4.1.3. For å bevise dette, er det tilstrekkelig å vise
at

i) (a - c)/6 E argmax ( ltn(Tn,O),når T, E [O,(a + c)/3] l og

ii) O E argmax ( 1tj«a - c)/6, Ti), når Ti E [O,(a + c)/3] l.

Angående i)
Når oppstrømsavdelingen i det integrerte foretaket tilbyr null enheter av
mellomproduktet, tilpasser den uavhengige oppstrømsduopolisten seg som en
monopolist. Etterspørselen som retter seg mot det uavhengige oppstrømsforetaket, er
gitt på invers form som følger

fl:Tn+ O) = fl:Tn)= (a + c - 3Tn)/2 når T, E [0,(a+c)/3].

Det følger fra monopoltilpasningen i appendiks 3, uttrykk (A3.2) innsatt
a=(a + c)/2 , C=c og b= (3/2), at

(a - c)/6 E argmax ( ltn(Tn,O),når T, E [O,(a + c)/3] l.

Angående iD
Når den uavhengige oppstrømsduopolisten tilbyr Tn"= (a - c)/6, er etterspørselen som
retter seg mot oppstremsavdelingen i det integrerte foretaket gitt ved
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(Cl+ C - 3(Tn + Tt»/2 når (T, + Tt ) E [0,(Cl+c)/3]

° når (T, + T,") E «Cl+c)/3,2(Cl+c)/3].

Det følger direkte fra definisjonen av fO, jmf. delavsnitt 4.1.3.

Ved å substituere 'I", = (Cl - c)/6 inn i funksjonen fl: ), kan man vise at etterspørselen
på invers form kan skrives som

(Cl + 3c)/4 - (3/2)Ti når Ti E [0,(Cl+3c)/6]
f"(Ti) æ {

° når Ti E «Cl+3c)/6,(Cl+C)/3].

Toppskriften * markerer at tilbudet av mellomproduktet fra den uavhengige
oppstrømsmonopolisten er eksogent gitt.

Av definisjonen av funksjonen f"(Ti) følger det at markedsprisen på mellomproduktet
må være element i det lukkede intervallet [0, (Cl + 3c)/4] som igjen er en ekte
delmengde av det lukkede intervallet [0, (Cl + c)I2].

Siden markedsprisen på mellomproduktet er element i det lukkede intervallet
[0, (Cl + 3c)/4] som igjen er en ekte undermengde av det lukkede intervallet
[0, (Cl + c)/2], er resultatet til nedstrømsavdelingen i det integrerte foretaket, gitt ved
uttrykk (4.1.12), lik

R(Pm)= (Cl + Pm - 2c'f/9 når Pm E [O,(Cl+ 3c)/4].

I praksis betyr dette at når den uavhengige nedstrømsduopolisten tilbyr T," = (Cl- c)/6,
vil prisen i mellommarkedet være så lav at nedstrømskonkurrenten til det integrerte
foretaket alltid vil produsere et positivt kvantum. I dette tilfellet kan altså det
integrerte foretaket ikke "skvise" den uavhengige nedstrømskonkurrenten.

Det integrerte foretakets profitt som funksjon av Ti>kan da skrives som følger:

re,.. = - cTi + f"(Ti)Ti + R·(f"(Ti»

-oT, + f"(Ti)Ti + R·(f"(Ti» når Ti E [0,(Cl+3c)/6]= {
-cTi + (1I9)(Cl - C)2 når Ti E «Cl+3c)/6,(Cl+C)/3].

Funksjonen re,.·(Ti) er kontinuerlig i hele sin definisjonsmengde og differensierbar
overalt unntatt for Ti = (Cl+3c)/6.

Når tilbudet Ti er element i det halvåpne intervallet [0,(Cl+3c)/6), vil markedsprisen i
mellommarkedet være strengt positivt. Når tilbudet Ti E «Cl+3c)/6,(Cl+C)/3], er
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markedsprisen på mellomproduktet lik null. Ved å bruke definisjonene for 1t;0, f ° og
ROkan man vise at for alle 't E [O,(cx+3e)/6) og alle 'toE «cx+3e)/6,(cx+e)/3] er

1t0( 't) > 1t0( r').

Dette betyr at når vi skal finne et optimale tilbud i mellommarkedet fra det integrerte
foretaket kan vi konsentrere oss om å søke i det lukkede intervallet [O,(cx+3e)/6].
Profittfunksjonen er differensierbar overalt i intervallet [O,(cx+3c)/6]. Det integrerte
foretakets tilpasningsproblem i mellommarkedet er da redusert til følgende problem:

Finn det tilbudet Ti som
maksimerer - e'I',+ fO(T)Tj+ RO(f"(Ti»
når Ti E [O,(cx+3e)/6].

Førsteordensbetingelsen for at det skal være en indre løsning av det ovenfornevnte
optimeringsproblemet er gitt som

Venstresiden av førsteordensbetingelsen er den marginale kostnaden aven marginal
økning av tilbudet av mellomproduktet fra det integrerte foretaket.
Produksjonskostnaden øker med e. I tillegg vil resultatet til nedstrømsavdelingen
reduseres:

Når tilbudet øker marginalt, reduseres prisen i mellommarkedet, dvs.
d(fO(Ti)/dTi)= -3/2 < O. Som en konsekvens av prisnedgangen på mellomproduktet
reduseres kostnadene til den uavhengige nedstrømskonkurrenten. Konkurransen i
ferdigvaremarkedet blir "hardere". Resultatet til det integrerte foretakets nedstrøms-
avdeling blir redusert siden

Uttrykket 2(cx + Pm- 2e)/9 > O siden det forutsettes at o > 2e og Pmpr definisjon er
positiv.

Produktet d( RO)/dPm)d(fo/dTj) er derfor strengt negativt, og det vil være kostnader
forbundet ved inntektsreduksjon i nedstrømsavdelingen når det integrerte foretaket
øker tilbudet i mellommarkedet.

Høyresiden av førsteordensbetingelsen tolkes som den marginale inntekten av å tilby
en enhet av mellomproduktet på det åpne markedet.

Dersom det integrerte foretakets optimale tilbud er element i det åpne intervallet
(O,(cx+3e)/6) er førsteordensbetingelsen at den marginale kostnaden skal være lik den
marginale inntekten.

Spørsmålet er nå om det optimale tilbudet ligger i det åpne intervallet (O,(cx+3e)/6).
Svaret er at det gjør det ikke. Det optimale tilbudet fra det integrerte foretaket er null
enheter. Dette kan enkelt vises ved å konstatere at objektfunksjonen er et konkavt
annen-gradspolynom i Ti og som har maksimalverdi når Ti < O.
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Vi har derfor vist at

° E argmax ( 1tt({a. - c)/6, Ti), når TI E [0,(0.+ c)/3] l.

I likevektspunktet (Tn*,Ti*) tilbyr det integrerte foretaket null enheter i mellommarked-
et, og det ikke-integrerte oppstrømsforetaket tilpasser seg som en monopolist i dette
markedet.

Det er grunn til å merke seg at vi ikke har vist at likevektspunktet er entydig.
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VEDLEGG

Raffinering og produksjon av råolje for 56 selskaper i 1965.

Data er samlet inn fra tabellene A2.5, A2.6 og A2.7 i Robinson (1985) og
inneholder: Raffineringsaktiviteter (R) og produksjonsaktiviteter for råolje (C)
utenfor Nord-Amerika og den kommunistiske del av verden. Aktivitetene oppgis
i henholdsvis 1000 fat raffinert råolje pr. dag og 1000 fat råolje pr. dag.

"TOp Eight":

R C

Exxon 2903. 3024.
Shell 2824. 2194.
BP 1352. 2445.
Texaco 1053. 1226.
Mobil 85l. 856.
Socal 649. 99l.
Gulf 47l. 1453.
CFP 422. 684.

Totalt 8 10525. 12911.

48 selskaper:

Conoco (US) 53. 182. Sohio (US) 15. ll.
AOC ( J) O. 180. Teikoa ( J) O. 8.
Marathon (US) 40. 169. Union (US) 68. 8.
Amerada (US) O. 169. Ashland (US) 14. 7.
Arco (US) 64. 129. Fina ( B) 207. 6.
Getty-Tide (US) 146. 107. Murphy (US) O. 5.
Aminol (US) 74. 106. Deilman ( G) O. 5.
Sun (US) 25. 100. Sarom-Med. ( I) 213. O.
Ind. Fr. ( F) O. 99. Idemitsu ( J) 197. O.
Sinclair (US) 65. 9l. Cepsa ( S) 152. O.
Partex (US) O. 85. Antar ( F) 120. O.
Phillips (US) 43. 49. Monti Edis ( I) 1l0. O.
Burmah (GB) 7l. 42. Commonw. (US) 96. O.
Wintersh. ( G) 92. 37. Scholven ( G) 92. O.
Indiana (US) 63. 33. Nippon Pet. ( J) 86. O.
DEA ( G) 73. 3l. Garrone ( I) 76. O.
Gelsenberg ( G) 125. 25. Maruzsen ( J) 75. O.
Grace (US) O. 24. Toa Nenroy ( J) 7l. O.
Signal (US) Sl. 22. URBK ( G) 66. O.
In F F ( F) O. 17. Daikoa ( J) 63. O.
Preusstag ( G) O. 16. Showa-Yokk ( J) 6l. O.
Ultramar (US) 23. 14. Nippon W. ( J) 60. O.
Sunray DX (US) O. 12. Koa Oil ( J) 50. O.
Scharcht ( G) O. 12. Nynas (SW) 47. O.
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KAPITTEL 1

INNLEDNING

1.1 Bakgrunn og problemstilling

Bakgrunn.
I forbindelse med planleggingen av moderniseringen av Mongstadraffineriet og
senere ved Stortingets behandling av kostnadsoverskridelsene ved utbyggingen
av Mongstad, ble det fra Olje- og energidepartementet påpekt en "langsiktig og
strategisk viktig nasjonal problemstilling":1

- Bør Statoil satse mer på at en større del av selskapets råoljeproduksjon
raffineres i raffinerier som eies av selskapet?

Innfallsvinkelen til å analysere denne problemstillingen er som følger:

i) Dersom det ikke er strengt positive samordningsgevinster av vertikal
integrasjon mellom produksjon av råolje og raffinering, bør det ikke være noen
målsetning i seg selv å raffinere Statoils råolje i egne raffinerier. Tvert i mot
bør selskapet tilstrebe å selge sin råolje til de raffineriene som er villig til å
betale de høyeste prisene. uavhengig om hvem som eier raffineriene. Tilsvar-
ende bør en evaluering av investering i raffinering og markedsføring vurderes
uavhengig av Statoils oppstrømsaktiviteter. Prosjektevalueringen kan bestå i å
beregne nåverdien av forventet kontantstrøm diskontert med kapitalmarkedenes
avkastningskrav til prosjektet. Lønnsomheten av slike prosjekter vil da avgjøre
om Statoil fortsetter sin nedstrømsintegrasjon.

ii) Hvis det er strengt positive samordningsgevinster ved vertikal integrasjon.
bør nedstrømsprosjekter evalueres i sammenheng med Statoils oppstrøms-

1St.prp. nr. 98 (1983/84) og St.meld. 16 (1987/88).
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aktiviteter.2 En måte å gjøre dette på er først å beregne nåverdien til
nedstrømsprosjektet uavhengig av de øvrige aktivitetene til Statoil. Deretter
tallfestes samordningsgevinsten mellom nedstrømsprosjektet og de øvrige
aktivitetene til Statoil. Den totale nåverdi til prosjektet er da lik summen av
de to ovenfornevnte nåverdiene. Dersom resultatene aven slik vurdering er at
nåverdien er positiv, bør Statoil fortsette sin nedstrømsintegrasjon. Dersom
samordningsgevinsten kan tilbakeføres til det at Statoils råolje raffineres i
egne raffinerier, bør den daglige drift innrettes etter dette.

Et annet spørsmål som ble aktualisert i forbindelse med Statoils organisa-
sjonsendringer etter kostnadsoverskridelsene på Mongstad, er:

Hvor langt bør Statoil gå I retning av å desentralisere beslutnings-
myndighet til divisjonallserte nedstrøms- og oppstrømsavdelinger.

På samme måte som svaret på forrige spørsmål, vil svaret være betinget av om
det er samordningsfordeler ved vertikal integrasjon.

Dersom det ikke er samordningsfordeler av vertikal integrasjon mellom
råoljeproduksjon og raffinering, kan Statoil gå svært langt når det gjelder
divisjonalisering av selskapet i oppstrømsaktiviteter og nedstrømsaktiviteter.
Det er heller ikke noe i veien for at man tar skrittet fullt ut og privatiserer
nedstrømsdelen til Statoil, et forslag som har vært fremme i debatten om
omorganisering av Statoil. Det er selvfølgelig heller ikke noe i veien for å
opprettholde en vertikalt integrert organisasjonsstruktur. Imidlertid bør en slik
organisering være innrettet på å utnytte mulighetene som velfungerende
råoljemarkeder gir.

Hvis det er strengt positive samordningsgevinster av vertikal integrasjon, bør
Statoil organiseres på en slik måte at disse fordelene utnyttes. I et slikt

21 forbindelse med planleggingen av utvidelsen av Mongstad ble det fra
Statoil's side argumentert for avsetningsstrategiske fordeler ved økt satsing på
raffinering, (St.prp. nr. 98 (1983/84)). Argumentasjonen ble opprettholdt i
forbindelse med Stortingets behandling av kostnadsoverskridelsene på Mongstad,
(St.meld. nr. 16. 1987-88). Slike avsetningsstrategiske fordeler kan oppfattes
som samordningsgevinster av vertikal integrasjon.
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tilfelle kan divisjonalisering eller privatisering av nedstrømsdelen av Statoil
virke uheldig.

Problemstilling.
Formålet med denne delen av avhandlingen er å teste om det er samordnings-
gevinster av vertikal integrasjon mellom produksjon og raffinering/markeds-
føring av råolje. Resultatene aven slik analyse vil være av betydning for
Statoils fremtidige nedstrømsstrategi Qg organisasjonsstruktur.

Vi skal ta utgangspunkt i at målsetningen til Statoil er å maksimere total
markedsverdi til selskapet. Staten, i rollen som aksjonær i Statoil, bør ha som
målsetting å maksimere markedsverdien til selskapet. Denne målsetningen og
andre formuleringer som at Statoil skal drives lønnsomt, står ikke i vedtektene
til Statoil.3 Imidlertid kan vi vel trygt fastslå at slike mål bør gjelde for
driften til Statoil. Målsetningen, om å maksimere markedsverdien til selskapet,
kan komme i konflikt med paragraf 11 i vedtektene om at Statoil skal ivareta
statens direkte interesser på den norske kontinental sokkelen.4

På samme måte som nåverdimetoden bruker kapitalmarkedenes krav til avkast-
ning som alternativ kostnad til kapital, skal vi bruke kapitalmarkedenes
vurderinger av å være vertikalt integrert.

Ideen bak den empiriske testen er som følger: I et gitt år observeres markeds-
verdier til børsnoterte oljeselskaper og et mål for vertikal struktur til
selskapene.5 Deretter testes det om variasjoner i selskapers markedsverdier kan
forklares med dette målet.

Før vi utdyper metoden, skal vi gå nærmere inn på begrepene vertikal integra-
sjon og markedsverdien av vertikal integrasjon.

3Statoils vedtekter finnes i selskapets årsberetning for 1988, side 47.

4 I følge paragraf 11 har Statoil "ansvar for å ivareta statlige interesser
knyttet til det direkte økonomiske engasjement staten forbeholder for seg selv
i interessentskap for undersøkelser og leting etter, utbygging, produksjon, og
transport av petroleum på eller i tilknytning til norsk kontinental sokkel."

5 Mål for et selskaps vertikale struktur introduseres først i kapittel 5.
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1.2 Hva er vertikal integrasjon?

Vertikal integrasjon betyr at oppstrømsaktiviteter, (produksjon av råolje) og
nedstrømsaktiviteter (raffinering og markedsføring) eies og kontrolleres av
samme foretak. Det kunne også være ønskelig å studere vertikal integrasjon
mellom raffinering (definert som en oppstrømsaktivitet) og markedsføring
(definert som nedstrømsaktiviteter). Siden det er problematisk å operasjonali-
sere mål for integrasjon mellom raffinering og markedsføring, betraktes
raffinering Qg markedsføring som en nedstrømsaktivitet.

Definisjonen av vertikal integrasjon relateres til eiendomsrett av og kontroll
over aktiva. Denne innfallsvinkelen er i overensstemmelse med hvordan
Grossman og Hart (1986) definerer vertikal integrasjon. For at et oljeselskap
skal være vertikalt integrert, er det tilstrekkelig at opp- og nedstrømsaktiva
eies og kontrolleres aven og samme eiergruppering. Det er ikke nødvendig at
det foregår faktiske interne vareleveranser innenfor det integrerte foretaket.
Andre forfattere, deriblant Perry (1989), definerer vertikal integrasjon som
både felles eiergruppe og tilstedeværelse av faktiske interne leveranser: Et
selskap med aktiva bestående av produksjonsaktiviteter for råolje og raffine-
ringsaktiviteter, vil være vertikalt integrert når selskapets råolje brukes i
raffineriene til selskapet. Hvis all råolje ble solgt til andre raffinerier, ville
selskapet i følge den alternative definisjonen ikke være vertikalt integrert.

Den alternative definisjonen er mest brukt i teoretiske betraktninger av
lønnsomheten av vertikal integrasjon. Når vi i kapittel 2 gir en litteratur-
oversikt om temaet vertikal integrasjon, vil vi stort sett bruke vertikal
integrasjon i betydning av den alternative definisjonen. Siden den alternative
definisjon er en undermengde av definisjonen som legges til grunn for de
empiriske testene, ligger det ingen motsetninger i dette. Det er mer et
uttrykk for at man i litteraturen har vært mer opptatt av vertikal integrasjon
når fysiske leveranser finner sted.

Det er grunn til å merke seg at en felles eiergruppering ikke er nødvendig for
å innkassere eventuelle gevinster av vertikal samordning. I praksis observeres
det mange andre former for vertikal kontroll enn integrasjon. Vertikal kontroll,
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som inkluderer integrasjon, er en samlebetegnelse for vertikale bindinger som
ikke er "vanlige" markedsrelasjoner. Med vanlige markedsrelasjoner menes
kortsiktige priskontrakter. Skillet mellom vertikal kontroll og vanlige markeds-
reiasjoner er ikke helt enkelt å trekke og vil kunne variere fra en næring til
en annen. Warren-Boulton (1978) og Tirole (1988) gir eksempler på vertikal
kontroll:

i) Bindende kontrakter som innebærer at en kjøper av et produkt
forplikter seg til å kjøpe andre produkter fra selger.

ii) Eksklusive kontrakter betyr at kjøper av et produkt forplikter seg til
ikke å kjøpe fra konkurrerende produsenter.

iii) Franchise kontrakter består av to deler: Den første delen er en
avgift (pris) pr. enhet. Den andre delen er en avgift uavhengig av volum.
Den siste avgiften kan tolkes som en avgift for retten til å kjøpe fra en
selger.

iv) "Net-back" avtaler og langsiktige leveringsavtaler. En "net-back"
avtale mellom en oljeprodusent og et raffineri garanterer raffineriet en
driftsmargin som i prinsippet skal dekke kapitalkostnader til raffineriet.

v) Maksimums- og/eller minimumspriser for videresalg av produkter.

Kontrakter mellom oljeselskaper og bensinstasjoner inneholder elementer av
bindende, eksklusive og franchise kontrakter.

Som nevnt betyr· vertikal integrasjon at samme gruppering eier en oppstrøms-
og ennedstrømsaktivitet. Utsagn basert på resultatene fra den empiriske
studien er derfor betinget av denne snevre definisjonen av vertikal kontroll.
Det betyr selvsagt ikke at andre former for vertikal kontroll kan føre til sam-
ordningsgevinster og andre konklusjoner.
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1.3 Markedsverdien av vertikal integrasjon

Siden vi betrakter vertikal integrasjon i en eiendoms kontekst, er det rimelig å
bruke eiernes vurdering av verdien av vertikal samordning. I den sammenheng
omfatter eiere både egenkapitaleiere og långivere. Eiernes vurderinger av
verdien av vertikal integrasjon reflekteres i markedsverdien til et selskap.
Markedsverdien av vertikal integrasjon er strengt positiv når markedsverdien
til det integrerte foretaket er strengt større enn summen av markedsverdiene
til tilsvarende oppstrømsforetak og nedstrømsforetak. La oss betegne markeds-
verdien til et oppstrømsforetak med VU og markedsverdien til et nedstrømsfore-
tak med Vd. Markedsverdien av det integrerte foretaket, bestående av de to
ovenfornevnte foretakene, betegnes med Vi.

Markedsverdien av vertikal integrasjon er strengt positiv når følgende ulikhet
er oppfylt:

Selvsagt observeres ikke VU og Vd siden de omsatte aksjene til selskapet er
utstedt på selskapets totale aktiviteter og ikke enkelte aktiviteter. Verdiene
VC og Vm er markedsverdiene, som bestemmes i aksje- og lånemarkedene,
dersom selskapet hadde blitt splittet opp.

Det er viktig å merke seg at definisjonen av den foretaksøkonomiske gevinsten
av vertikal integrasjon begrenser seg til foretaksøkonomiske effektivitets-
gevinster, dvs. total økning i verdien av foretakene. Om verdien av vertikal
integrasjon er lik null, kan likevel eierne i ett av foretakene innkassere
gevinster av integrasjonen. Imidlertid vil denne gevinsten motsvare et
tilsvarende tap for eierne av det andre foretaket, og de samlede gevinstene vil
derfor være lik null.

I oljeindustrien vil det typisk være høy grunnrente i produksjon av råolje og
spesielt når prisene på råolje er relativt høye. Grunnrente er residualt bestemt
slik at høye forventninger om framtidige råoljepriser, vil øke grunnrenten.
Dette vil bli mer utførlig diskutert i kapittel 3. Det som er viktig i denne
sammenhengen, er at kampen om grunnrente ikke har noen betydning for om

Del Il Kap 1: Innledning



- 185 -

det er gevinster av vertikal integrasjon. Selvsagt kan eiere av et raffineri
gjennom oppstrømsintegrasjon få tak i deler av eller hele grunnrenten for en
bestemt produksjonsaktivitet. Imidlertid vil oppstrømsintegrasjonen ikke føre til
effektivitetsgevinster, totalt sett, for de berørte foretak når det ikke er andre
typer av samordningsgevinster ved integrasjonen.

I definisjonen av vertikal integrasjon forutsettes det implisitt at eiernes mål
er å maksimere markedsverdien til foretaket. Det er velkjent at under
sikkerhet og med perfekte kapitalmarkeder, vil effektiv allokering av kapital
kreve at foretak maksimerer nåverdien av et prosjekt, uavhengige av eiernes
preferanser. Det samme gjelder under usikkerhet i en økonomi med et
komplett sett av markeder. En økonomi har et komplett sett med markeder
når omsatte verdipapirer utspenner hele rommet av tilstander. Imidlertid er
det ikke opplagt at målet om å maksimere markedsverdien er det beste for
investorene når markedene er ufullstendige, dvs. omsatte verdipapirer utfyller
ikke hele rommet av mulige tilstander. I så fall kan investeringsbeslutninger
kreve kjennskap til investorenes preferanser. Hagen (1979) viser at bl.a, ved
homogene forventninger, vil maksimering av markedsverdi i en ufullstendig
økonomi være i investorenes interesse.

I definisjonen av verdien av vertikal integrasjon forutsettes det implisitt at
eierne har tilstrekkelige kontrollmuligheter til å påse at ledelsen og organisa-
sjonen forøvrig fatter beslutninger som er i eiernes interesser. Konkret betyr
det at ledelsen maksimerer markedsverdien til foretaket. I praksis kan ledelsen
ha andre mål som kan komme i konflikt med målet om å maksimere markeds-
verdien.

Eksempler på andre mål er selskapets størrelse, diversifisering og vekst.
Ledelsen kan ønske vekst fordi vekst gir dem muligheter til forfremmelser. For
eierne er vekst i seg selv ikke noe mål. Videre kan ledelsen ønske store og
diversifiserte foretak siden de da vil sitte tryggere i stillingene sine. En måte
å diversifisere på er vertikal integrasjon. Diversifiseringen har ingen verdi for
aksjonærene siden de kan oppnå den tilsvarende diversifisering gjennom
kapitalmarkeder. Siden eierne er indifferent og ledelsen kan ha fordeler av
vertikal integrasjon, kan det se ut som om vertikal integrasjon er en pareto
forbedring for de to partene. Imidlertid er det bare tilsynelatende siden eierne
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trolig vil tape hvis ledelsen får gevinster av integrasjon. Hvis ledelsen gjennom
vertikal integrasjon sitter tryggere enn de ellers vil ha gjort, gjør de det bare
i den grad eierne ikke har tilstrekkelig informasjon om når en nedstrøms-
aktivitet burde vært lagt ned.

Det er heller ikke opplagt at egenkapitaleierne og långiverne i alle situasjoner
har felles mål. Spesielt gjelder det i konkurssituasjoner hvor långivere og
aksjonærer kan ha motstridende interesser.

Selv om det kan være konflikter mellom eiere og ledelse og mellom egen-
kapitaleiere og långivere, skal vi holde fast ved antagelsen om at eierne
opptrer som en gruppe og har tilstrekkelig kontroll med ledelsen til å påse at
alle beslutninger fattes i eiernes interesser.

En annen viktig forutsetning er at marginale investorer har informasjon om
eventuelle samordningsgevinster av vertikal integrasjon slik at prisingen av
aktiva reflekterer disse gevinstene.6 Det kan tenkes at det er strengt positive
driftsresultater av vertikal integrasjon og disse gevinstene ikke reflekteres i
markedsverdiene til selskapene fordi marginale investorer har ufullstendig
informasjon om gevinstene. Alle eller noen av de inframarginale investorene
kan ha den nødvendige informasjon uten at dette får konsekvenser for prising
av aktiva. Imidlertid er det vanskelig å tenke seg at marginale investorer vil
være uinformert over en lengre tidsperiode. Eventuelle positive driftsgevinster
av vertikal samordning mellom produksjon av råolje og raffinering/markeds-
føring vil før eller senere måtte reflekteres i regnskapene til disse selskapene.

6Med marginale investorer menes her aksjonærer (og långivere) som i et
gitt tidspunkt og for en gitt markedspris enten er indifferent mellom kjøp og
ikke-kjøp aven aksje (en utestående fordring) eller er indifferent mellom salg
og ikke-salg aven aksje (utestående fordring). I et gitt tidspunkt er
inframarginale investorer de som enten besitter aksjer (utestående fordringer)
og foretrekker strengt å beholde dem framfor å selge eller de som ikke har
aksjer (utestående fordringer) og foretrekker strengt det fremfor å kjøpe.
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1.4 Metode

Som allerede nevnt er ideen bak den empiriske testen å observere markeds-
verdier til børsnoterte oljeselskaper og et mål for vertikal struktur til et
selskap. Dernest testes det om variasjoner i selskapers markedsverdier kan
forklares med dette målet.

Et naturlig utgangspunkt for formulering av modeller vil være å ta utgangs-
punkt i tidligere studier av lønnsomheten av vertikal integrasjon innenfor en
næring og oljeindustrien spesielt. Levin (1981) tester lønnsomheten av vertikal
integrasjon mellom produksjon og raffinering av råolje.7 Imidlertid har det
vært en rekke studier om oljeindustrien er vertikalt integrert eller ikke.
Eksempler er Adelman (1955), Laffer (1969), Tucker og Wilder (1977), Teece
(1976), Levin (1981) og Robinson (1985).

Levin (1981) tester for lønnsomheten av vertikal integrasjon innenfor ameri-
kansk oljeindustri. Studien baserer seg på data om 53 amerikanske oljeselskaper
i perioden 1948-72. I kapittel 2 drøftes modellen og resultatene til Levin.
Innfallsvinkelen, som brukes i denne avhandlingen, awiker fra Levins, både når
det gjelder mål for vertikal integrasjon og den økonomiske modell. Levin
baserer sin økonomiske modell på driftsresultater i motsetning til markeds-
verdier som vi bruker. Dette nødvendiggjør en annen innfallsvinkel hvor det
sentrale er teori for prising av aktiva.

7Resultatet fra søking i NHHs database der stikkordene var vertikal
integrasjon og empirisk testing er som følger: Bortsett fra Levin (1981),
omhandlet ingen av artiklene empiriske studier av lønnsomheten av vertikal
integrasjon. At det er få arbeider innenfor denne retningen, blir også støttet
av Suominen (1989, side 7):

"The connection between vertical integration and profitablity is not
studied in the literature as far I know,.."

For å undersøke om Levin (1981) har blitt referert av andre, ble det gjennom-
ført et søk i "Social Sci. Search Database" den 28/9-1989. Resultatet ble: Levin
(1981) er referert i to artikler, Cohen (1983) og Thompson (1983). Ingen av de
to artiklene tester for lønnsomheten av vertikal integrasjon verken i olje-
industrien eller i andre næringer.
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Markedsverdi av oljeselskaps aktiva.
Aktiva til et oljeselskap består i hovedsak av raffinering/markedsførings-
aktiviteter og/eller olje- og gassreserver. Det teoretiske grunnlaget som brukes
til prising av reserver er Hotellings verdiprinsipp. Prinsippet bygger på
Hotellings regel om nødvendige betingelser for en intertemporai frikonkurranse-
likevekt for utvinning aven ikke-fornybar ressurs. Hotellings verdiprinsipp tar
hensyn til at aktivumet som prises er en ikke-fornybar ressurs.

I følge Miller og Upton (1985) har tidligere tester ikke gitt særlig over-
bevisende støtte for holdbarheten av Hotellings regel. Imidlertid har de selv
testet for holdbarheten av Hotellings verdiprinsipp og konkluderer at den gir
god forklaring til observerte markedsverdier av olje- og gassreserver.
I kapittel 3 utledes en enkel modell for prising av raffinering/markedsføring
aktiva.

Mål for vertikal integrasjon.
Når det gjelder mål for vertikal integrasjon skal vi her basere oss på fysiske
størrelser, råoljeproduksjon og gjennomstrømning av råolje i raffinerier. Den
vertikale strukturen i et selskap i et gitt år blir beskrevet med selskapets
produksjon av råolje og kvanta av råolje som bearbeides i selskapets raffi-
nerier. Målet for vertikal integrasjon er relatert til eierstruktur og derfor i
overensstemmelse med hvordan vertikal integrasjon og markedsverdien av
vertikal integrasjon ble definert i henholdsvis avsnitt 1.2 og avsnitt 1.3.

Varianter av denne type av mål er i tidligere studier brukt til å beskrive den
vertikale struktur i oljeindustrien, se for eksempel Mitchell (1976), Levin
(1981) og Robinson (1985). I denne avhandlingen defineres og brukes nye mål
for vertikal integrasjon. Disse brukes både til deskriptive analyser av den
vertikale struktur i oljeindustrien og for å teste om vertikal integrasjon er
lønnsomt (Levin (1981».

Målene for vertikal struktur blir definert og brukt først
samme kapittel drøftes alternative mål for vertikal integrasjon.

kapittel 5. I det
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Utvalget som brukes til empirisk testing er amerikanske oljeselskaper notert
på New York Stock Exchange (NYSE). Når vi ser bort fra paragraf 11 i
Statoils vedtekter, bør Staten som egenkapitaleier, kreve samme avkastning på
kapitalen som det private investorer gjør. Råoljeprisene som realiseres, er
ikke influert av om råoljen produseres fra et statlig eller privat selskap.
Videre er heller ikke prisene på stål, betong og teknisk utstyr på plattformer
avhengig av hvem som eier produksjonsaktiva. Siden både produktpriser og
faktorpriser ikke influeres av eierform, bør det stilles samme krav til
avkastning på kapital for Statoil som det kreves av privateide selskaper. Selv
om utvalget er private amerikanske selskaper, bør konklusjonen fra de
empiriske testene være gyldig for Statoils vurderinger av lønnsomheten av
vertikal integrasjon.

Alternative metoder.
En alternativ testmetode vil være å teste hvorvidt variasjon i driftsresultater
kan forklares av vertikal integrasjon. En innvending mot en slik fremgangsmåte
er at man i realiteten tester om eventuelle samordningsgevinster av vertikal
integrasjon synliggjøres i regnskapene til selskapene. En slik innfallsvinkel vil
for eksempel ikke fange opp en eventuell opsjonsverdi av å være vertikal
integrert. Med opsjonsverdien av vertikal integrasjon menes her verdien av
retten til å benytte seg av eventuelle fordeler av vertikal integrasjon på et
senere tidspunkt. Dersom det i dag er slik at det ikke er samordningsgevinster
av vertikal integrasjon, kan det i framtiden realiseres tilstander i økonomien
der det er fordelaktig å være vertikalt integrert. Verdien i dag av å være
vertikalt integrert i slike tilstander kan oppfattes som en opsjonsverdi. En slik
opsjonsverdi vil ikke være bokført i regnskapet til et selskap. Derimot kan den
reflekteres i selskapets aksjekurs og verdien av utstående til selskapet.

Dersom det er perfekt informasjon vil gevinster som synliggjøres i regnskaper,
reflekteres i markedsverdiene til selskapene. Eventuelle gevinster som
avdekkes ved den alternative metode, vil derfor reflekteres i resultatene fra
en empirisk test basert på data fra kapitalmarkedene.

En annen alternativ testmetode er å observere fusjoner innenfor oljeindustrien.
Ved å observere markedsverdier før og etter fusjoner, kan en teste om vertikal
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integrasjon er lønnsomt. Denne metoden anvendes for å teste lønnsomheten av
fusjoner i industrien generelt.8

Metoden er også brukt til å teste lønnsomheten av vertikal integrasjon spesielt.
Spiller (1985) bruker FTC-data til å teste om eksistensen av transaksjons-
spesifikke aktiva er motiv for vertikal integrasjon.9 Spiller estimerer gevinster
ved vertikale fusjoner ved å bruke aksjepriser og finner at de er negativt
korrelert med avstanden mellom vertikalt relaterte aktiva. Avstanden er mål
for transaksjonsspesifikke aktiva.

Hvis metoden brukes til å teste lønnsomheten av vertikal integrasjon innenfor
oljeindustrien, er det nødvendig med data fra fusjoner som endrer den vertikale
strukturen i selskapene. Det er relativt få slike fusjoner, og det er derfor
problematisk å bruke den alternative metoden.

1.5 Organisering

Denne delen av avhandlingen blir bygd opp på følgende måte: I neste kapittel
vil vi gå nærmere inn på hvilke a priori oppfatninger vi har av markedsverdien
av vertikal integrasjon innenfor amerikansk oljeindustri. Diskusjonen vil bli
basert på teori og faktiske forhold om oljeindustrien. Modeller for prising av
et enkelt oljeselskaps aktiviteter vil ble presentert og drøftet i kapittel 3. På
bakgrunn av disse modellene vil det i kapittel 4 bli gjort rede for de nød-
vendige data som trengs til modellen som brukes til testing. Modellen blir først
presentert i kapittel 5. I det samme kapittel presenteres resultatene fra regre-
sjonene og hypotesetesting, mens vi avslutter i kapittel 6 med å drøfte
resultatene.

8En litteraturoversikt over empiriske studier av lønnsomheten ved
fusjoner, finnes hos Copeland og Weston (1983) kapittel17.

9 FTC (Federal Trade Commission) klassifiserer fusjoner i tre kategorier:
Horisontal, vertikal og konglemerat fusjon.
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KAPITTEL2

AMERIKANSK OLJEINDUSTRI OG VERTIKAL INTEGRASJON

Hensikten med dette kapittelet er å komme frem til en a priori oppfatning
om fortegnet til markedsverdien av vertikal samordning mellom produksjon av
råolje og raffinering/markedsføring innenfor den amerikanske oljeindustri. Mer
konkret om markedsverdien er strengt positiv, null eller strengt negativ.
Metoden som brukes her, er primært å argumentere innenfor en teoretisk
ramme relatert til faktiske forhold i amerikansk oljeindustri. Dette vil bli
drøftet i delavsnittene 2.1, 2.2 og 2.3. I delavsnitt 2.4 presenteres resultatene
fra en empirisk studie av lønnsomheten av vertikal integrasjon innenfor
amerikansk oljeindustri.

2.1 Endringer i oljeindustrien, 1973-1986

Strukturen i amerikansk oljeindustri henger nøye sammen med rollen til de
store internasjonale oljeselskapene og fremveksten av OPEC: De fleste av de
store oljeselskapene er amerikanske, og strukturen og rammevilkårene til resten
av den amerikanske oljeindustrien bestemmes delvis av OPEC og de store
selskapene.

Strukturen i verdens oljeindustrien før 1973 var karakterisert med stor grad av
både horisontal og vertikal integrasjon.1 Industrien ble dominert aven liten
gruppe av private selskaper; de såkalte "Top Eight" i USA og "The Seven
Sisters" i resten av verden. Gjennom et omfattende produksjonssamarbeid i
Midt-Østen og, i samvirke med amerikanske myndigheter, om produksjons-
begrensinger i USA, kontrollerte de private selskapene tilbudet av råolje.

I tillegg kontrollerte de samme selskapene størstedelen av verdens raffinerings-
og markedsføringsaktiviteter. Disse forholdene endret seg gradvis utover på

1For en mer utfyllende og detaljert beskrivelse av oljeindustrien før 1972,
vises til kapittel 2 i del I av avhandlingen.
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60-tallet da OPEC-statene nasjonaliserte sine respektive produksjonsaktiviteter.
Innflytelsen til de private selskapene ble betydelig svekket fra og med 1972 da
OPEC overtok kontroll med produksjonsbeslutninger innenfor de respektive
medlemslandene.

I resten av dette delavsnittet pekes på viktige strukturelle endringer i
oljeindustrien. Disse endringene er relevante for å kunne vurdere om det
finnes positive gevinster av vertikal samordning innenfor amerikansk olje-
industri.

Sammenbrudd i den vertikale struktur, 1979.
Etter at medlemsstatene i OPEC nasjonaliserte råoljeproduksjonen i sine
respektive land, var det ventet at den integrerte strukturen mellom råolje-
produksjon og markedsføring/raffinering skulle bryte sammen. Dette skjedde
imidlertid først på et senere tidspunkt.

I perioden 1972-79 kjøpte de internasjonale oljeselskapene kontraktsolje fra
OPEC-landene. Selskapene kontrollerte i praksis utskiping og salg fra OPEC-
landene, inkludert salg av råolje til tredje parter. I 1972 videresolgte de 22
prosent av den tilgjengelige råolje på spesielle vilkår, og i 1978 var prosent-
satsen fremdeles 16 prosent.2 Hovedårsaken til at de private oljeselskapene
beholdt kontrollen med salgsfunksjonen, var ifølge Stevens (1985) at de
nasjonale OPEC-selskapene manglet nødvendig ekspertise når det gjaldt
oljehandel. I tabellen nedenfor gis en oversikt over omsetningsformer av råolje
fra OPECs nasjonale oljeselskaper (NOCS).

2Kilde: Stevens (1985).
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CRUDE OIL MARKETlt\G BY t\OCS (OPEC) At\D SEVE" l!AJORS, 19'/3-80

(mmbd)
.

1973 1977 1978 1979 1980

Producing Country
GovernØlenlS and NOCs

state-stale sales 1.5 3.7 4.6 5.0 -commercial sales 0.9 5.9 5.1 7.8 -
• 12.8 13.0Total gov't sales 2.4 9.6 9.7

Major Oli'C~mpanies'
0.9Tbird Party Sales 6.7 5.0 3.7 l.S

Producln~ Cqunlry Gov~rnments' statistics fr~ØI
PH>. 2'j/2/80.for 197~-79; 1980 estimate from PIlI,
8/9/80. '

Tabell 2.1 Omsetningsformer for OPECs nasjonale oljeselskaper. Tallene er gitt
mill. fat pr. dag. De syv "Major Oil Companies" er: Exxon, BP, Royal Dutch/-
Shell, Gulf, Chevron (Standard Oil of California), Texaco og Mobil. Tabellen er
hentet fra Robinson (1985), tabell 8.2.

Forholdene endret seg dramatisk i forbindelse med IRANs reduksjon av sin
produksjon med 5 mill. fat pr. dag i perioden november 1979 - mars 1980.3 I
følge Robinson (1985, side 326) ble de store privateide oljeselskapene tvunget
til å erklære force majeure overfor sine kunder. Disse ble igjen tvunget til
kjøpe råolje på spotmarkedet, som på den tiden var forholdsvis "tynne", og
deretter til å kjøpe direkte fra de nasjonale oljeselskapene i OPEC. De
nasjonale oljeselskapene i OPEC erklærte på sin side force majeure overfor
sine kontraktskunder. Resultatet var at spotprisene på råolje ble notert
vesentlig over de offisielle prisene noe som synliggjorde kontrollen til de store
internasjonale oljeselskapene. Fra og med 1979 overtok OPEC-landene salgs-
funksjonene av råolje, og den sterke vertikale struktur mellom råOljeproduksjon
og markedsføring/raffinering brøt sammen.

3økninger i Saudi Arabia's produksjon reduserte det samlede OPEC-
reduksjonen til 3 mill. fat pr. dag. Kilde: Robinson (1985, side 326)
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Opphevelse av amerikanske importkvoter.
Fram til april 1973 var innenlandske råoljepriser påvirket av statlige produk-
sjonskvoter. I tillegg sørget effektive importkvoter for råolje og raffinerte
produkter for en segmentering av det amerikanske marked fra resten av
verden. Unntatt fra kvoter var import fra Mexico og Canada. Etter 1980 ble
den amerikanske oljeindustrien deregulert og importkvotene opphevet. Ameri-
kansk produsert råolje og raffinerte produkter har derfor måttet konkurrere
med råolje og raffinerte produkter fra andre steder i verden. Mellom 1973 og
1980 eksisterte det ikke importkvoter og statlige produksjonsreguleringer
fungerte lite effektivt, men fremdeles fungerte føderale prisreguleringer.4

Markedsorientert omsetning av råolje og raffin~rte produkter.
Sammenbruddet av den integrerte strukturen i 70-åra og spesielt i 1979 førte
til en betydelig endring i omsetningsform av olje. Mens omsetningen tidligere
foregikk i et forhandlingsmarked med' få og store transaksjoner, begynte
omsetningen av råolje å likne mer på tradisjonelle varemarkeder der prisen
dannes på grunnlag av kortsiktige tilbuds- og etterspørselsforhold.

Robinson (1985, side 329) legger også vekt på at utbyggingen av Nordsjøen på
70- og 80-tallet førte til mer spotrelatert handel. Utbygningslisensene ble
utdelt til svært mange selskaper og deriblant mange selskaper som ikke eide
nedstrømsaktiviteter i Europa eller nedstrømsaktiviteter i det hele tatt. Videre
at BNOC, et britisk statseid oljeselskap uten nedstrømsaktiviteter, hadde ansvar
for salg av 700-800 tusen fat råolje pr. dag (gjennom sitt ansvar for "royalty"
olje og olje tilknyttet direkte statlige eierandeler). Robinson hevder at disse
forholdene var med på å skape aktive spotmarkeder for og spotrelaterte
transaksjoner av råolje i Europa. Dette fikk også konsekvenser for det
amerikanske markedet for olje i og med opphevelsene av amerikanske import-
kvoter for råolje og raffinerte oljeprodukter i 1979.

I 1983/84 ble mellom 20 og 40 prosent av all handel i råolje omsatt gjennom
åpne markeder. Dette sammenliknet med under 5 prosent på begynnelsen av 70-

4For en nærmere diskusjon om deregulering av den amerikanske olje-
industri, vises det til Bohi og Toman (1984).
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tallet5. I tillegg til spotmarkedet for råolje og oljeprodukter, ble det på 80-
tallet etablert futuresmarkeder for råolje og enkelte oljeprodukter som
fyringsolje6. Aktørene på disse markedene er integrerte oljeselskaper,
raffineriforetak og markedsføringsforetak for oljeprodukter.

I tillegg til aktørene som er direkte involvert i fysisk handel med olje, er de
såkalte "Wall Street Traders and Refineries" aktive i disse markedene. Disse
aktører har ikke direkte interesser i den fysiske aksjehandel7. Spekulasjon og
arbitrage bidrar til å effektivisere omsetningen, bl.a. ved tilførsel av likvide
midler. Dermed får alle aktører anledning til å gjennomføre ønskede tran-
saksjoner.

Omsetningen av råolje og oljeprodukter har endret form fra å være avtale-
orientert mellom to parter før 1979 til å foregå gjennom standardiserte
kontrakter som omsettes på organiserte varebørser på 80-tallet. De viktigste
varebørsene for råolje og oljeprodukter er New York Merchantile Exchange
(NYMEX) og International Petroleum Exchange (lPE) i London.

DlvlsJonallserlng av vertikalt Integrerte selskaper.
Flere av de vertikalt integrerte oljeselskapene gjennomførte omfattende
organisasjonsendringer på slutten av 70-tallet og i begynnelsen av 80-tallet.
Selskapene iverksatte betydelig divisjonalisering av sine virksomheter.
Oppstrømsaktiviteter, som produksjon av råolje, ble skilt ut som egne
forretningsområder med vide fullmakter til å selge råolje til høystbydende.
Nedstrømsaktiviteter, som raffinering, ble tilsvarende skilt ut som selvstendige
forretningsområder. Råoljeproduksjon og raffinerivirksomheter i selskapene ble

5 Kilde: Petroleum Economist, jan. 84, side 9-16.

6 Handel med futureskontrakter for lys fyringsolje startet
1978 og tor råolje i mars 83. Kilde: Petroleum Economist 83.

7 Kilde: PIW, Mars 28, 1988.

november
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egne profittsentre og oppmuntret til å selge og kjøpe der hvor det var mest
lønnsomt8.

Et sammenfattende begrep for den forandring som har funnet sted i den
amerikanske oljeindustri fra perioden før 1972 til perioden 1980-86, er en mer
markedsorientert omsetningsform for råolje og raffinerte produkter. Med dette
som bakgrunn drøftes det i de neste delavsnittene om det er eventuelle
samordningsgevinster av vertikal integrasjon innenfor amerikansk oljeindustri.

2.2 Vertikal integrasjon i en frikonkurranseøkonomi

2.2.1 Allokering av produkter

I en frikonkurranseøkonomi virker markedsprisene som styringsmidler for
allokering av ressurser; internt innenfor et foretak og eksternt mellom
foretak. Innenfor et integrert foretak bør internprisen være lik markedsprisen,
slik at verdien av interne· leveranser reflekterer den beste anvendelsen.
Alternativet for avdelingen som mottar interne leveranser, er å kjøpe i
markedet. Alternativet for avdelingen som leverer interne leveranser, er å selge
i markedet. Alternativet til vertikal integrasjon er å bruke markeder. I en
frikonkurranseøkonomi er altså aktørene indifferent mellom vertikal integrasjon
og å bruke markeder.9

Selv om frikonkurransemodellen er en teoretisk abstraksjon som utelater
vesentlige sider ved den økonomiske virkelighet, kan den være viktig som et
referansepunkt når vi diskuterer lønnsomheten ved vertikal integrasjon. Den
forteller oss at alternativet til vertikal integrasjon er å bruke markeder. Når
vi skal drøfte om det eksisterer incitamenter til vertikal integrasjon innenfor

8 For en mer detaljert beskrivelse av organisasjonsendringer i integrerte
oljeselskaper, vises det til Petroleum Economist, jan. 1984: "Special report on
the spot markets", side 9-16.

9Vertikal integrasjon i betydning av den alternative definisjon: både
felles eiere og faktiske internleveranser, se avsnitt 1.2.
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amerikansk oljeindustri, skal vi diskutere hvor "bra" markedene fungerer.
Dersom de fungerer "bra" er det ikke grunn til å forvente at det skal være
gevinster av vertikal integrasjon.

Det gjenstår å drøfte hvilke krav som skal stilles for at et marked skal
fungere "bra". For det første må en kreve at markedene eksisterer. For
omsetning av råolje betyr det for eksempel at det eksisterer spot-, futures- og
opsjonsmarkeder. Deretter må det avgjøres hvor godt de fungerer 10. For et
spesielt marked vil det kunne avhenge av størrelsen på etableringskostnader,
antall aktører og om det er aktører som har markedsmakt.

2.2.2 Allokering av risiko gjennom kapitalmarkeder

Levin (1981) påpeker at ledere av amerikanske oljeselskaper ofte hevder at en
viktig motivasjon for vertikal integrasjon er risikoreduksjon, hvor risiko
oppfattes som varians til avkastningen på totalkapitalen til et selskap.11 Denne
argumentasjonen ser også ut til å være viktig for norske myndigheters
vurderinger av Statoils nedstrømsengasjementer, jmf. St.meld. nr. 32 (1984-85)
side 6 og St.meld. nr. 46 (1986-87) side 13.

Det er velkjent fra finansieringsteorien at når kapitalmarkedene er perfekte, er
verdien av risikodiversifisering lik nu1l12. Videre er varians i avkastningen ikke
det relevante målet for risiko. Den relevante risikoen til et prosjekt er den

10Et testbart mål for hvor godt et marked fungerer er markedseffisiens.
Markedseffisiens betyr at informasjon som har betydning for vurderingen av
verdien til et produkt og hvilken som helst annen informasjon som har
betydning for denne vurderingen, lett og hurtig er tilgjengelig i markedet og
at denne informasjonen hurtig og lett reflekteres i markedsprisen. For en
nærmere drøftelse av effisiensbegrepet vises det til Mossin (1986) som
behandler effisiente kapitalmarkeder.

111 dette delavsnitt betyr vertikal integrasjon en felles eiergruppering; se
avsnitt 1.2.

12Det henvises til lærebøker i finansiering, for eksempel Brealey og Myers
(1984) og Copeland og Weston (1983).
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delen av variansen som investorer er villige til å betale for.13 Siden investorer
kostnadsfritt kan diversifisere risiko, ved å investere i forskjellige foretak, er
de ikke villig til å betale for at foretak internt gjør det. Markedsverdien av
vertikal integrasjon er derfor lik null når motivasjonen ene og alene er å
redusere risiko.14

Faktisk kan en omfattende vertikal integrasjon i oljeindustrien virke negativt
for investorer. Dersom alle oljeselskap er vertikalt integrert, vil mulighetene
til å kjøpe aksjer i ikke-integrerte selskaper, for eksempel selskaper som kun
produserer råolje eller selskaper som kun raffinerer råolje, være utelukket.
Mulighetsområdet til investorer reduseres, noe som igjen kan være et tap for
investorer.

På New York Stock Exchange (NYSE) ble det i januar 1988 notert 87 olje-
aksjer. I tillegg kommer aksjer som ikke omsettes på NYSE, og som noteres på
andre børser i USA. Blant de 87 noterte selskapene var det noen som primært
drev med aktiviteter som boring etter olje og salg av produkter og tjenester
til oljeindustrien. Blant resten av selskapene, med hovedaktiviteter innenfor
produksjon av råolje, raffinering og markedsføring, er det en god spredning
mellom vertikalt integrerte og ikke-vertikalt integrerte. Fordelingene mellom de
ulike selskapskategoriene er beskrevet i kapittel 5. I tillegg til oljeaksjer
omsettes det en rekke andre verdipapirer på de amerikanske børsene. Det er
derfor god grunn til å hevde at de amerikanske kapitalmarkedene fungerer
effektivt. Videre kan en hevde at for investorer er det å bruke kapital-
markeder et bra alternativ til at oljeselskaper diversifiserer risiko gjennom
vertikal integrasjon.

Er det mulig at markedsverdien av vertikal integrasjon kan være strengt
negativ? Dersom kapitalmarkedene er perfekte og det er strengt negative

13Andre betegnelser for den relevante risikoen er systematisk risiko og
ikke-diversifiserbar risiko.

14Når det er imperfeksjoner i kapitalmarkedene, kan det være positive
gevinster av å integrere vertikalt. Et eksempel på en imperfeksjon er eksis-
tensen av konkurskostnader. Gevinsten av vertikal integrasjon er lik markeds-
verdien av framtidige besparelser i konkurskostnadene. Siden produksjonsanlegg
for råolje og raffinerier er relativt lett omsettlige, er det rimelig å tro at
konkurskostnadene ikke er så høye.
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samordningsgevinster av vertikal integrasjon, vil det ikke eksistere integrerte
foretak når investorer er rasjonelle. For investorer vil det være bedre å
kjøpe en portefølje bestående av det ikke-integrerte produksjonsselskapet for
råolje og det ikke-integrerte raffineriet, enn å kjøpe aksjer i et integrert
selskap bestående av de to ovenfornevnte ikke-integrerte selskapene. Når
kapitalmarkedene er i likevekt, vil ingen investorer kjøpe aksjer og långivere
selge lån til det integrerte foretaket. Hvis kapitalmarkedene ikke er i likevekt
og det integrerte foretaket omsettes i kapitalmarkedene, vil en investor tjene
på å kjøpe aksjer i selskapet og deretter splitte selskapet i et nedstrømsselskap
og et oppstrømsselskap.

Denne argumentasjonen bygger på forutsetningene for perfekte kapitalmarkeder.
Noen viktige antakelser er perfekt informasjon og at transaksjonskostnadene er
lik null. Perfekt informasjon innebærer at investorer vet når et vertikalt
integrert selskap blir priset lavere enn tilsvarende oppdelte selskaper. Dersom
investorer erkjenner dette, kan man kostnadsfritt splitte opp selskapet i to
atskilte foretak. Selvsagt vil kravene om kostnadsfrie transaksjoner og perfekt
informasjon, ikke være i overensstemmelse med realitetene. På den annen side
kan man hevde at amerikanske kapitalmarkeder fungerer så bra at det er
vanskelig å tenke seg at man kan observere negative gevinster av vertikal
integrasjon over en lengre tidsperiode.

2.3 Markedsimperfeksjoner og vertikal Integrasjon 15

2.3.1 Transaksjonskostnader

Teori.
Coase (1937) argumenterte for at nøkkelen til forståelsen av vertikal integra-
sjon er å betrakte foretak og markeder som alternative måter å organisere
vertikale byttehandler på. Vertikalt integrerte foretak organiserer bytte-
handelen internt innenfor foretaket. I motsetning til ikke-integrerte foretak

15For en utfyllende for teorier om markedsimperfeksjon og vertikal
integrasjon, vises det til kapitlene 3 og 4 i del I av avhandlingen.
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som bruker markeder til å bytte varer i. Det kan være lønnsomt å etablere et
foretak fordi det er transaksjonskostnader forbundet ved å bruke markeder.
Det kan være rimeligere å organisere transaksjoner innenfor et foretak enn å
bruke markeder. Et foretak fortsetter å organisere aktiviteter internt inntil de
marginale kostnadene ved å bruke markeder er lik de marginale kostnadene ved
å organisere aktiviteter internt. For en utfyllende litteraturoversikt av dette
temaet vises det til Williamson (1975) og Casson (1984).

Et klassisk eksempel på relativt høye transaksjonskostnader har vi i forbindelse
med produksjonsprosesser som følger umiddelbart etter hverandre i tid og rom.
Disse krever en viss samordning for å minimere kostnader. Teknologisk
avhengige prosesser er vanlig innenfor prosessindustrien (kjemisk- og metall-
industri o.s.v.). Organiseringen av et raffineri er et annet eksempel. Drift av et
raffineri krever nøyaktig planlegging for å minimere kostnader. Det er ikke
teknologien i seg selv som krever integrasjon. I prinsippet er det mulig å
tenke seg at destillasjon og "cracking" innenfor ett og samme raffineri, eies og
drives av to selvstendige foretak. Men' en slik organisering vil kreve mye av
det lokale markedet for destillerte produkter, i form av detaljerte avtaler,
kontroll og informasjon. Dertil kan denne formen for markedsorganisering føre
til markedsmakt siden de to foretakene geografisk er plassert på samme sted
og det i praksis ikke vil være andre potensielle selgere/kjøpere av destillerte
produkter.

Transaksjonskostnader i råoljemarkedet.
I råoljemarkedet vil det typisk være transaksjonskostnader som er knyttet til
innhenting av informasjon om markedspriser, forhandlingskostnader i forbind-
else ved leveringskontrakter og gebyr til meglere. Det er mulig å tenke seg at
et vertikalt integrert oljeselskap kan redusere slike kostnader i forhold til
ikke-integrerte selskaper, alt annet likt. Et vertikalt integrert selskap kan
levere egenprodusert råolje til sine raffinerier, og på den måten unngå
kostnader forbundet ved salg/kjøp av råolje i markedet.

På den annen side kan det være betydelige kostnader knyttet til feilaktig å
levere egenprodusert råolje til egne raffinerier. Siden relative prisforhold for
raffinerte produkter og for ulike typer av råolje stadig endrer seg, er det for
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å oppnå best lønnsomhet, av stor betydning å bruke råolje som til enhver tid
er tilpasset raffineriteknologi og markedsforholdene for raffinerte produkter.

Endringene i prisdifferanser mellom to typer råolje, kan være opptil 1/2 dollar
pr. fat.16 fra en måned til den neste. Dette blir selvsagt et stort beløp hvis
et raffineri kjøper den gale råoljen når marginene for raffineriene varierer
mellom 1/2 dollar og opptil 3 dollar pr. fat raffinert råolje.17

Ettersom vertikalt spotmarkedene for råolje fungerte godt på 80-tallet, er det
god grunn til å tro at kostnadene ved feilaktig bruk av egen råolje overstiger
transaksjonskostnadene forbundet ved å bruke markedet. Videre er det derfor
rimelig å hevde at transaksjonskostnadsargumentet peker i retning av at det
ikke er positive (eller negative) gevinster av vertikal integrasjon mellom
råoljeproduksjon og raffinering/markedsføring.

2.3.2 Ufullstendige forsi kri ngsmarkeder

Representanter for oljeindustrien hevder ofte at vertikal integrasjon er
lønnsomt siden det sikrer avsetning av råolje for produsenter og sikrer tilgang
på råolje for raffinerier. Usikre leveranser vanskeliggjør planlegging og dermed
effektiv drift.

Carlton (1979) og Green (1986) argumenterer for at problemer med usikre
leveranser skyldes ikke usikkerheten i seg selv, men mangelfulle spotmarkeder
og manglende forsikringsmarkeder til å håndtere usikkerhet i kvantum.18 Deres
argumentasjon illustreres som følger:

16Kilde: Robinson (1985), tabell 8.1.

17Den gjennomsnittlige margin pr. fat raffinert olje for perioden 1983-87
var 1.17 dollar (standardavvik 0.70). Estimeringen er basert på data fra PIW
(1989, June 19). For nærmere detaljer om utvalg og estimeringen vises det til
delavsnitt 4.8.2.

18De manglende forsikringsmarkeder er for usikkerhet i kvantum.
Usikkerhet i pris kan håndteres i terminmarkeder.
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I en frikonkurransemodell vil markedsprisen for et halvfabrikata til enhver tid
sørge for at foretak kan kjøpe alt det de etterspør til denne prisen. Denne
stiliserte beskrivelsen passer ikke alltid like godt på det som observeres i
praksis. En mer realistisk beskrivelse er at prisen ligger fast i en tidsperiode.
Foretakene som foredler halvfabrikata, må planlegge sine innkjøp før selve
produksjonen finner sted. Dersom foretakene venter med sine innkjøp til selve
produksjonen foregår, er det usikkerhet om de får kjøpt det kvantumet som de
på forhånd har planlagt å kjøpe. Usikkerheten kan reduseres ved å holde lager
av halvfabrikata og/eller å tegne forsikringer for dermed å redusere eventuelle
tap. Carlton (1979) og Green (1986) argumenterer for at vertikal integrasjon
mellom en produsent av halvfabrikata og en produsent som videreforedler
produktet, er et alternativ til lagerhold og forsikring. Vertikal integrasjon kan
redusere lagerkostnadene. Hvis det ikke eksisterer et forsikringsmarked for
usikkerhet i leveranser, fungerer i tillegg vertikal integrasjon som en
forsikring.

Mitchell (1976) og Casson (1986) hevder at i den kortsiktige planleggingen av
et raffineri er det nødvendig med sikre leveranser av råolje for at raffineriet
skal utnyttes på en effektiv måte. Stans i gjennomstrømmingen i et raffineri er
kostbart. For å unngå driftsstans må råoljen ankomme på det riktige tids-
punktet, ikke for sent når lagertankene er tomme. Mitchell (1976) og Casson
(1986) hevder, uten empirisk dokumentasjon av påstanden, at vertikal integra-
sjon mellom råoljeproduksjon og raffinering kan være en måte å redusere
sannsynligheten for driftsstans og dermed kostnadene forbundet ved et avbrudd.
Imidlertid er det på sin plass å peke på at også integrerte oljeselskap vil stå
overfor muligheten for driftsstans. Gevinsten av vertikal integrasjon vil være
differensen mellom kostnadene ved driftsstans i tilfellene ikke-integrasjon og
integrasjon.

2.3.3 Asymmetrisk informasjon

Arrow (1975) argumenterer for at asymmetrisk informasjon om framtidige priser
på en råvare, kan gi foretak incitamenter til vertikal integrasjon. Et eksempel
kan være råvareprodusenter som har bedre informasjon om råvareprisen enn
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det nedstrømsforetak har. Gjennom integrasjon får nedstrømsforetak tilgang på
denne informasjonen. Noe som igjen fører til en bedre utnyttelse av kapitalen
i nedstrømsavdelingene.

Det er viktig å påpeke at mulighetene til å innkassere samordningsgevinster
av integrasjon, avhenger av tre forhold:

For det første må informasjonen om fremtidige priser, ha verdi for nedstrøms-
foretaket. Informasjon har kun verdi for en beslutningstaker hvis den fører til
verdiøkning gjennom endrede beslutninger. I den grad en spesiell informasjon
ikke har noen verdi, er det heller ingen gevinster av å integrere vertikalt for
å fremskaffe denne informasjonen.

Den andre forutsetningen er at det ikke eksisterer markeder for informa-
sjonen som det her fokuseres på. Informasjonsmarkedene kan deles i to
typer: Konsulenttjenester og papirmarkeder som futures- og opsjonsmarkeder. I
den grad det er mulig å bruke konsulenttjenester, kan disse være et alternativ
til vertikal integrasjon. I velfungerende futures- og opsjonsmarkeder for råolje
vil markedsprisene reflektere all informasjon som er tilgjengelig både blant
aktørene i disse markedene og for aktører som ikke deltar. Det er i så fall
ikke nødvendig å delta aktivt i disse markedene for å fremskaffe informasjon
om for eksempel markedenes forventninger om fremtidige priser på olje.

For det tredje kreves at integrasjon virkelig medfører fri informasjons-
utveksling og en effektiv incentivstruktur for utveksling av informasjon.
Grossmann og Hart (1986) påpeker at metodene for kommunikasjon ikke endres
når foretakene integrerer. Sagt på en annen måte vil mulighetene for informa-
sjonsutveksling innenfor et integrert foretak være de samme som mellom to
ikke-integrerte foretak. Grossmann og Hart hevder videre at incentivstrukturen
innenfor et integrert foretak vil være forskjellig fra incentivstrukturen mellom
to ikke-integrerte foretak. Vertikal integrasjon er lønnsomt hvis endringene i
incentivstruktur fører til at kostnadene ved den interne kommunikasjons-
. utvekslingen er mindre enn kostnadene for den samme informasjonsutveksling
mellom to ikke-integrerte foretak.
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Teece (1976, side 142-43) påpeker at i den kortsiktige planleggingen av et
raffineri, vil det være betydelige informasjonsproblemer for ikke-integrerte
raffinerier sammenliknet med hva det er for raffinerier som er oppstrøms-
integrerte. Kort sikt betyr her fra 2 til 3 måneder. Videre at integrerte
raffinerier har bedre informasjon om framtidige råoljepriser enn det et ikke-
integrert raffineri har. Integrerte raffinerier vil derfor kunne planlegge og
dermed kunne utnytte raffineriene bedre enn det ikke-integrerte raffinerier
kan. Argumentasjonen kan være relevant for oljeindustrien på 50- og 60-
tallet, men ikke på 80-tallet:

Som det allerede er nevnt ovenfor, fungerte terminmarkeder for råolje relativt
bra på 80-tallet.19 Effektive terminmarkeder fungerer som informasjonsbærere
for aktørenes totale informasjon om framtidige etterspørselses- og tilbuds-
forhold av råolje. Ikke-integrerte råoljeprodusenter og raffinerier har de samme
muligheter som integrerte selskaper har, til å bruke disse markedene. De har
da muligheter for å innhente nødvendig informasjon om framtidige råoljepriser.
Informasjonen kan så brukes i den kortsiktige planleggingen i raffineriene. I
perioden 1980-86, som utvalget er hentet fra, er det derfor rimelig å påstå at
vertikal integrasjon ikke har positiv verdi på grunn av asymmetrisk informasjon
om råoljeprisen på kort sikt.

For mer langsiktige beslutninger som oppgradering og bygging av raffinerier, er
det heller ingen grunn til å tro at integrerte selskaper kan framskaffe bedre
informasjon om framtidige råoljepriser enn det ikke-integrerte selskaper kan.
Det kan selvsagt være gevinster i forbindelse med at antall analyseavdelinger
kan reduseres fra to til en. Alternativt til egne analyseavdelinger er at
selskapene kjøper konsulenttjenester. Vertikal integrasjon kan da redusere kjøp
av slike tjenester. Det sentrale er at kvaliteten på informasjonen som igjen
har konsekvenser for verdien aven beslutning, er den samme for integrerte og
ikke-integrerte selskaper.

191 terminmarkeder handles det kontrakter hvor kjøper (selger) forplikter
seg til å motta (levere) en bestemt varemengde på et fremtidig tidspunkt til en
pris som bestemmes på avtaletidspunktet. Det skilles mellom to typer av
terminkontrakter: En forwardkontrakt er en individuell, skreddersydd avtale, og
kontrakten er inngått direkte mellom kjøper og selger. Futureskontrakter er
standardiserte kontrakter omsatt på børs. Transaksjonene mellom kjøper og
selger splittes aven klareringssentral som opptrer som kjøpers selger og
selgers kjøper.
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2.3.4 Markedsmakt

Teorl.20

Utøvelse av markedsmakt på enten tilbuds- eller etterspørselssiden av
råoljemarkedet kan skape foretaksøkonomiske incitamenter for integrasjon. En
aktør har markedsmakt når prisen på produktet er strengt større enn den
marginale kostnad aktøren påtar seg ved å fremskaffe produktet. For eksempel
vil utøvelse av markedsmakt på tilbudssiden av råoljemarkedet føre til et awik
mellom markedspris og den marginale kostnaden for råolje. Dette awiket kan
igjen føre til en ineffektiv utnyttelse av råolje i raffineringsindustrien og
incitamenter til vertikal integrasjon for aktører med markedsmakt. I prinsippet
er det tre forhold som kan skape incitamenter til vertikal integrasjon:

i) Prisdiskriminering. Et foretak kan ønske å selge det samme produktet i
forskjellige markeder til ulike priser. Dersom det lar seg gjennomføre vil det
skape incitamenter til arbitrasje mellom forhandlere som betjener disse
markedene. Foretaket kan hindre arbitrasje ved vertikal integrasjon med
distributøren av det produktet som har den laveste prisen når foretaket kan
prisdiskrimineres. Prisdiskriminering er forbudt etter amerikansk lov.21 En måte
å unngå loven på ler vertikal integrasjon med en av kundene. Ved å fastsette
en internpris som er lik markedsprisen, er det mulig å skjule diskriminering
mellom kunder.

ii) Suksessiv markedsmakt. Dersom et nedstrømsforetak (raffinering/-
markedsføring) utøver markedsmakt overfor sine kunder, vil det være gevinster
av vertikal integrasjon med et oppstrømsforetak, som har markedsmakt. Uten
integrasjon vil det være to påfølgende markedspriser som avviker fra de
marginale kostnadene til de respektive produktene. Vertikal integrasjon
reduserer antall feilaktige prissignaler og fører til gevinster for det integrerte
selskapet.

20For en utfyllende oversikt for teorier om når eksistensen markedsmakt
vises det til kapittel 4 i del I av avhandlingen. I tillegg henvises det til
Waterson (1984), Casson (1984) og Tirole (1988) som gir oversikt over
litteraturen for dette teamet.

21Tirole (1988), side 17.
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iii) Internalisering av vridninger i innsatsfaktorbruken. Dersom det er
substitusjonsmuligheter mellom innsatsfaktorer i produksjon av et ferdig-
produkt, kan et oppstrømsforetak øke den samlede profitt ved nedstrøms-
integrasjon.

Markedsmakt I amerikansk oljeindustri?
Den sentrale antakelsen for teoriene i dette avsnittet er at aktører på
tilbudssiden av råoljemarkedet har markedsmakt. Det er disse selskapene som
eventuelt har incitamenter til vertikal integrasjon. Spørsmålet er om det er
grunn til å tro at noen amerikanske oljeselskaper har markedsmakt på
tilbudssiden av råoljemarkedet. På 80-tallet er det rimelig å beskrive atferden
til amerikanske råoljeprodusenter som prisfaste kvantumstilpassere når de tilbyr
råolje i markedet.

Raffineriene har heller ikke markedsmakt som kjøpere av råolje. Riktignok har
de en viss mulighet for å utøve markedsmakt på grunn av geografiske atskilte
markeder og transportkostnader. Denne markedsmakt har imidlertid ingen
strategisk betydning. Det er derfor rimelig å beskrive raffinerinæringen som
en frikonkurransenæring.

Siden de amerikanske oljeselskapene opptrer som prisfaste kvantumstilpassere i
råoljemarkedet, er det grunn til å påstå at det ikke er samordningsgevinster
ved vertikal integrasjon på grunn av markedsmakt.

2.3.5 Skattemotivert integrasjon?

I det følgende drøftes om skatter kan få konsekvenser for om et oljeselskap
velger vertikal integrasjon eller ikke.

Merverdiavgift.
Merverdiavgifter virker nøytralt med hensyn på vertikal integrasjon, se Tirole
(1988, side 17).
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Produksjonsskatter for råolje.
I ulike land og stater i USA finnes det en rekke spesialskatter for produksjon
av råolje.22 Amerikanske petroleumsskatter på 80-tallet bestod i hovedsak av
to elementer:

i) "State severance tax" (SST) er en føderal skatt der grunnlaget for utlikning
av skatten er brønnpris. Brønnprisen beregnes og bestemmes av de respektive
myndighetene og skal i prinsippet reflektere markedsprisen for råolje. SST
skatten er en prosentsats av brønnprisen. På 80-tallet har denne prosentsatsen
variert mellom 7 og 12 prosent avhengig av hvilken føderal stat oljen pumpes
fra.

ii) "The windfall profits tax" er en prosentskatt av verdien til råolje.
Skatten utliknes som en prosentsats av differansen mellom brønnpris og en
referansepris, hvor differansen er etterat SST-skatten er utlignet. Referanse-
prisen var 16 dollar pr. fat i perioden 1981-86. (The windfall profits tax ble
innført i 1981). Prosentsatsen har endret seg i løpet av perioden 1981-86.

Et fellestrekk med de to typene av produksjonsskatter og de fleste utenlandske
produksjonsskattene er at skattene utlignes på priser som selskapene ikke selv
har kontroll over. I de to ovenfornevnte spesialskattene er prisene, som det
utliknes skatt på, henholdsvis beregnet brønnpris og referansepris (16 dollar
pr. fat). Vertikalt integrerte selskaper har derfor i praksis små muligheter til å
reduser9"produksjonsskattene ved å operere med fiktive internpriser for råolje.

Ulike overskuddsskatter mellom stater.
Dersom det er ulike overskuddsskatter mellom land, kunne det tenke seg at
vertikal integrasjon er en måte å redusere totale skatteinnbetalinger og dermed
øke overskuddet, alt annet likt. Ved å fastsette bokførte internpriser som
mlnlrnerer totale skatteinnbetalinger, kan et vertikalt integrert selskap komme
bedre ut enn tilsvarende ikke-integrerte selskaper. Internasjonale avtaler skal i

22For en mer utfyllende beskrivelse av det amerikanske skattesystemet og
andre lands skattesystem vises det til Heaps og Helliwell (1985).
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prinsippet begrense skattemotivert internprising. I så fall vil det ikke være
gevinster ved vertikal integrasjon.

Opprettelsen av "Royalty Trusts".
I begynnelsen av 80-tallet organiserte enkelte oljeselskaper en del av sine
reserver i egne selskaper; "Royalty Trusts". Aksjonærene i selskapene ble
tildelt andeler i "trustene" og deretter ble andelene notert på børsen på vanlig
måte. Opprettelsen av "trustene" var først og fremst skattemotivert. Fordelen
for aksjonærene er kort at resultatet i en "trust" blir direkte overført til
andelsinnehaverne og man unngår dermed å betale selskapskatt. Skattelov-
givningen ble skjerpet utover 80-tallet og spesielt implementeringen av "Tax
Reform Act 1984" førte til sterkt reduserte fordeler av "trustene".23 Oppret-
telsen av "trustene" er altså et eksempel på skattemotivert disintegrasjon.

2.4 Resultater fra empiriske studier

Et viktig element av etablering av a priori oppfatning består av resultater fra
tidligere empiriske studier om lønnsomheten av vertikal integrasjon innenfor
oljenæringen og amerikansk oljeindustri spesielt. Dessverre er det ikke mange
slik undersøkelser, og som allerede nevnt i innledningskapittelet har vi bare
kommet over en: Levin (1981) tester lønnsomheten av vertikal integrasjon
mellom produksjon og raffinering av råolje.

Imidlertid har det vært en rekke studier der det fokuseres på om oljeindustrien
er vertikalt integrert eller ikke. Eksempler er Adelman (1955), Laffer (1969),
Tucker og Wilder (1977), Teece (1976), Levin (1981) og Robinson (1985).
Hovedkonklusjonen fra disse undersøkelsene kan oppsummeres som følger: For
det første har oljeindustrien etter 1945 vært karakterisert med stor variasjon
når det gjelder graden av vertikal integrasjon. For det andre og mer viktig har
det ikke vært noen systematisk tendens mot at flere oljeselskaper er vertikalt
integrert. Robinson (1985) hevder tvert i mot at det har vært en tendens til
vertikal disintegrasjon i oljeindustrien i hele etterkrigstiden. Denne utviklingen

23Kilde: Miller og Upton (1985), fotnote 10.
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har også fortsatt på 80-tallet, for nærmere detaljer vises til kapittel 2 i del 1
av avhandlingen. Hvis det er systematiske gevinster av vertikal integrasjon,
ville man forvente å observere en tilbøyelighet til vertikal integrasjon i
næringen. Noe som altså ikke er tilfellet.

Som nevnt tester Levin (1981) for lønnsomheten av vertikal integrasjon
innenfor amerikansk oljeindustri. Studien baserer seg på data om 53 ameri-
kanske oljeselskaper i perioden 1948-72.

Levin definerer integrasjonsgraden til et selskap som det relative forholdet
mellom egen råoljeproduksjon og summen av raffinert råolje og egen produk-
sjon av råolje. Råoljeproduksjon og raffinerte produkter inkluderer produksjon
fra datterselskaper lokalisert utenfor USA. Integrasjonsgraden varierer fra O
til 1. Et raffineri uten råoljedekning har en integrasjonsgrad som er lik O.
En råoljeprodusent uten raffinerer har en integrasjonsgrad som er lik 1.
Integrasjonsgraden for et komplett integrert selskap er lik D,S, dvs. dette
selskapet produserer like mye olje som detraffinerer.

Hvis intervallet deles i 4 like deler, er halvparten av observasjonene i
intervallet mellom 0,25 og 0,50 og resten fordeles likt mellom de tre resterende
intervallene. Det er små endringer i integrasjonsgradene over tid.

Den avhengige variabel i Levins modell er driftsresultat etter skatt, men før
finansielle poster, dividert på summen av et selskaps råoljeproduksjon og
kvanta av råolje som foredles i selskapets raffinerier. Vi skal benevne den
avhengige variabel som driftsresultat pr. fat (dollar pr. fat).

For å teste for lønnsomheten av vertikal integrasjon bruker Levin et annen-
grads polynom av integrasjonsgraden på høyresiden i regresjonslikningen. Når
vertikal integrasjon mellom råoljeproduksjon og raffinering har en strengt
positiv driftsgevinst, vil en forvente å observere at driftsresultatet pr. fat
som funksjon av integrasjonsgraden, er strengt konkav, dvs. koeffisienten foran
annengradsleddet er strengt negativ. Dersom gevinsten er lik null vil man
forvente at koeffisienten foran annengradsleddet er signifikant lik null.
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I tillegg til polynomet av integrasjonsgraden bruker Levin en rekke uavhengige
variabler som gjeldsgrad, total bokført verdi (som skal representere stordrifts-
fordeler), andel av råolje av total råolje som produseres utenfor USA,
organisasjonsstruktur (for eksempel divisjonalisert i motsetning til sentralisert).
Mange av de ovenfornevnte variablene inngår lineært med integrasjonsgraden,
dvs. en variabel er definert som produktet av integrasjonsgraden og den
opprinnelige variabel og en variabel definert som den egentlig variabel. I den
regresjonen som har flest variabler, er det tilsammen 21 uavhengige variabler.

Konklusjonene til Levin kan kort oppsummeres i to punkter:

i) Driftsresultatet pr. fat avhenger ikke av integrasjonsgraden.

ii) Derimot er variansen i driftsresultat pr. fat korrelert med integra-
sjonsgraden. Variansen er mindre for selskaper med høy grad av vertikal
integrasjon, det vil si selskaper som har integrasjonsgrader nær 0,5.

Det kan være på sin plass med en kommentar til Levins resultat ii). Resultatet
om at variansen i driftsresultatet pr. fat er mindre for integrerte selskaper enn
for ikke-integrerte selskaper er ikke overraskende. Fra porteføljeteorien, vet vi
at variansen til en sammensatt portefølje er mindre enn variansen til de
enkelte elementene i porteføljen. Et integrert oljeselskap består aven
portefølje sammensatt av råoljeproduksjon, raffinering og markedsføring, og det
er derfor ingen overraskelse at variansen i driftsresultatet pr. fat til slike
selskaper er mindre enn variansen til for eksempel ett selskap som kun driver
med råoljeproduksjon.

Men dette faktumet innebærer ikke nødvendigvis at det er samordnings-
gevinster av vertikal integrasjon. Levin (1981) påpeker at ledere av ameri-
kanske oljeselskaper ofte hevder at en viktig motivasjon for vertikal integra-
sjon, er risikoreduksjon, hvor risiko synes å måles som varians i avkastningen
på totalkapitalen til et selskap. Denne argumentasjonen ser også ut til å være
viktig for norske myndigheters vurderinger av Statoils nedstrømsengasjementer,
jmf. St.meld. nr. 32 (1984-85) side 6 og St.meld. nr. 46 (1986-87) side 13. Det
er velkjent fra finansteorien at så lenge kapitalmarkedene fungerer perfekt vil
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foretak ikke få betalt for risikodiversifisering.24 Selv om variansen i avkastn-
ingen på kapitalen er mindre for integrerte oljeselskaper enn den er for
tilsvarende ikke-integrerte selskaper, er det nødvendigvis ikke slik at det blir
verdsatt i kapitalmarkedene.

Når det gjelder resultatet om at driftsresultatet pr. fat ikke avhenger av
vertikal integrasjon, støtter det oppfatningen om at verdien av vertikal
integrasjon er lik null på 80-tallet. Både råoljemarkedene og produktmarkedene
fungerer langt mer effektivt på 80-tallet enn det de gjorde før 1972. Dersom
det ikke var gevinster av vertikal integrasjon før 1972 er det heller ikke å
forvente gevinster av vertikal integrasjon i perioden 1980-86.

2.5 Oppsummering

I følge Petroleum Analysis (1985) har det etter 1980 skjedd endringer i de
integrerte oljeselskapenes strategi i produktmarkedene: Fra å basere seg på
internleveranser til mer markedsorientert atferd. De integrerte selskapene har
opprettet egne opp- og nedstrømsdivisjoner. Hver divisjon har eget resultat-
ansvar. Konsekvensen av det, er at oppstrømsdivisjonene selger råolje til de
som er villig å betale den høyeste prisen og nedstrømsdivisjonene kjøper råolje
fra de som kan tilby den laveste prisen. Dette tyder på at alternativet til
vertikal integrasjon, det å bruke markeder, fungerer så tilfredsstillende, at det
ikke er gevinster å hente ved integrasjon på grunn av imperfeksjoner i
produktmarkedene.

I neste kapittel skal vi gjennomgå modeller som drøfter prising av et olje-
selskap og enkeltaktivitetene i et selskap.

24Dette poenget er drøftet i delavsnitt 2.2.2. For en nærmere drøfting
vises det til standard lærebøker i finansieringsteori, for eksempel Brealey og
Myers (1984) side 132-35 eller Copeland og Weston (1983).
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KAPITIEL3

PRISING AV OLJESELSKAP

Når vi skal teste om den vertikale struktur i seg selv forklarer vanasjon

markedsverdiene til oljeselskaper, er det helt nødvendig å identifisere hvilke
aktiva som bestemmer markedsverdien til et selskap. Markedsverdien til et
oljeselskap blir bl.a. bestemt av oljereserver, gassreserver og raffinerings-
kapasitet. I avsnitt 3.1 identifiseres enkelt aktiviteter, og dernest drøftes
hvordan de inngår i den totale markedsverdien til et oljeselskap. I avsnitt 3.2
skal vi drøfte prising av enkelt aktiviteter.

3.1 Verdiadditivitet

Den sentrale egenskap ved den økonomiske modell er verdiadditivitet:1 I en
frikonkurranseøkonomi kan aktiva i et foretak (realøkonomien i et foretak)
fordeles på enkeltaktiviteter, og den totale markedsverdien vil være lik summen
av verdiene til hver enkelt aktivitet. Tilsvarende kan passiva i foretaket
(kapitalstrukturen til foretaket) deles opp i enkelte poster, og markedsverdien
av passiva er lik summen av markedsverdiene til hver enkelt passivapost. Og til
slutt: Markedsverdien av aktiva er lik markedsverdien av passiva.

Verdiadditiviteten er illustrert i følgende balanseoppstilling til et oljeselskap,
der balansen er gitt ved markedsverdier.

1Den engelske betegnelsen for verdiadditivitet er "the principle of value
additivity".
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Råolj ere server

AKTIV APOSTER

+ gassreserver

+ raffineringskapasitet

+ markedsføringsaktiva

= total verdi

Figur 3.1 Balanseoppstilling for et oljeselskap, der balansen er gitt ved
markedsverdier.

Resten av dette avsnittet er organisert som følger: I 3.1.1 drøftes verdi-
additivitet for passivasiden, og diskusjonen relateres til oljeindustrien. I 3.1.2
diskuteres verdiadditivitet for aktivasiden; teoretisk og for oljeselskaper
spesielt.

3.1.1 Passiva

Spørsmålet om og hvorledes kapitalstrukturen til et foretak påvirker den totale
markedsverdi til foretaket, har vært ett av de mest diskuterte tema innenfor
finansieringslitteraturen. Selv om temaet har vært grundig drøftet, vet vi
fremdeles ikke hvorledes foretak velger å sette sammen gjeld og egenkapital.
Myers (1984, side 575) stiller følgende spørsmål: "How do firms choose their
capital structures?" og gir selv svaret "We don't know." Dette kan virke noe
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pessimistisk siden det er akkumulert mye kunnskap om hvordan foretak velger
sin kapitalstruktur.

I det følgende gis det et kortfattet resyme av teori om og empiriske studier på
ovenfornevnte emne. Når kapitalstrukturen til foretak drøftes, forutsettes
aktivasiden å være gitt, dvs. det skjer ingen endringer i maskinpark, bygnings-
massen, arbeidsinnsats, organisasjon, produktpriser, osv. Det er kun den
relative sammensetningen av lån og egenkapital som endres.

3.1.1.1 Teori

Perfekte kapitalmarkeder.
Som utgangspunkt for problematikken om valg av kapitalstruktur, refereres ofte
Modigliani og Millers (1958) "proposition 1". Den fastslår at når kapital-
markedene er perfekte, er kapitalstrukturen irrelevant for markedsverdien til
et foretak. Det er altså ikke mulig å øke eller redusere markedsverdien til et
foretak ved å endre sammensetningen av gjeld og egenkapital. Dette poenget
kan illustreres i en enkelt en-periode Arrow-Debreu modell:

Vi betrakter et foretak som er 100 prosent egenkapitalfinansiert og som består
av aktiviteter som genererer en kontantstrømsvektor X. Et element i vektoren
x refererer seg til en tilstand. Videre er a en gitt vektor av elementære
tilstandspriser. Markedsverdien av aktivitetene er da gitt som V æ atx, hvor
toppskriften t står for transponert. Spørsmålet er om en annen finansierings-
form vil endre den totale markedsverdi til foretaket.

La oss anta at selskapet opptar et lån som tildeler eierne av lånet en
kontantstrømsvektor d hvor det s'te element er gitt som

min (d',{x}s)' hvor

{}s = s'te element i vektoren innenfor klammeparentesene og
I

d = summen av rente- og avdrag på lånet.
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Så lenge foretaket unngår konkurs, dvs. de tilstandene s som er slik at
{x}s~d', vil långivere få utbetalt rente og avdrag på lånet, d', som da er
uavhengig av hvilke tilstander som realiseres. Om bedriften slås konkurs, dvs.
realisasjon av tilstander s som er slik at {x}s < d', overtar långivere retten til
kontantstrømmen x. Markedsverdien av gjelden, D, er da gitt som D = etd.

Kontantstrømmen til egenkapitaleierne, som betegnes med vektoren e, er
residualbestemt slik at e = x-d. Merk at i konkurstilstander s, dvs. tilstander
s som er slik at d'>{x}s' er kontantstrømmen til eierne lik null siden {d}s ={x}s.
Markedsverdien av egenkapitalen, E, er gitt som E=ete.

Total markedsverdi av passivasiden kan skrives som summen av markedsverdien
av egenkapital og lånekapital; E + D = et(e+d)=etx=V. Markedsverdien av
passivasiden er altså lik markedsverdien av aktivasiden til foretaket. Siden det
gjelder for en vilkårlig kapitalstruktur, må den totale markedsverdi V være
uavhengig av sammensetning av gjeld og egenkapital.

Det er også kjent fra litteraturen at imperfeksjoner som skatter, konkurs-
kostnader og asymmetrisk informasjon mellom ledelse og aksjonærer, kan føre
til at kapitalstruktur påvirker total markedsverdi av foretaket.2 Med imperfek-
sjoner menes avvik fra en frikonkurranseøkonomi.

Skatter.

Ulik skattelegging av kapitalinntekt (utbytte, kapitalgevinst i form av økning
av aksjeverdien og renteinntekt til långivere) kan lede til at valg av kapital-
struktur påvirker den totale verdi til et foretak. De viktigste bidragene er
Modigliani og Miller (1963) og Miller (1977). I den førstnevnte argumenteres
det for at foretak bør finansieres med kun gjeld siden renter er fradragsberet-
tigede før utligning av selskapsskatt.

For å illustrere dette poenget brukes den ovenfornevnte Arrow-Debreu modell.
Vektoren x er kontantstrømsvektor før skatt. La t være en vektor som
representerer skatteinnbetaling når selskapet er 100 prosent egenkapital-

2For en innføring i dette temaet henvises det til Brealey og Myers (1984)
kapittel14.
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finansiert. Kontantstrømmen til egenkapitaleierne er residualbestemt, og den er
lik (x-t), Når skattesystemet er slik at selskapene kun betaler skatt på
overskudd, vil {t}s = O hvis {x}s s O. Markedsverdien etter skatt av aktivi-
tetene, V, er gitt ved V = et(x-t).

La oss anta at selskapet delfinansieres med gjeld. Skatteinnbetalingene antas da
å være gitt med kontantstrømsvektoren t'. Når skattesystemet har overskudds-
skatt og renter er fradragsberettigede, vil rst, I de tilstander s som selskapet
er i en skatteposisjon, vil ulikheten holde med streng ulikhet.

Den samlede kontantstrømmen til eierne (egenkapitaleiere og långivere) er
residualbestemt, og den er lik (x-t'). Den totale markedsverdien for eierne er
da gitt som V'æ et(x-t'). Videre har vi at V'-V = et(t-t') > O når selskapet
har muligheter til å komme i skatteposisjon.

Gevinsten av å delfinansiere selskapet med gjeld er altså lik markedsverdien av
reduksjonen i selskapsskatt som følger av gjeldsfinansiering, dvs. et(t-t').
Dersom en kun tar i betraktning selskapsskatt, vil optimal gjeldsgrad derfor
være 100 prosent.

Miller (1977) tar hensyn til, i tillegg til selskapsskatt, utlikning av personskatt
på kapitalinntekt (personskatt på renteinntekt, utbytte på aksjer og verdistig-
ning av obligasjoner og aksjer). Miller beskriver en likevekt for aggregert
etterspørsel og tilbud av lån. I likevekt er den personlige marginale inntekts-
skatt for den marginale selger av lån lik den marginale selskapsskatt til den
marginale etterspørreren etter lån.

Siden likevekt bestemmer aggregrete størrelser (av lån), vil kapitalstruktur ikke
være relevant for det enkelte selskap. Millers modell forklarer hvorfor det
observeres forskjellige gjeldsgrader, uten å måtte bruke forklaringer som at
ledelsen i foretak ikke maksimerer total markedsverdi.

I følge Myers (1984) er problemet med Millers modell at den bygger på
forutsetningen om samme effektive marginale skattesats for alle selskaper.
Myers hevder videre at antagelsen ikke er rimelig siden det observeres en
utstrakt handel med avskrivningsmuligheter for selskaper. Imidlertid kan man
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innvende mot Myers kritikk at den omfattende omsetning av skattefradrag
nettopp kan føre til at selskaper har samme effektive marginale skattesats.
Dette fordi en betydelig handel med skattefradrag vil føre til en utjevning av
marginale skattesatser for selskaper.

Konkurskostnader .
Konkurskostnader inkluderer så vel administrative kostnader i forbindelse med
en konkurs (salær til bobestyret) som mer subtile kostnader forbundet med
agentproblemer, moral hasard og kontraktskostnader som kan påvirke markeds-
verdien til et foretak, selv om det ikke slås konkurs. Agentproblemer og moral
hasard er knyttet til asymmetrisk informasjon mellom aksjonærer og långivere.
Så lenge et foretak ikke er slått konkurs, vil det kunne oppstå situasjoner
hvor aksjonærene fatter beslutninger som går mot långiveres interesser. På
den måten kan total markedsverdi reduseres. Myers (1984) oppsummerer sitt syn
på konkurskostnader og kapitalstruktur med to kvalitative utsagn:

i) For det første bør foretak med en' høy konkurssannsynlighet låne mindre
enn foretak med en lav konkurssannsynlighet, alt annet likt. Med konkurs-
sannsynlighet menes her sannsynligheten for å gå konkurs med en gitt

kapitalstruktur. Markedsverdien av konkurskostnader øker når sannsynligheten
for konkurs øker, noe som igjen fører til en reduksjon i total markedsverdi.

ii)For det andre bør foretak som består av lett omsettlige aktiviteter, låne
mer enn foretak med aktiviteter hvis verdi hovedsakelig ligger i vekstpotensial
eller spesialiserte aktiviteter. Med spesialiserte aktiviteter menes her aktivi-
teter som ikke er lett omsettlige og som taper verdi ved en konkurs. Typisk
vil man observere at kunnskapsbaserte foretak faktisk har lave gjeldsgrader.
Slike selskaper er i større grad avhengige av menneskelige ressurser ("human
capital") enn andre foretak. Dersom et slikt kunnskapsbasert selskap slås
konkurs, er det ikke enkelt å selge konkursboet stykkevis og delt. Markeds-
verdien av konkurskostnadene avhenger ikke bare av sannsynligheten for
konkurs, men også av størrelsen på konkurskostnader. Selskaper med lett
omsettlige aktiviteter vil ha lave konkurskostnader enn selskaper med vanskelig
omsettlige aktiviteter.
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Asymmetrisk informasjon.
Ross (1977) argumenterer for at i en situasjon med asymmetrisk informasjon
mellom ledelsen i et foretak og kapitalmarkedene, kan ledelsens valg av
kapitalstruktur være en måte å signalisere (eller avsløre) informasjonen til
kapitalmarkedene. En ledelse av et "godt" selskap, dvs. et selskap hvor
sannsynligheten for konkurs er liten, vil ha incitamenter til å øke gjeldsgraden
og på den måten signalisere at selskapet er godt. Motsatt vil ledelsen av et
"dårlig" selskap, dvs. et selskap som har en høy sannsynlighet for konkurs, ha
incitamenter til å redusere gjeldsgraden og på den måten avsløre at selskapet
er dårlig.

3.1.1.2 Empiriske studier

Det har vært utført empiriske tester om valg av gjeldsgrad påvirker markeds-
verdien til et foretak.3 Modigliani og Miller (1958) bruker tverrsnittsdata for
42 amerikanske oljeselskaper i 1953· for å teste om gjeldsgrad forklarer
forskjeller i gjennomsnittlig kapitalkostnad til selskapene. Resultatet fra disse
regresjonene er at kapitalkostnaden ikke påvirkes signifikante av gjeldsgrad, og
følgelig blir heller ikke markedsverdien av selskapene påvirket.

Weston (1963) kritiserer analysen til Modigliani og Miller for at den implisitt
forutsetter konstant avkastning i uendelig framtid. Videre kritiserer Weston at
den ikke i tilstrekkelig grad tar hensyn til at risikoene til realaktivitetene i de
enkelte oljeselskapene varierer.

En forklaring på at risiko varierer vil være ulike grader av vertikal integra-
sjon. Siden datasettet vårt inneholder informasjon om vertikal integrasjon og
dermed også informasjon om sammensetning av aktivasiden, vil det være mulig
å teste hvorvidt kapitalstruktur påvirker total markedsverdi når det tas hensyn
til at risikoen varierer. En slik analyse vil være omfattende og vil derfor ikke
bli utført her.

3 For en utfyllende litteraturoversikt over empiriske studier på dette
temaet vises til Copeland og Weston (1983) kapittel 13.
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3.1.1.3 Oppsummering

Copeland og Weston (1983) konkluderer sin gjennomgang av teori og empiriske

studier med at spørsmålet om og eventuelt hvorledes verdien til foretaket

påvirkes av gjeldsgrad er uavklart. Med det utgangspunktet antas det her at

foretak velger kapitalstruktur på en optimal måte. Valget formaliseres ved å

definere gjeldsgraden, som benevnes ved x, som

x' æ DEBT'/(DEBT' + EQ'), hvor

DEBT' = markedsverdi av gjeld og

Ea' = markedsverdi av egenkapital.

Dersom aktivasiden (dvs. verdien av fremtidige driftsinntekter generert fra

bygninger, maskiner, arbeidskontrakter, osv.) er gitt, er optimal kapital-

struktur, som betegnes med x, gitt som følger:

xeargmaks {VALUE(x') I x'e [0,1]},
x'

hvor VALUE(x') er total markedsverdi som funksjon av gjeldsgraden til

foretaket.

Når gjeldsgrad ikke påvirker total markedsverdi til et selskap, vil optimale

gjeldsgrader være alle x e [0,1].

For en optimal gjeldsgrad, x, kan markedsverdien av et oljeselskap skrives som

(3.1 ) VALUE = VALUE(x) = EQ + DEBT, hvor

x = optimal gjeldsgrad,

Ea = markedsverdien av egenkapital når gjeldsgraden er optimal og

DEBT = markedsverdien av selskapets når gjeldsgraden er optimal.

Så langt har vi formulert en modell for bestemmelse av markedsverdien til de
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finansielle postene til et oljeselskap. I det følgende beskrives en modell for
bestemmelse av verdien for realdelen til et selskap.

3.1.2 Aktiva

I en frikonkurranseøkonomi vil den totale markedsverdien til et foretak være
lik summen av markedsverdiene til de enkelte aktivitetene i foretaket.4 Denne
egenskapen ligger til grunn når en bruker nåverdimetoden til å evaluere
prosjekter; enkeltprosjekter kan og bør vurderes uavhengig av et selskaps
øvrige aktiviteter. Omvendt kan et selskaps aktiviteter deles opp, og summen
av markedsverdien til hver enkelt aktivitet er lik total markedsverdi til aktiva-
siden til selskapet.

I første omgang splittes et oljeselskaps aktiva i fire:

I) Råoljeproduksjon som innbefatter leting etter, utbygging og drift av
forekomster.

Il) Produksjon av gass som inkluderer leting etter, utbygging og drift av
gassforekomster.

Ill) Markedsføring/raffinering. Denne aktiviteten består av raffinering av
råolje og distribusjon av oljeprodukter gjennom egne kanaler, for
eksempel gjennom en kjede av bensinstasjoner.

IV) Andre aktiviteter. Eksempler på slike aktiviteter er: forsikring,
industriell jordbruk, ferdigvaremat og skogbruk.

Oppdelingen av petroleumsaktiva i fire er opplagt en forenkling. Mange
oljeselskapers aktiviteter inkluderer også andre petroleumsrelaterte aktiviteter
enn de tre ovenfornevnte, f.eks. aktiviteter som petrokjemisk industri og
transport av råolje og oljeprodukter.

4Det henvises til standard lærebøker i finansiering, som for eksempel
Brealey og Myers (1984) eller Copeland og Weston (1983).
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Det kunne også vært ønskelig å skille mellom raffinering og markedsførings-
aktiviteter. I så fall er det mulig å teste lønnsomheten av vertikal integrasjon
mellom både råolje og raffinering og mellom raffinering og markedsføring.
Problemet er at selskapene vanligvis ikke oppgir "mål" som kan skille raffi-
nering og markedsføring. På samme måte som Levin (1981) behandles raffi-
nering og markedsføring som en aktivitet.

Når verdiadditiviteten er oppfylt, innebærer det at den totale markedsverdi til
et oljeselskap er lik summen av markedsverdiene til de fire aktivitetene.
Implisitt følger det at verdiadditivitet er holdbar mellom de ovenfornevnte
aktivitetene og mellom enhver kombinasjon av dem. Dette innebærer følgende:

i) Det er ingen samordningsgevinster mellom produksjon av råolje og
markedsføring/raffinering.

Siden målsettingen vår er å teste hvorvidt denne påstanden er holdbar,
diskuteres ikke holdbarheten av dette utsagnet her.

ii) Det er heller ingen samordningsgevinster mellom produksjon av råolje
og produksjon av gass.

Ikke-assosiert uttømming.
I de tilfellene hvor olje (gass) pumpes fra en ren olje (gass) forekomst, er
det opplagt at verdiadditiviteten mellom oljeproduksjon og gassproduksjon
holder: Olje- og gassproduksjon kan da betraktes som atskilte aktiviteter.
Markedsverdien av de samlede aktivitetene vil være lik summen av markeds-
verdiene til hver enkelt aktivitet.

Assosiert uttømming.
Det stiller seg annerledes når olje og gass pumpes fra den samme forekomst.
Produksjon av gass og produksjon av råolje er da samkoblet og kan ikke
skilles som selvstendige produksjonsprosseser. Kostnadsfunksjonen vil i det
tilfellet være subadditiv.
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For å definere subadditivitet er det hensiktsmessig med litt notasjon.
Vektorene x og y defineres som henholdsvis produksjon av råolje og produk-
sjon av gass hvor et element refererer seg til et tidspunkt og en tilstand.
Vektorene x og y er definert i henholdsvis mengden X og mengden Y.
Kostnadsfunksjonen er gitt ved C=C(x,y) der CO er en avbildning definert som
C:(X,Y) -> R1. Merk at C(x,y) implisitt inneholder tilstandspriser og kan derfor
oppfattes som en nåverdi (markedsverdi) av alle nåværende og fremtidige
kostnader.5

Kostnadsfunksjonen C(x,y) er strengt subadditiv i punktet (x,y) dersom det for
1122 kk 11 22 kkalle vektorer (x , y ), (x ,y ),..., (x ,y ) hvor (x ,y ) + (x ,y ) + ...+ (x ,y ) =

(x,y) og (xi,yi) # (x,y), i = 1,2,....k og for alle k = 2,3..., er slik at

11 22 Ckk6C(x,y) < C(x ,y ) + C(x ,y ) + ... + (x ,y).

En nødvendig betingelse for at kostnadsfunksjonen skal være strengt sub-
additiv er at7

C(x,y) < C(x,O)+ C(O,y).

Kostnadene C(x,O) og C(O,y) kalles for "stand alone costs"; kostnadene dersom
uttømmingen splittes opp. Videre defineres optimal uttømmingsplan som x*e X
og y*e Y og tilstandspriser med vektorene ec og eg der fotskriftene c og g står
for henholdsvis olje ("crude") og gass ("gas"). Definisjonene av vektorene ec og
eg forutsettes inneholde både produktpriser (råoljepriser og gasspriser) og
elementære tilstandspriser.

5priser på innsatsfaktorer er argumenter i kostnadsfunksjonen. Vi skal
her la dem inngå i funksjonsformen.

6Definisjonen av subadditive kostnader er hentet fra Panzar (1989).
Baumol (1977) var den som introduserte begrepet subadditive kostnader.
Panzar og Baumol definerer subadditive kostnader i en økonomi uten usikkerhet
og tid. Vi definerer subadditive kostnader i en Arrow-Debreu økonomi med
endelig tellbare tilstander og tidspunkt. Sammenliknet med Panzar og Baumols
definisjon innebærer dette at dimensjonen i rommet, som økonomien beskrives
i, er høyere.

7Se Panzar (1989, side 26).
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Total markedsverdi av olje- og gassforekomsten, er da gitt som

e~x* + e~y* - C(x*,y*) > e~x* + e~y* - C(x*,O) - C(O,y*)

når kostnadsfunksjonen forutsettes å være subadditiv. Høyresiden i ulikheten
overfor er lik markedsverdien av å tømme olje og gassforekomsten i to
separate prosesser. Samordningsgevinsten ved å tømme forekomsten i en prosess

* * * *i stedet for to er da lik differensen i kostnader; C(x ,y) - C(x ,O) - C(O,y).

Implisitt forutsettes det at optimale uttømmingsplaner ikke endres når driften
av forekomsten deles i to aktiviteter. Hvis optimale uttømmingsplaner endres,
vil det i tillegg til de direkte kostnadsulempene også være indirekte kostnader
knyttet til oppsplittingen. De indirekte kostnadene er relatert til endringer i
kostnader og inntekter som følger av endrede uttømmingsplaner.

Selv om det er subadditive kostnader, er det ikke opplagt at de bør eller må
internaliseres innenfor ett foretak. Gjennom kontrakter kan samordnings-
gevinsten internaliseres mellom to atskilte foretak. For eksempel kan distribu-
sjon av aviser, som opplagt har subadditive kostnader, realisere samordnings-
fordeler ved at ulike aviser bruker det samme uavhengige selskap til distribu-
sjon av aviser. Tilsvarende kan oljeselskaper gå sammen om å transportere olje
og/eller gass gjennom rørledninger.

Teoretisk er det mulig å tenke seg å splitte en olje- og gassforekomst, hvor
kostnadsfunksjonen er subadditiv for optimale uttømmingsplaner, opp i to
selvstendige aktiviteter slik at verdiadditiviteten holder. La oss som et
tankeeksperiment tenke oss at eierne aven forekomst, som inneholder både
olje og gass, ønsker å selge forekomsten i to selvstendige aktiviteter: En
aktivitet for uttømming av råoljen og en annen for uttømming av gass. Målet
til eierne er å oppnå den høyeste pris for forekomsten. For å oppnå målset-
ningen kan følgende prosess følges:

a) Uttømmingsplan for gass og olje og kostnadsdeling mellom de to
aktivitetene på alle fremtidige tidspunkter fastsettes slik at den totale
markedsverdi av forekomsten er høyest mulig.
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b) Etter at den beste uttømmingsplan og kostnadsfordeling er fastsatt,
auksjoneres hver for seg retten til uttømming av gass og retten til
uttømming av råolje bort. Uttømmingsplan og kostnadsfordeling skal følge
kontrakten som er utformet i punkt a).

Auksjonsprosessen vil da sørge for at fordelene ved en felles drift utnyttes og
verdiadditiviteten opprettholdes.

I praksis vil det imidlertid være problemer med en slik fremgangsmåte.
Problemene er knyttet til å utforme et komplett sett av kontrakter for
kostnadsdeling og uttømmingsplan og å verifisere inngåtte kontrakter. Et
komplett sett av kontrakter skal inneholde forskrifter for hva som skal skje i
alle tenkelige og utenkelige situasjoner. Når kontraktene utformes, vil det i
praksis være umulig å tilfredsstille et slikt krav ettersom det vil være umulig å
kunne forutse alle eventualiteter som kan skje i fremtiden. Kontraktene vil
derfor være inkomplette (ufullstendige), dvs. de vil ikke kunne beskrive hva
som skal skje i alle fremtidige tilstander. A skrive inkomplette kontrakter vil
måtte påføre partene kostnader. Det koster bl.a. å spesifisere alle kontrakts-
elementene, det koster å verifisere faktiske hendelser, det koster å bringe
uoverensstemmelser til rettsapparatet og, ikke minst, det koster å ikke kunne
realisere hele eller deler av samordningsgevinstene. En felles benevnelse for
disse typer av kostnader er transaksjonskostnader, og klassiske referanser på
dette området er Coase (1937) og Williamson (1975 og 1985). Som en opp-
summering: Det er ikke subadditive kostnader i seg selv som fører til at
verdiadditiviteten ikke er holdbar, men transaksjonskostnader forbundet med
inngåelse av inkomplette kontrakter.

Når vi i kapittel 5 tester om det er gevinster ved å samordne råoljeproduksjon
og markedsføring/raffinering, testes det om forutsetningen i) holder. Andre
forutsetninger, der i blant ii), ligger faste.
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3.2 Prising av realaktiva

I forrige avsnitt ble det argumentert for at verdien av realaktiva i et
oljeselskap kan skrives som summen av verdiene til de enkelte aktivitetene. I
dette avsnittet drøftes prising av hver enkelt aktivitet. Spesielt studeres
prising av produksjonsaktiviteter fra en ikke-fornybar ressurs (gass og olje) og
prising av raffinerings- og markedsføringsaktiviteter.

3.2.1 Prising aven ikke-fornybar ressurs

Utvinningen aven ikke fornybar ressurs (råolje eller gass) kan deles tre
steg:

i) Det første steget består av leting etter forekomsten. Når letingen er
vellykket, defineres reservene som påviste ikke-utbygde reserver.8

ii) Det andre steget består av utbygging som transformerer påviste reserver fra
ikke-utbygde til utbygde reserver. Selvsagt vil utbygging kun finne sted hvis
det er lønnsomt.

iii) Det siste steget består av uttømming (drift) av påviste og utbygde reserver.
Uttømming aven utbygd forekomst vil være en beslutning som må fattes av
eierne. Det er ikke opplagt at det alltid vil lønne seg å tømme ut en fore-
komst. Det kan også være lønnsomt å vente med uttømming.

Det antas at verdiadditivitet gjelder mellom de tre aktivitetene; både for
råolje og gass. Verdien av et selskaps aktiviteter for produksjon av råolje (og
gass) kan derfor deles i tre: Verdien av leteaktiviteter, verdien av påviste og
ikke-utbygde reserver og verdien av påviste og utbygde reserver. Videre
forutsettes det altså at den totale verdi kan skrives som en sum av verdiene
til de tre ovenfornevnte aktivitetene.

8 Engelsk betegnelse for påviste ikke-utbygde reserver er "proved and
undeveloped reserves".
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Denne forutsetningen kan godtgjøres ved at det observeres annenhåndsmarkeder
for både utbygde og ikke-utbygde olje- og gassreserver. I følge Mitchell (1976)
er amerikansk letevirksomhet dominert av små selskaper. I 1974 kontrollerte
mindre foretak 86,2 prosent av alle leteaktiviteter i USA, hvor mindre foretak
er definert som selskaper som ikke er blant de tretti største 0ljeselskapene.9

Siden leteaktivitetene domineres av små selskaper, og utbygging og drift av
større selskaper, må en stor del av de påviste ikke-utbygde reservene selges til
andre aktører.

Et Houston basert konsulentselskap har samlet inn data om 414 transaksjoner
av påviste reserver i USA for de tre årene 1984, 1985 og 1986.10 I 1988 ble
det i Nord-Amerika observert 27 større transaksjoner med et totalt beløp på
ca. 15 mid. dollar.11 I tillegg kommer transaksjoner der reservene og beløpene
er mindre. Videre handles det aksjer i selskaper som kun driver med uttømming
av olje og gass fra utbygde reserver.12

Det kan tenkes at regler i forbindelse med tildeling av lisenser for leting,
utbygging eller drift kan inneholde klausuler om salgsforbud. Hvis et eventuelt
salg aven lisensrettighet, skaper vanskeligheter for det selgende selskap på
et senere tidspunkt i form av at de ikke får nye lisenser, kan forutsetningene
om fri omsetning av reserver bryte sammen. Så lenge ikke salget er skatte-
motivert, og myndighetene (føderale, andre nasjonalstater) dermed taper på en
transaksjon, er sannsynligheten for at det selgende selskap på et senere
tidspunkt skal få problemer, liten.

Gangen fra leting til drift med alternativene salg eller kjøp i markeder er
illustrert i figuren nedenfor. Hvis leteprosessen er vellykket, kan som nevnt
forekomsten bygges ut. Et annet alternativer å selge forekomsten og dermed
overlate utbyggingsbeslutningen til andre selskaper. Etter at produksjons-
kapasitet er installert, er forekomsten klar for uttømming. Det selskapet som

9Kilde: Mitchell (1976), side 41.

10Kilde: OGJ, april 24, 1989, side 42.

11Kilde: PIW; Special Supplement, March 13, 1989.

12på New York Stock Exchange noteres for eksempel Permian Basis
Royalty Trust og Sabine Royalty Trust.
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står for utbygging, kan velge enten å tømme ut selv eller å selge fore-
komsten. En forekomst som allerede er satt i drift, kan selvfølgelig også
selges.

-r-----...
·····

Markeder for
ikke-utbygde reserver

LETING

UTBYGGING

r-----...
···

Markeder for
utbygde reserver

DRIFT

~ Markeder for råolje

Figur 3.2 Prinsippskisse for forløpet til en forekomst. Pilene indikerer
handlingsalternativer. De vertikale stiplede pilene til venstre angir gangen når
de tre aktivitetene foregår innenfor ett og samme selskap. De heltrukne pilene
markerer markedsalternativene.

I resten av dette avsnittet skal vi gå nærmere inn på pnsmq av påviste
utbygde reserver, påviste ikke-utbygde reserver, og leteaktiviteter.
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3.2.1.1 Markedsverdi av påviste utbygde reserver 13

På samme måte som Paddock, Siegel og Smith (1988) forutsettes markeder for
utbygde reserver å eksistere. I dette avsnittet vil det bli drøftet nærmere
forhold som er med på å bestemme markedsverdien til en utbygd forekomst.
Prisingen aven utbygd forekomst er nært knyttet til prising av de fysiske
produktene som produseres fra forekomsten. Dette illustreres i diskret modell
uten usikkerhet, der vi kommer fram til Hotellings verdiprinsipp. Hotellings
verdiprinsipp følger av den kjente Hotellings regel for intertemporai endring av
nettoprisen til en ikke-fornybar ressurs.

Modell.
La oss betrakte beslutningsproblemet til en profittmaksimerende eier aven
ikke-fornybar ressurs. Produksjonskapasiteten forutsettes å være installert.
Videre antas det at ressurseieren er pristaker i produktmarkedene. Reservene,
som betegnes med Rd, forutsettes å være kjent med full sikkerhet på det
nåværende tidspunkt og kan utvinnes på nåværende tidsperiode eller i ethvert
av N senere tidsperioder.

De variable driftsavhengige kostnadene i en periode t er gitt som Ct =
Ct (qt,Ot), hvor qt er utvinning i tidspunkt t = 0,1,2,.,N, og

t
at == L qs er akkumulert uttak fram til og med periode t.

s=O

Funksjonene Ct(qt,Ot) forutsettes å være strengt konkav begge argumenter
for alle tillatte qt (og implisitt for alle at) for alle t= 0,1,2,...,N.

Videre forutsettes det at for alle tillate at er

(3.2) Ct(O,Ot)= ° = Ct(O,O)for alle t=0,1,2,...,N.

13 Fremstillingen bygger delvis på Miller og Upton (1985).
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De faste driftsavhengige kostnadene i periode t er gitt som Ft ~ O for
t=O.1.2•...•N. Markedsverdien (nåverdien) av kostnadsvektoren (FO.F1.F2.....•FN)
betegnes ved c', For å beregne nåverdien brukes kapitalmarkedenes avkast-
ningskrav for kontantstrømmen (FO.F1.F2•....•FN).14

Totale kostnader i en periode t, som benevnes med TGt• kan da skrives som

når qt> O
når qt = o.

En uttømmingsplan skrives som en vektor q = ( QO.q1.q2•...•qN ). En optimal.. .. .... ..
uttommingsplan er gitt ved vektoren q = ( QOQ1.Q2....QN ). Vi antar at

*optimaluttømmingsplan q > O. Det betyr at verken midlertidig nedlegging eller
fullstendig stans er optimale uttømmingsplaner for ressurseieren.

*Gitt at det forutsettes at optimal uttømmingsplan q >0. så kan markedsverdien
av forekomsten. som betegnes med Vd. skrives som

(3.3) "Vd =_ "f -,- '- +- maks ~ (I +r) '[P, ri, - r, ('1 .Q .ljn;\r
I,= O ., I I

(3.4)

(3.5)

(Jf, ~ O for 1=0.l.2 ..... N.

hvor Pt = eksogent gitt markedspris for produkter
Prisene er forutsatte kjente med full sikkerhet.

tidsperiode t=O.1.2..•N.

14Faste driftsuavhengige kostnader forutsettes å være irrelevant for
markedsverdien til forekomsten. De faste driftsuavhengige kostnadene vil i det
vesentlige bestå aven kapitalisert verdi aven alternativ anvendelse av produk-
sjonsutstyret. Eksempler på alternative anvendelser er å flytte produksjons-
utstyret til andre forekomster eller skraping. Dersom vi antar at den beste
anvendelse av innstallert kapitalutstyr er å la den stå hvor den er. vil faste
driftsuavhengige kostnader ikke være relevant for verdien til forekomsten. En
annen måte å se det på er å definere verdien aven utbygd forekomst som
maksimum av verdien av å la produksjonsutstyret bli hvor det er og verdien av
den beste alternative anvendelsen.
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r = Kapitalmarkedenes avkastningskrav som forutsettes kjent med full
sikkerhet og konstant over tid. Avkastningskravet r e (0,1).

N = En kjent periode som er slik at det ikke tømmes fra forekomsten
etter den perioden.

Rd = Totale utbygde reserver som forutsettes kjent med full slkxerhet.

Førsteordensbetingelsene for optimeringsproblemet (3.3)-(3.5), gitt antakelsen
om en indre løsning, kan skrives som følger:

(3.6) (l+rft[Pt - MCt(q*)] = x" for alle t=O,1,2, ... ,N ,hvor

,.
Jr = optimal skyggepris på restriksjon (3.4)

*Marginale kostnader med hensyn på uttømming i periode t, MCt(q ), består av
to deler. Den første delen er den marginale kostnadsøkning i periode t som
følger aven marginal økning av uttømmingen i samme periode; dvs. oCr'0qt.
Den andre delen er neddiskonterte marginale kostnadsøkninger i påfølgende
perioder som følger aven økning i uttømming i periode t. En marginal økning
i uttaket t vil medføre økninger i akkumulerte uttak i alle påfølgende perioder.
Dette fører igjen til økning av driftskostnadene i påfølgende perioder.

Skyggeprisen forutsettes å være strengt positiv, og hele forekomsten blir
derfor tømt.

Hotellings regel.
*Optimal uttømmingsplan, q, er karakterisert ved at nåverdien av nettoprisen,

dvs. differensen mellom pris og marginale kostnader, skal være lik i alle
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* *perioder t = 0,1,2,.,N. Fra (3.6), innsatt t=O, følger det at Tt = Pa - MCO(q ),

og (3.6) kan dermed skrives som Hotellings regel:

, * * t(3.6) Pt - MCt(q ) = [PO-MCO(q)](1H) , for t=O,1,2,.,N.

Den effisiente uttømmingsplan er karakterisert ved at nettoprisen, differensen
mellom pris og marginale kostnader som det er definert ved venstresiden av
likhetstegnet (3.6)', vokser over tid med en rate som er lik (1H). Fra (3.6)'
følger det at den relative endring i nettoprisen i likevekt er lik kapital-
markedenes avkastningsrate r. Den relative endringen i nettoprisen i periode t
er definert som differansen mellom nettoprisene i periode t+1 og periode t
dividert på nettoprisen i periode t. Likevekt i produktmarkeder og kapital-
markeder er altså karakterisert ved at avkastningen av å la en ressurs ligge i
grunnen skal være lik avkastning til alternative finansaktiva.

Hotellings verdiprinsipp.
Hotellings verdiprinsipp er et eksplisitt -uttrykk for markedsverdien Vd. For å
komme frem til det, brukes førsteordensbetingelsene og objektfunksjonen.
Konkret settes optimal uttømmingsplan inn i objektfunksjonen (3.3). Videre
adderes og subtraheres MCt(q*)q; i det t'te leddet i rekkesummen i objekt-

*funksjonen for t = 0,1,2,.,N. Hvis en deretter bruker definisjonene av MCt(q)
og (3.2), kan det vises at Vd kan skrives som

(3.7) f * d=-C+;rR
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Uttrykk (3.7) blir av Milton og Upton (1985) kalt Hotellings verdi prinsipp.
Hotellings verdiprinsipp er et eksplisitt uttrykk for markedsverdien til en
utbygd ikke fornybar ressurs, hvor det tas hensyn til at nettoprisen for
produktet følger Hotellings regel. Markedsverdien aven utbygd forekomst
består av fire ledd:

i} Det første er nåverdien av faste kostnader, dvs. c', Selv om vi her
forutsetter at de faste kostnadene ikke innvirker på optimal uttømmingsplan
*q, vil de selvsagt være med å bestemme markedsverdien av forekomsten.

Verdien av forekomsten reduseres med nåverdien av forpliktelsene som er
knyttet til faste kostnader.

ii} Det andre leddet er nåverdien av knapphetsrenten i hver periode
t * *t=0,1,2,.,T. Knapphetsrenten i periode t er her definert som (1H) 1tqt' og

hvor(1H)t1t* er framtidsverdien av ressursrenten. Nåverdien av knapphets-
rentene er gitt som 1t*Rd. Nåverdien av knapphetsrenten reflekterer det at
ressursen er knapp og at uttømming aven enhet i dag fører til at det er en
enhet mindre til uttømming i senere perioder.

Når ressursrestriksjonen (3.4) er bindende og ressursrenten er strengt positiv,
er det opplagt at nåverdien kan skrives som ovenfor. I figur 3.3 nedenfor er

*knapphetsrenten i periode t illustrert i det tilfelle at 1t > O.

Hvis ressursrestriksjonen ved optimal uttømming er oppfylt med streng ulikhet,
*vil 1t = o. Nåverdien av knapphetsrentene vil være derfor lik null og kan også

i dette tilfellet skrives som 1t*Rd (=0).15 Ressursrenten vil være lik null når

15Miller og Upton (1985, fotnote 3) redefinerer Rd, når ressursrestrik-
sjonen ikke er bindende, slik at den blir bindende. Dette er både inkonsi-
stent og unødvendig. Miller og Upton gjør et poeng av at ressursmengden
ikke er økonomisk bestemt, men fastsatt av teknologiske og geologiske forhold.
Når de så endrer ressursmengden, hvis restriksjon (3.4) ikke er bindende, er
reservene blitt definert som de reserver som er økonomisk utvinnbare.
Redefinisjonen av reservegrunnlaget er unødvendig for å komme fram til
Hoteilings .verdiprinsipp. Miller og Upton forteller ikke leserne hvor mye
reservene skal reduseres med. Det eneste rimelige er å redusere reserve-
grunnlaget slik at restriksjon (3.4) er oppfylt med likhet og skyggeprisen er lik
null. Konsekvensen blir at nåverdien av ressursrentene blir lik null som igjen
er den nåverdien som framkommer uten å redefinere ressursrestriksjonen.

Del Il Kap 3: Prising av oljeselskap



- 233 -

kostnadsforholdene er slik at kostnadene ved uttømming av marginal enhet
siste periode er lik prisen i den periode, dvs.

iii) Det tredje leddet kan tolkes som nåverdien av rentene fra kostnads-
effektive lagringsmuligheter. I periode t er renten for kostnadseffektive
lagringsmuligheter gitt som

'"q ~
/ L =s q: ,Q:)/ åQs (l +r)s-t dq
O s = t

og den er illustrert i figur 3.3. Uttømming av forekomsten i periode t har en
kostnadsfordel framfor uttømming aven enhet i påfølgende perioder siden
kostnadene øker når det aggregerte uttaket øker. Denne fordelen kan tolkes
som at uttømming i tidspunkt t har billigere lagringsmuligheter enn senere
uttak.

Som vi ser av uttrykket ovenfor vil kostnadsfordelen ved lagring bli mindre
desto kortere tid det gjenstår før endelig uttømming. I den siste periode vil
kostnadsfunksjonen kun være en funksjon av uttømmingen i denne perioden,
dvs.

De marginale driftskostnadene i siste periode er da gitt som aF(qN)/aqN' Med
denne redefinisjonen vil kostnadsfordelene ved effektiv lagring være null for
alle enheter uttømt i siste periode ("marginale" enheter). Nåverdien av
effektive lagringsmuligheter er strengt positiv for inframarginal uttømming,
dvs. uttapping i perioder før N.16

16Nødvendigheten av denne redefinisjonen av kostnadsfunksjonen skyldes
mer modellspesifikasjon enn realiteter. Ved å bruke en modell, der tid er en
kontinuerlig variabel, vil fordelen ved effektiv lagring kun gjelde for den
marginale enhet; dvs. den siste enhet som blir tappet ut. Alle de andre
inframarginale enhetene vil ha en kostnadsfordel ved effektiv lagring.
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o

Clt ~ ~ .- ( Q~\/f)Cl }dq
J {"" (Cl Q ) / eJa.. - dC t q. t'(J\..t' t' t t
O

Figur 3.3. Renter for uttømming aven utbygd ikke-fornybar ressurs. Langs den
vertikale aksen måles dollar per fat hvor dollar er målt i periode t. Langs den
horisontale aksen måles fat.

iv) Det fjerde og siste leddet er nåverdien av rentene som skyldes økende
*marginale kostnader, dvs. aCt(qt,Qt )/aqt > O. De inframarginale enhetene som

tømmes i periode t, dvs. qt E [O,qP, har en fordel framfor den marginale enhet
*qt. Formelt kan denne formen for rente i periode t skrives som
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Oppsummert ser vi at markedsverdien (nåverdien) aven utbygd forekomst med
et kjent reservegrunnlag Rd kan deles i fire: Nåverdien av knapphetsrentene,
nåverdien av renten fra kostnadseffektive lagringsmuligheter, nåverdien av
renten som skyldes økende marginale uttømmingskostnader og til slutt
nåverdien av faste kostnader.

Det er grunn til å merke seg at for en gitt optimal uttømmingsplan vil økning
i produktpriser føre til en økning i markedsverdien, nærmere bestemt gjennom
økning av ressursrenten. I praksis betyr det at for relativt høye produktpriser
vil kostnadsulikheter for forekomster være av mindre betydning for ulikheter i
markedsverdiene, alt annet likt.

Generelt har vi at verdien aven utbygd reserve kan skrives som

hvor vd == VdJRder verdien pr. enhet reserve.

Operasjonalisering av Hotellings verdiregel.

I sin enkleste form, med konstante marginale uttømmingskostnader, kostnader
som er uavhengige av akkumulert uttømming og faste kostnader som forutsettes
å være Hknull, kan Hotellings verdiprinsipp skrives som

Markedsverdien aven utbygd forekomst er da gitt som nettoprisen i dag
multiplisert med utbygde reserver RU. Markedsverdien er altså bestemt gjennom
dagens prisforhold og kostnader.

I det neste kapittelet operasjonaliseres Hotellings verdiprinsipp for å beregne
estimater til utbygde reserver. For hvert selskap og hvert år t=1980, 1981,..., og
1986, brukes følgende estimat:

[(Gjennomsnittspris)t -(gjennomsnittlige løttekostnader)t]R?' hvor
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gjennomsnittsprisen, som defineres som PROIL og PRGAS i avsnitt 4.2, er
definert som total netto salgsinntekt pr. produsert enhet. Gjennomsnittlige
løftekostnader er definert som løftekostnader pr. produsert enhet. Løftekost-
nader, som er definert som COST i avsnitt 4.2, inkluderer ordinære drifts-
kostnader, vedlikeholdskostnader, kostnader ved injeksjonsprogrammer og
administrasjonskostnader. Ordinære avskrivninger og avskrivninger som er
spesielle for produksjon av råolje og naturgass er ikke med. Videre inkluderer
løftekostnader spesialskatter for produksjon av råolje og naturgass både
amerikanske såvel som utenlandske skatter.

Hvilke feil, sammenliknet med Hotellings verdiprinsipp (3.7), kan man forvente
å gjøre når vi bruker ovenfornevnte estimat?

i) Nåverdien av framtidige faste kostnader er ikke med og estimatet vil derfor
ha en tilbøyelighet til å være høyere enn det "sanne". Siden tidsperioden er så
lang som et år, er det rimelig å anta at de eneste faste kostnader som er
relevante, er kapitalkostnadene ved bruk av produksjonskapasiteten til den
beste alternative anvendelse. Når en alternativ anvendelse aldri er aktuell, er
denne feilen liten.

ii) Siden gjennomsnittlige løftekostnader er lavere enn den marginale kostnaden
MCO(q*) og estimatet av nettoprisen dermed høyere enn den "sanne", vil
estimatet isolert sett tendere til å være høyere enn den som er gitt ved (3.7).

iii) Siden estimatet ikke tar hensyn til økende marginale kostnader og
kostnadsfordelen gjennom effektiv lagring, vil estimatet ha en tendens til å
være mindre enn det som er gitt ved (3.7).

Modellen som her ble brukt til å drøfte sammenhengen mellom markedspris for
utbygde reserver og tilpasning i produktmarkeder, er selvfølgelig ganske enkel
og "utelukker" en del forhold:

Markedsmakt.
I perioden som datagrunnlaget er hentet fra, 1980-86, nådde OPEC sin
foreløpige høyde av sin makt; i den grad makt avspeiles i høye råoljepriser.
Når vi forutsetter at selskapene i utvalget ikke har mulighet til å utøve
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markedsmakt i råoljemarkedet, betyr det selvsagt ikke at råoljeprisene
nødvendigvis følger en tidsutvikling som ville ha vært i en frikonkurranse-
økonomi. Hotellings verdiprinsipp vil gjelde for den enkelte forekomst, eid av
private selskaper, selv om prisene ikke følger en frikonkurranse bane. For en
gitt prisbane vil de enkelte ressurseiere tømme forekomsten slik at deres
nettopris vokser med en rate som er lik alternativ avkastning på finansaktiva
og Hotellings verdiprinsipp står ved lag.

I en særstilling står de selskaper som har produksjonsaktiviteter lokalisert i
OPEC-land. Så lenge produksjonsnivået blir bestemt av myndighetene i de
respektive OPEC-landene (eller i andre land som har produksjonsbegrensninger),
vil de enkelte selskapene oppfattes som pristakere, alt annet likt. Forskjellen
mellom en forekomst i et OPEC-land og en tenkt identisk forekomst plassert i
USA, er at det vil være en kostnad forbundet med OPEC-forekomsten siden
selskapene ikke kan pumpe som de vil. Vi ser bort fra forskjeller i kostnader
som skyldes geografisk nærhet til markeder o.s.v, Kostnadene forbundet med
forekomster plassert i OPEC-land kan oppfattes som en skyggepris på
produksjonsbegrensinger pålagt av de enkelte OPEC-landene.

Enkelte OPEC-land som Saudi Arabia og Libya tillater ikke at de private
selskapene oppgir reserver- og produksjonsdata. Oxy og Aramco-partnerne
(Exxon, Texaco, Mobil og Chevron) begrunner sin manglende rapportering om
selskapenes produksjons- og reservedata fra henholdsvis Libya og Saudi Arabia
med at myndighetene i de respektive landene ikke tillater slik rapportering.
For disse selskapene brukes estimatet fra de tallene som oppgis i års-
rapportene. Estimatene er forventningsskjeve siden de ekskluderer en del av
reservene.

Usikkerhet.
Usikkerhet kan representeres ved å bruke risikojusterte avkastningskrav.
Usikkerhet kan også påvirke prisingen aven utbygd forekomst gjennom
opsjonsaspektet som er påpekt av Brennan og Schwartz (1985)17. Eierne aven

17 I modellen til Brennan og Schwartz er driftskostnader lik null, og det
underliggende aktivum i opsjonen er produktet som har tilhørende spotpris.
Hvis spotprisen blir høy, vil verdien av lukningsopsjoner være liten, dvs.
opsjonen vil alltid bli brukt (i opsjonsterminologi "kili option").
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produserende forekomst har rett, innenfor rammen aven eventuell driftslisens,

til midlertidig eller for alltid å stoppe produksjonen. Verdien av retten til en

midlertidig stopp, kan karakteriseres som en opsjonsverdi. Som både Brennan

og Schwartz (1985), og Miller og Upton (1985) påpeker, vil opsjonsverdien avta

og nærme seg null for relativt høye nettopriser for råolje. I praksis betyr

dette at opsjonen ikke vil bli benyttet når nettoprisene er høye.

3.2.1.2 Prising av påviste ikke-utbygde reserver

Nåverdimetoden.
Eierne aven påvist og ikke-utbygd reserve, der ressursgrunnlaget betegnes ved

RU, har en rett, men ikke plikt, til å bygge ut forekomsten. Hvis den bygges

ut, vil markedsverdien være gitt som vdRu. Dersom vi antar at utbyggingen

skjer momentant og neddiskonterte utbyggingskostnader er I, vil verdien av RU

med den tradisjonelle nåverdimetoden være gitt som

Utbyggingskostnadene forutsettes neddiskontert med kapitalmarkedenes

avkastninqsrate, Markedsverdien VU er en stykkevis lineær funksjon av vd.

Forekomsten bygges ut hvis markedsprisen på utbygde reserver, vd, er slik at

nåverdien -I + vdRu ~ o. Dersom forekomsten ikke bygges ut, er markeds-

verdien lik null.

Opsjonsverdi.

Den tradisjonelle nåverdimetoden overser opsjonsverdien som er knyttet til

retten til å bygge ut forekomsten. Selv om verdien av utbygde reserver er

mindre enn utbyggingskostnadene, og markedsverdien vurdert med den

tradisjonelle nåverdimetoden derfor er lik null, vil eierretten til forekomsten

ha en positiv verdi. Eierne kan vente og se om prisen for utbygde reserver

stiger tilstrekkelig til å forsvare en utbygging. Denne retten til "å vente og

se" har en positiv markedsverdi. I det følgende diskuteres opsjonsaspektet mer

detaljert, dog uten å formalisere de ulike sammenhengene.
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Verdien av' en påvist og ikke-utbygd reserve er verdien aven real opsjon.
Analogien til finansielle opsjoner er som følger:

Det underliggende aktivum er utbygde reserver og kontraktsprisen er
utbyggingskostnader pr. fat reserve. Forfallsdato er når retten til å bygge ut
løper ut: I forbindelse med myndigheters tildeling av utbygningsrett til en
forekomst, vil kontrakten ofte inneholde en klausul om å benytte retten
innenfor en gitt tidsperiode. En aksje, som er et underliggende aktivum til en
opsjon, vil gi eierne av aksjer rett til dividende. Dividende tilfaller kun eierne
av aksjen og ikke eierne av opsjoner på aksjen. Analogt til en finansiell
opsjon vil også det underliggende aktivum til realopsjonen for en ikke-utbygd
forekomst gi rett til dividende. Denne dividende blir kalt "convenience yield" i
litteraturen. Brennan og Schwartz (1985, side 139) definerer "convenience
yield" som verdien av strømmen av tjenester som tilfaller eierne av det fysiske
produkt, men ikke eierne aven kontrakt om fremtidige leveranser av produktet
(en futureskontrakt).18 Eierne aven utbygd forekomst har rett til å lagre
råolje og å utnytte lokale svingninger i priser. Disse rettene tilfaller ikke-
eierne av opsjonen.

Siden eierne kan bygge ut forekomsten i ethvert tidspunkt før forfallsdato og
det er "convenience yield", er opsjonen av typen en amerikansk call opsjon
med dividende. Så lenge forfallsdatoen er endelig, vil det ikke være noen
lukket løsningsform; dvs. det er ikke en analytisk funksjonssammenheng mellom
opsjonsverdi og dagens pris på utbygde reserver. For å finne sammenhengen må
det derfor brukes numeriske metoder.

I figur 3.4 nedenfor er det illustrert hvordan opsjonsverdien aven ikke-
utbygd forekomst kunne tenkes å være. For et gitt reservegrunnlag RU
defineres utbyggingskostnader pr. fat, i == l/Ru, og markedsverdien av reserven
pr. fat som vU == VU/Ru.

Ved å bruke den tradisjonelle nåverdimetode vil VU som funksjon av dagens
pris på utbygde reserver vd, være gitt som en stykkevis lineær funksjon.

18For en utfyllende referanseliste om "convenience yield" vises det til
Brennan og Schwartz (1985).

Del Il Kap 3: Prising av oljeselskap



- 240 -
Konkret kan vu, som funksjon av vd, skrives som vU=maks[O,-i+vd]. Når vd S; i,
vil forekomsten ikke bli bygd ut og vU er lik null. Hvis vd>i, er det lønnsomt
med utbygging og vUer gitt ved den lineære grafen i figur 3.4.

Markedsverdien, for en gitt pris for utbygde forekomster, vd, er maksimum av
den stykkevise linære grafen og den ikke-linære grafen (opsjonsverdien når
den ikke brukes) i figuren nedenfor.

Når vd er lavere enn x, vil det lønne seg "å vente og se" og opsjonsverdien
er gitt ved den ikke-lineære grafen. Selv om prisen på utbygde reserver er
lavere enn utbyggingskostnadene, vil altså det være en strengt positiv verdi
knyttet til eierrettigheten av den ikke-utbygde forekomst. Grunnen er at det
har en verdi å kunne "vente og se" om prisen på utbygde reserver stiger
tilstrekkelig til at en utbygging kan forsvares.

Vi ser at når vde [i,x], vil det også lønne seg å "vente og se". I et slikt
tilfelle vil en med tradisjonelle nåverdimetoder valgt å bygge ut forekomsten,
mens en vil vente dersom opsjonsverdien legges til grunn for beslutningen.
Årsaken til det er at det er lønnsomt å utsette utbyggingen for å se om prisen
på utbygde forekomster synker slik at man ikke vil bygge ut.

Hvis dagens pris på utbygde forekomster er høyere enn x vil det lønne seg å
bygge ut med en gang. I opsjonsterminologi vil det lønne seg å benytte
opsjonen med en gang, dvs. "to kili the option". Den samme beslutningen, å
bygge ut, ville blitt fattet om det hadde vært brukt den tradisjonelle nåverdi-
metode. Markedsverdien av ikke-utbygde forekomster er i det tilfellet den
samme enten den tradisjonelle nåverdimetoden eller opsjonsmetoden brukes.
Markedsverdien (pr. fat) aven ikke-utbygd forekomst kan da skrives som
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I
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"V " " "Bygg ut"ent og se
I
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1 x

Figur 3.4 Opsjonsaspektet ved en ikke-utbygd reserve. Verdien pr. fat aven
påvist og ikke-utbygd forekomst som funksjon av markedsprisen til utbygde
forekomster.

Konklusjonen er altså at når prisen på utbygde reserver er tilstrekkelig høy,
vil man velge å bygge ut med en gang, og da er opsjonsaspektet ikke relevant
for vurderingen av markedsverdien til ikke-utbygde reserver. Vi vil i det
følgende anta at så er tilfellet. Den antagelsen kan forsvares med følgende:
Observasjonene er hentet fra en periode med relativt høye priser på råolje og
dermed høye priser på utbygde reserver. Spesielt var prisene høy i begynnelsen
av perioden.

Oppsummert: Markedsverdien aven ikke-utbygd forekomst med reservegrunnlag
RU kan skrives som
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3.2.1.3 Prising av leteaktiviteter

Den primære usikkerheten knyttet til leteaktiviteter er kvanta av og kvalitet
på hydrokarboner. Denne usikkerheten blir oppløst gjennom leting. Etter
gjennomføringen av et leteprosjekt vil man ha informasjon om hvor mye
hydrokarbonforekomster det finnes og geologiske forhold ved forekomsten. Det
sistnevnte er viktig for valg av utbygningsløsning og dermed kostnadene for
utbygging av forekomsten. Gjennom leting vil man altså avdekke usikkerhet
omkring utbyggingskostnader, i tillegg til usikkerhet om hvor mye forekomstene
inneholder av ressurser.

Usikkerheten tilknyttet leting er altså i alt vesentlig knyttet til tekniske og
geologiske forhold. Risikoen er derfor usystematisk og krever ingen risiko-
kompensasjon. Riktignok finnes det systematiske risikokomponenter i forbind-
else med prisen på råolje og utbyggingskostnader; for eksempel plattform-
kostnader, stålpris, arbeidskraftskostnader og andre kostnader i tilknytning til
utbyggingen. Men denne form for usikkerhet er av langt mindre betydning enn
usikkerheten knyttet til kvanta og kvalitet. Den eneste grunnen til at
leteaktiviteter skulle ha noen systematisk geologiske risikokomponenter, er at
letingen resulterer i så store kvanta at funnet påvirker alle andre aktiviteter i
den amerikanske økonomi.

Siden usikkerheten knyttet til leteaktiviteter er usystematisk, kan det brukes
risikonøytrale metoder til å fastsette verdien av leteaktiviteter til et olje-
selskap. I praksis betyr det at verdien av leteaktiviteter er lik det beløpet som
faktisk brukes til leteaktiviteter. Formelt har vi da at markedsverdien av et
selskaps leteaktiviteter, Ve, kan skrives som

ve = E, hvor

E = observert innsats (målt i dollar) av et selskaps leteaktiviteter etter skatt.

Implisitt forutsettes marginale kostnader å være lik gjennomsnittskostnadene
ved det enkelte selskaps leteaktiviteter.
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3.2.2 Prising aven raffinerings- og markedsføringsaktivitet

I dette delavsnittet betraktes en raffinerings- og markedsføringsaktivitet og
diskuteres hva som er med på bestemme markedsverdien av aktiva. For å korte
ned på notasjonen vil vi heretter benevne aktiviteten som raffinerings-
aktiviteten. For å gjennomføre diskusjonen brukes en en-periode Arrow-Debreu
modell med endelig tilstandsrom S. Hver tilstand betegnes med en indeks SES.
Elementære tilstandspriser er gitt ved vektoren a, hvor dimensjonen til
vektoren er lik antall elementer i S. Kapasiteten til raffineringsaktiviteten
antas å være gitt ved am som er den mengde råolje som det er mulig å
raffinere i en periode. Kapasiteten er uavhengig av tilstand s. Dette begrenser
mulighetene til å utvide kapasiteten innenfor den tidsperiode som betraktes
her. Vi skal starte med driftsoptimeringsproblemet til raffineriaktiviteten når
usikkerheten er realisert, dvs. for en gitt tilstand SE S. Deretter vises det
hvordan markedsverdien (nåverdien) av aktiviteten beregnes.

Driftsoptimeringsproblemet.
I en gitt tilstand SES er produktpriser, driftskostnader og faste driftskostnader
kjent med sikkerhet. For å formalisere beslutningsproblemet er det hensikts-
messig å definere følgende størrelser:

Xs = en m dimensjonal vektor, hvor hvert element vektoren er kvanta
aven type råolje. Antall råoljetyper er m.

Ps = en m dimensjonal prisvektor for råolje.

Ys = en n dimensjonal vektor, hvor hvert element er kvanta aven type
raffinerte produkter. Antall produkter er n.

qs = en m dimensjonal vektor av priser for raffinerte produkter,
inklusiv markedsføringsmargin.

A = en (nxm) matrise som representerer teknologien til raffinerings-
aktivitetene. Teknologien er gitt ved at Ys = Axs'
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Fs = faste kostnader som er uavhengige av aktivitetsnivået så lenge
det raffineres, dvs. minst et element i vektoren Ys er strengt positiv.
Dersom Ys = O, vil forpliktelsene knyttet til de faste kostnadene frafalle.
Inkludert iFs er nåverdien for oppstartningskostnader i senere perioder,
hvis raffineriene blir stengt i tilstand s.

1ts = overskudd i tilstand s.

e = m dimensjonal vektor hvor alle elementene er lik 1.

Overskuddet i tilstand s, 1ts' kan skrives som

1ts = maks { 0, -Fs + maks [-P~s + q~Axs)' når etxs s am og xs ~ O ] },
xs

hvor t står for transponert. Med andre ord er overskuddet i tilstand sdefinert
ved to maksimeringsproblem. Det innerste maksimeringsproblemet, definert som

er et "rent" driftsoptimeringsproblem. Dvs. det tas ikke hensyn til faste
driftskostnader FS' Det innerste problemet er et LP-problem, og fra det sterke
dualitetsteoremet følger det at verdien av objektfunksjonen kan skrives som
Ilsam, hvor Ils er optimal skyggepris på restriksjonen etxs s O. Siden LP-
problemet har kun en restriksjon, består den optimale løsning av kun en basis-
variabel, noe som igjen betyr at i en tilstand s er det kun en råoljetype som
er aktuell å bruke i denne tilstanden. (I en annen tilstand kan det være en
annen råoljetype som tilsvarer basisvariabelen til den optimale løsningen.) Dette
er selvsagt en meget enkel beskrivelse av teknologien i et raffineri siden
råstoff til et raffineri består aven blanding aven rekke råoljetyper.

Det andre problemet består i beslutningen om raffineriet skal drives eller ikke
i tilstand s. Det er lønnsomt å raffinere dersom Ils0m ~ FS' Overskuddet er i
det tilfellet positivt. Hvis Ils0m < FS' vil det være lønnsomt å stenge raffi-
neriet og overskuddet er lik null.
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Overskuddet i tilstand s kan, ved å bruke sterk dualitets egenskapen for LP-
problem, skrives som

Markedsverdien aven raffineringsaktivitet.
Markedsverdien (nåverdien) av raffineringsaktivitetene, M, kan da skrives som
M = st1t, hvor t står for transponert og vektoren 1t = {1ts} der se 8. Markeds-
verdien kan videre skrives som

M = [(_1/Qm)( I: SsFs)+ I:Ss1ts1Qmæ vmQm, hvor
se81 se81

81 = mengden av tilstander der 1ts> 0, se 8.

For de spesielle raffineringsaktivitetene som betraktes her, kan markedsverdien
uttrykkes som pris multiplisert med raffineringskapasiteten am. Prisen består
av to elementer: Markedsverdien pr. fat raffineringskapasitet av framtidige
driftsmarginer og markedsverdien av framtidige faste driftskostnader der det
for begge verdiene tas hensyn til mulighetene for nedlegging av aktivitetene.

Markedsverdien pr. fat raffineringskapasitet for et aktivum, vil avhenge av
teknologimatrisen A. Matrisen A reflekterer mulighetene til å tilpasse seg
dagens markedsforhold for råolje og raffinerte produkter, og eventuelle
framtidige endringer i markedsforhold. Markedsverdien pr. fat vil kunne
variere mellom ulike aktiva på grunn av forskjeller i teknologi beskrevet med
matrisen A.

Operasjonaliseri ngo
Data som vi bruker er på selskapsnivå. Dette innebærer at hvert selskap som
besitter raffinering/markedsføring aktiva, eier en eller flere av disse aktivi-
tetene. Markedsverdien til en aktivitet, som et selskap eier, vil avhenge av
kapasiteten og teknologien. Når vi i kapittel 5 skal operasjonalisere teorien for
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pnslng aven slik aktivitet, skal vi anta at hvert selskap har den samme
markedsverdien pr. fat total raffineringskapasitet. Hvis alle selskaper har den
samme relative fordeling av raffinerings-/markedsføringsteknologi, vil en slik
antagelse være rimelig.

Imidlertid observeres det stor variasjon i antall aktiva som et selskap
disponerer innenfor raffinering/markedsføring. Quaker State Oil Refining
Corporation (Quaker), som raffinerer minst råolje av utvalgets selskaper som
eier raffinerings-/markedsføringsaktiva, eier 3 raffinerier. I 1986 ble i
gjennomsnitt 6780 fat råolje pr. dag raffinert i hvert av selskapets raffinerier.
Det største selskapet innenfor raffinering/markedsføring, målt ved kvanta av
råolje raffinert pr. dag, er Exxon som totalt raffinerte 3.032 mill. fat råolje pr.
dag. Dersom vi regner med at Exxon's raffinerier i gjennomsnitt raffinerer 50
tusen fat råolje pr. dag, betyr det at Exxon eier 60 raffinerier.

Siden variasjonen i antall raffinerier er stort, vil trolig også det være relativt
stor variasjon i teknologi, spesielt for de ·mindre selskapene. På den annen side
skal ikke variasjonen overdrives. Ovenfornevnte Quaker er et spesialselskap for
raffinering og markedsføring av smørningsprodukter. Ikke desto mindre består
70 prosent av produktsalget av bensinprodukter og fyringsoljer. Disse produk-
tene blir dels solgt til uavhengige distributører og dels solgt gjennom sin
markedsføringskjede 19.

En mulig måte å ta hensyn til variasjon i raffineringsteknologi er bruke
Nelson's indeks for raffinering. Nelson indeksen er et tall som beskriver
kompleksiteten til et raffineri. Et høyt tall indikerer at raffineriet er fleksibelt
og kan produsere relativt mer av lette produkter enn et raffineri med en
lavere indeks. Beklageligvis gis ikke indeksen på selskapsform. Siden det ville
kreve en betydelig arbeidsinnsats å beregne en indeks for et selskap, gitt at vi
hadde indeksen til hvert enkelt raffineri i selskapet, brukes en annen metode
for å ta hensyn til variasjon i raffineringsteknologi.

Siden kapasitetene (i et år) for raffinering i praksis ikke er homogene, har vi
her valgt å bruke den aktuelle gjennomstrømningen (i det samme året) som

19Kilde: Quaker's årsrapport for 1986.
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estimat for kapasitet. Gjennomstrømningen reflekterer hvor bra et selskaps
raffinerier er tilpasset de aktuelle markedsforholdene. På denne måten vil
gjennomstrømningen også reflektere variasjon i teknologi.

3.3 Oppsummering

dette kapittelet har vi i hovedsak diskutert hvilke forhold som er med på å
bestemme markedsverdien til de enkelte aktiva i et oljeselskap. De teoretiske
modellene som er lagt til grunn for drøftelsene, brukes til å formulere
modellen som anvendes for å teste om vertikal integrasjon er lønnsomt.
Modellen presenteres først i kapittel 5. I neste kapittel skal vi se nærmere på
hvordan utvalget er bestemt og hvilke data som er brukt.
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KAPITTEL 4

INNSAMLING AV DATA

Formålet med dette kapittelet er

i) å definere og operasjonalisere den avhengige variabelen modellen som
brukes til å teste lønnsomheten av vertikal integrasjon.

Den avhengige variabelen defineres som VAL (VALue) og skal avspeile total
markedsverdi av påviste utbygde olje- og gassreserver, raffinering/markeds-
føringsaktiviteter og eventuelle gevinster av vertikal integrasjon. For å finne
estimatet av VAL for hvert selskap forutsettes det at aktiva til selskapet
tilfredsstiller verdiadditivitet egenskapene, se 3.1. Konkret brukes følgende
estimat for VAL:

(4.1) VAL =
+ markedsverdi av passiva

markedsverdi av påviste ikke-utbygde reserver
markedsverdi av leteaktiviteter
markedsverdi av ikke-petroleum-
relaterte aktiviteter

[4.3]
[4.5]
[4.6]

[4.7]

hvor tallene innenfor klammeparentesene til høyre henviser til avsnittet der
estimatet drøftes nærmere.

ii) Innsamling av a priori informasjon om koeffisientene modellen som
brukes for testing av lønnsomheten av vertikal integrasjon.

Koeffisientene tolkes som henholdsvis markedsverdien pr. fat utbygde råolje
reserver, markedsverdien pr. fat utbygde gassreserver og markedsverdien pr.
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fat/år raffinerings- og markedsføringskapasitet.
presenteres estimater for disse koeffisientene.

avsnittene 4.4 og 4.8

iii) Beskrivelse utvalg og diskusjon av datakilde.

4.1 Utvalg og datakilde

4.1.1 Bestemmelse av utvalg

Et opplagt krav til de selskaper som skal være med i utvalget er at de
omsettes på verdipapirbørser. Av praktiske grunner begrenses utvalget til
selskaper som noteres på New York Stock Exchange (NYSE).

I samarbeid med Statoil ble det fremskaffet en adresseliste over samtlige
oljeselskaper som ble notert på NYSE den 22/4-1988.1 Totalt antall olje-
selskaper var 87. Samtlige av disse selskapene ble tilskrevet og bedt om å
sende årsrapporter for årene 1986, 1984, 1982 og 1980 og årsrapporter for
eventuelt innfusjonerte oljeselskaper i perioden 1980-86. Antall selskaper som
responderte var 49, en svarprosent på 56 prosent.

Siden vi kun er interessert i selskaper som drev med produksjon av råolje
og/eller markedsføring/raffinering ble det foretatt en seleksjon. Selskaper som
verken hadde produksjon av råolje eller markedsføring/raffinering blant sine
aktiva ble utelukket. Aktivitetene til disse selskapene var eksempelvis
geologiske undersøkelser, boring etter petroleumsforekomster, produksjon og
transport av naturgass. Dernest ble selskaper med størstedelen av sine aktiva
utenom produksjon av råolje og markedsføring/raffinering utelukket. Som
seleksjonskriterium ble det brukt at 50 prosent av bokført verdi av aktiva
måtte tilskrives andre aktiviteter.

1Takk til Gøran Trapp (Statoil) for bistand med å fremskaffe adresselisten.

Del Il Kap 4: Innsamling av data



- 250 -

Etter seleksjonen var antall selskaper redusert til 38, hvor 4 er "Royalty
Trust" selskaper, se delavsnitt 2.3.5. Antall observasjoner fordeler seg jevnt
over årene i perioden 1980-86, varierende fra 32 i 1980 til 27 i 1984. Siden vi
har relativt mange tverrsnittsdata velger vi å analysere tverrsnittsutvalg for
hvert av årene i perioden 1980-86. Vi oppnår dermed å påvise eventuelle
variasjoner fra et år til et annet og åpner for muligheten for ulike konklu-
sjoner i forskjellige år.2

Spørsmålet er om disse selskapene er representative for de oljeselskaper som
noteres på NYSE Q9. som har sine hovedaktiviteter innenfor produksjon av
råolje og raffinering/markedsføring. Etter nærmere gjennomgang av utvalget
fant vi 7 av "Top Eight" selskapene. "Top Eight" bestod av: Exxon, Gulf,
Chevron (tidligere Standard Oil of California), Amoco (St. Oil of Indiana),
Texaco, Mobil, Arco og Shell (USA). Bortsett fra Shell (USA) responderte de
syv andre selskapene. I tillegg svarte en del uavhengige selskaper som Unical,
Phillips og Sun. Dette skulle tyde på at utvalget er skjevt i den forstand at de
store selskapene er overrepresentert.

Dernest er spørsmålet om utvalget er representativt for amerikansk olje-
industri (begrenset til hovedaktiviteter innenfor produksjon av råolje og
raffinering/markedsføring). Siden det finnes del mindre produksjonsselskaper
som ikke noteres på NYSE, kan det være grunn til å hevde at utvalget ikke er
representativt for denne delen av amerikansk oljeindustri.

4.1.2 Årsrapporter som datakilde

Som allerede nevnt bruker vi årsrapporter som kilde for innsamling av
nødvendig data. Andre datakilder som er vurdert, er Petroleum Analysis (PA)
og Financial Times's årlige bok: Oil and Gas International. Begge de vurderte
alternativene gir forholdsvis detaljerte opplysninger om oljeselskaper, men ikke

2Dersom vi skulle ha brukt en kombinert tids-og tverrsnittsanalyse kunne
vi skalert de observerte markedsverdiene med en aksjeindeks for olje.
Imidlertid har vi et relativt lite paneldatasett slik at en slik fremgangsmåte er
utelukket.
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tilstrekkelig for vårt formål. Selv om dette har vist seg å være arbeids-
krevende å innhente informasjon fra årsrapporter, er det flere grunner til å
bruke årsrapporter framfor andre kilder:

i) Siden de aller fleste alternative datakilder baserer seg på å innhente
informasjon fra årsregnskapene og deretter bearbeide dem, vil ikke alternative
datakilder gi mer informasjon. Tvert i mot kan kvaliteten være dårligere. Dette
ble også bekreftet ved å sjekke PAs (Petroleum Analysis (1985)) tall for
produksjon av råolje mot tilsvarende i årsrapportene. Det var kun 2/3 av
tallene som var i overensstemmelse med PAs sine egne definisjoner.3

ii) Arsrapportene inneholder informasjon som selskapene er pålagt av SEC og
myndigheter å rapportere. For oljeselskaper skal slike størrelser som reserver
og produksjon rapporteres etter bestemte retningslinjer. Siden det er felles
retningslinjer for alle selskapene, er det rimelig god grunn til å hevde at data
er sammenliknbare.

4.2 Definisjoner av variabler

Fra og med 1978 er amerikanske oljeselskaper pålagt av Securities and
Exchange Commission (SEC) til å oppgi informasjon om reserver, produksjon,
priser og kostnader. Retningslinjene ble delvis endret i 1982, og informasjonen
etter den tid skal følge retningslinjer utarbeidet i "Standard of Financial
Accounting Standards No. 69" (SFAS 69), fra 1982 og inkluderer følgende:4

CRUDE

Netto produksjon av råolje og NGL ("Natural Gas Liquids") er definert som
total produksjon av råolje og NGL i et år fratrukket royalties olje og

3produksjonen av råolje skal i følge PA rapporteres som netto produksjon
etter nærmere bestemte regler utarbeidet av SEC, se 4.2 nedenfor. Det var
avvik for 5 av i alt 15 selskaper. PAs tall for disse selskapene var større enn
det de faktisk var.

4Vi vil fortsatt ikke bruke indeks for selskap og år.

Del Il Kap 4: Innsamling av data



- 252 -

eventuelle kvanta anvendt til injeksjonsprogrammer. Netto produksjon av råolje
og NGL benevnes som CRUDE. Netto produksjon for et selskap inkluderer
selskapets andeler i produksjonsfeIleskap og minioritetsinteresser i andre
oljeselskaper ("interest in nonsubsidary companies"). Det er grunn til å merke
seg at netto produksjon kan avvike fra realiserte salgskvanta siden selskapene
har muligheter for lagring.

GAS

Netto produksjon av gass, som betegnes med GAS, inkluderer både assosiert og
ikke-assosiert gass. På samme måte som for CRUDE inkluderer netto produk-
sjon av gass et selskaps andeler i produksjonsfeIleskap og minioritetsinteresser
i andre oljeselskaper og ekskluderer royalties gass. Gass konverteres til råolje
gjennom en standard transformasjon der 6000 kubikk fot gass tilsvarer et fat
råolje. Det vil fremgå av sammenhengen om GAS måles i 1000 kubikk fot eller
fat råoljeekvivalenter.

REFIN

Forbruk av råolje og NGL, som betegnes med REFIN, i raffinerier inkluderer
forbruk i tilsvarende andeler av minioritetsinteresser i raffinerier. En del
raffinerier eies av flere selskaper i fellesskap. Hvert oljeselskap har ansvar for
å raffinere kvanta av råolje tilsvarende hvert selskaps eierandel.

RSOIL og RSGAS

Estimatene av netto påviste reserver av olje og gass, som betegnes som
henholdsvis RSOIL (ReServe OIL) og RSGAS (ReServe GAS), blir oppgitt ved
tidspunkt for regnskapsavslutning, vanligvis 31/12 hvert år. Netto reserver er
oppgitt eksklusiv "royalty" reserver og den andelen av forekomstene som eies
av andre. Vanligvis oppgis reserveestimater for råolje og NGL i en størrelse og
et separat estimat for naturgass. Enkelte selskaper rapporter reserveanslag for
råolje og NGL hver for seg.

Det er viktig å merke seg at estimatene er økonomisk betinget. Anslagene er
basert på kunnskap om tekniske og geologiske forhold ved reservoar og
økonomiske forhold på tidspunktet for regnskapsavslutning. Økonomiske forhold
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inkluderer eksempelvis råolje- og gasspriser, driftskostnader og utbyggings-
kostnader. For en gitt påvist forekomst vil altså estimatene kunne endre seg
når relative priser endres, alt annet likt.

DROll og ORGAS

Estimerte netto påviste og utbygde reserver er de kvanta av påviste reserver
(RSOll og RSGAS) som forventes å bli tømt ut ved bruk av eksisterende
installert utstyr og metoder. Påviste og utbygde reserver av råolje og NGl
betegnes som DROll (Developed Reserves Oil), og tilsvarende reserver for
gass betegnes som ORGAS (Developed Reserves GAS).

UROll og URGAS

Estimerte netto påviste reserver, RSOll og RSGAS, omfatter alle påviste
reserver. En del av disse vil være utbygde og benevnes DROll og ORGAS som
definert ovenfor. Resten, de ikke utbygde reservene av gass og råolje inklusiv
NGl, benevnes henholdsvis URGAS (Undeveloped Reserves GAS) og UROll
(Undeveloped Reserves Oil). Følgende definisjonssammenheng gjelder for
ovenfornevnte reservestørreiser:

RSOll = DROll + UROll og

RSGAS = ORGAS + URGAS.

SECVA

Standardisert nåverdi av framtidig kontantstrøm generert fra påviste reserver
(dvs. RSOll og RSGAS), benevnes SECVA (Securities and Exchange Commission
VAlue). I følge SECs regler må selskapene bruke 10 prosent diskonteringsrente
i beregningene av SECVA. Videre er selskapene pålagt å bruke råolje- og gass-
priser, driftskostnader, utbygningskostnader og skattesystem i tidspunktet for
regnskapsavslutning sine beregninger av framtidige kontantstrømmer.
Selskapene er ikke pålagt å skille mellom verdien av utbygde og ikke-utbygde
reserver og mellom reserver av råolje og gass.
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PROll og PRGAS
Gjennomsnittlige priser for råolje og gass, benevnt henholdsvis PROll (PRice
Oil) og PRGAS (PRice GAS), er netto salgsinntekter dividert på årets total
produksjon av henholdsvis råolje og gass. Netto salgsinntekter er differensen
mellom brutto salgsinntekter, og administrative salgskostnader. Interne
leveranser prises etter markedspriser. Vi merker oss at gjennomsnittsprisen
ikke er beregnet fra realiserte salgskvanta.

Noen selskaper oppgir priser fordelt på geografiske regioner. For disse
selskapene brukes et veiet gjennomsnitt av geografiske priser. Vektene er
produksjonen i det aktuelle området dividert på selskapets totale produksjon.

COST
SEC pålegger oljeselskapene å rapportere løftekostnader, som betegnes med
COST. løftekostnader inkluderer ordinære driftskostnader, vedlikeholdskost-
nader, kostnader ved injeksjonsprogrammer og administrasjonskostnader.
Ordinære avskrivninger og avskrivninger som er spesielle for produksjon av
råolje og naturgass er ikke med. Videre inkluderer løftekostnader spesialskatter
for produksjon av råolje og naturgass, både amerikanske såvel som utenlandske
skatter. Eksempler på produksjonsskatter er "windfall profit taxes" og "state
severance taxes" i USA og royalty skatt i Canada.5 Selskapsskatt er altså ikke
med i COST.

4.3 Egenkapital og gjeld

Fra delavsnitt (3.1.1.3) har vi at den totale markedsverdien til et oljeselskap i
et gitt tidspunkt, kan skrives som summen av markedsverdien til de enkelte

5For en mer utfyllende beskrivelse av det amerikanske skattesystemet og
andre lands skattesystem vises det til Heaps og Helliwell (1985) og delavsnitt
2.3.5.
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finansielle postene i selskapet. Konkret er markedsverdien til et selskap gitt
som summen av markedsverdiene av egenkapital og gjeld.

Egenkapital.

Som estimat for markedsverdien til egenkapitalen brukes produktet av
gjennomsnittlige anta" utestående aksjer i ett år og gjennomsnittlig markeds-
pris på selskapets aksje det samme året.6 Den sistnevnte er beregnet som
gjennomsnittet av årets høyeste og laveste kurs. Aksjekursene er justerte for
aksjesplitt. Selskapene er pålagt av SEC å rapportere anta" gjennomsnittlige
aksjer ("weighted average common shares"). Disse er justert for konvertible
obligasjoner, prefererte aksjer og konverterte opsjoner. Selskapseide aksjer
("Stocks in Treasury") er utstedte aksjer som eies av selskapet og er ikke
inkludert i anta" utestående aksjer.

Anta" gjennomsnittlige aksjer og markedsprisen symboliseres med henholdsvis
NUMSH og SHVAL. Estimatet for markedsverdien til egenkapitalen er gitt som
produktet NUMSH*SHVAL.

Gjeld.

Markedsverdien av et selskaps gjeld er mer problematisk å finne data for.
Her brukes den bokførte verdi av den totale gjeld som estimat på markeds-
verdien av gjeld. Konkret brukes den bokførte verdien av differensen mellom
"Total Assets" og "Stockholders Equity", som betegnes med henholdsvis TOTAS
og EQUIT. Gjelden inkluderer både langsiktig og kortsiktig gjeld.

En del av de langsiktige lånene noteres på verdipapirbørser og det ville vært
mulig å bruke et bedre estimat for denne gjelden enn bokførte verdi. Siden det
vil kreve en del arbeid, som vil gå utover rammen til denne avhandlingen, (å
etterspore gjeld som er børsnotert) brukes bokført verdi av gjeld som estimat
for markedsverdien. Estimatet til markedsverdien av passiva er da gitt som

(4.2) (Markedsverdi av passiva) = NUMSH*SHVAL + TOTAS - EQUIT.

6En alternativ metode er å beregne markedsverdien på et gitt tidspunkt,
for eksempel 31/12 hvert år.
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4.4 Verdi av utbygde reserver

I dette delavsnittet skal vi bruke Hotellings verdiregel, som ble drøftet i
3.2.1.1, til å finne estimater for markedsverdiene pr. enhet utbygde reserver,
DROll og ORGAS. Motivasjon for dette er to-delt. For det første bruker vi
estimatene til å finne estimater for markedsverdiene til ikke-utbygde påviste
reserver (UROIl og URGAS). For det andre vil estimatene gi en a priori
oppfatning om koeffisienter i regresjonsmodellene i kapittel 5.

En viktig forutsetning for å bruke Hotellings verdiregel til å beregne estimater
for markedsverdien til utbygde olje og gassreserver, er at amerikanske
oljeselskaper opptrer som pristakere i henholdsvis råoljemarkedene og
gassmarkedene. Sett på bakgrunn av drøftingene i 2.1 og 2.3.4, synes en slik
antakelse å være rimelig for råoljemarkedet.

I følge Bohi og Toman (1984, side 124) var det amerikanske markedet for
naturgass i stor grad regulert av offentlige myndigheter fram til gjennom-
føringen av NGPA ("The Natural Gas Policy Act of 1978") i 1978. Før iverk-
settelsen av NGPA var priser på gass levert mellom stater regulerte. De-
reguleringen av det amerikanske gassmarkedet startet i 1978. Pristak ble
opphevet for gass produsert fra nye brønner. Fra og med 1/1 1985 er
gassmarkedet i praksis deregulert. Selv om det amerikanske gassmarkedet
delvis var regulert i perioden 1980-84, brukes Hotellings verdiprinsipp til å
estimere markedsverdien til påviste utbygde gassreserver.

4.4.1 Operasjonalisering av Hotellings verdi regel

I det følgende antas at

i) marginale løftekostnader er lik gjennomsnittskostnader,
ii) løftekostnadene er uavhengige av det aggregerte uttømmingsnivå og
iii) faste kostnader er lik null.
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Dette innebærer, i følge avsnitt 3.2.1.1, at markedsverdien i dag aven utbygd
reserve kan skrives som produktet av nettopris i dag og kvanta av utbygde
reserver. For en nærmere diskusjon av de feil, relativt til mindre restriktive
forutsetninger som gjøres, vises det til 3.2.1.1. For å ta hensyn til skatt,
defineres nettoprisen etter alle spesialskatter for gass og olje. For et gitt år t
skrives estimatene for markedsverdiene til i'te selskaps utbygde reserver av
henholdsvis råolje og gass som følger:

(4.3) MOILDi = (1-'t)(PROILrCOOILi)DROILi for alle iENt og

der fotskriften i står for selskap i,
Nt = selskapene som er med i utvalget i år t=1980, 1981,...,1986,
COOILi = gjennomsnittlige løftekostnadene pr. fat råolje,
COGASi = gjennomsnittlige løftekostnadene pr. 1000 kubikkfot gass og
't = selskapsskatt,

For de selskapene som oppgir priser for både gass og olje, brukes disse til å
beregne estimat for markedsverdien av påviste utbygde gassreserver. Noen
selskaper rapporterer ikke priser, og for dem brukes et gjennomsnitt av de
andre selskapenes priser. Dette vil bli gjort i 4.4.2.

Løftekostnadene, COST, fordeles ikke på gass og råolje. Vi skal derfor
estimere enhetskostnadene for henholdsvis råolje og gass og det relative
forholdet mellom de to ovenfornevnte enhetskostnadene. Estimatene brukes som
estimater til de selskaper som vi ikke har data fra om løftekostnader.

4.4.2 Råolje- og naturgasspriser

Siden det mangler informasjon om priser for råolje og gass for enkelte
selskaper, brukes estimater for råoljepris og gasspris. Som estimat for råolje-
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prisen (gassprisen) i et gitt år brukes veiet gjennomsnittlige råoljepriser
(gasspriser) fra de selskap som vi har data fra. Som vekt brukes relativ andel
av råoljeproduksjon (gassproduksjon) av utvalgets totale produksjon.

Vi har også beregnet veiet gjennomsnittspris for et fat råoljeekvivalenter,
hvor vekten er et selskaps produksjon av råolje og gass i forhold til utvalgets
totale produksjon av råolje og gass. Prisen til en råoljeekvivalent er definert
som en veiet sum av råoljepris og gasspris, hvor gassprisen er målt i fat
råoljeekvivalenter. Vektene som benyttes er selskapets produksjon av råolje
(gass) i forhold til total produksjon av råolje og gass.

Estimatene vises i tabellen nedenfor. For å sammenlikne estimatene oppgis også
estimater for amerikanske priser hentet fra Adelman (1988).

Ar:

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Råolje&gass 16.33 22.58 21.97 21.36 21.60 20.11 12.24
St.avvik (1.90) (1.75) (1.50) (1.40) (1.21) (1.70) (1.88)

Gass 1.40 1.82 2.22 2.31 2.45 2.31 1.80
St.avvik (0.20) (0.27) (0.31) (0.29) (0.16) (0.16) (0.18)

Råolje 21.12 29.64 26.16 25.06 24.93 23.22 12.96
St.avvik (2.88) (1.99) (2.68) (2.70) (2.25) (2.99) (1.90)

Ant. obs. 21 22 20 21 20 21 22

Adelman:
- Råolje 21.59 31.77 28.52 26.19 25.88 24.09 12.66

Tabell 4.1 Gjennomsnittlige løpende priser for råolje og gass; 1980-86. Prisene
for henholdsvis et fat råoljeekvivalent av gass og råolje, 1000 kubikkfot gass
og et fat råolje. Benevnelsene er henholdsvis dollar pr. fat råoljeekvivalenter,
dollar pr. 1000 kubikk fot gass og dollar pr. fat råolje. Standardavvikene er
empiriske. Råoljeprisene i siste rekke er amerikanske priser og er hentet fra
Adelman (1988), tabell IV.

Som man ser fra tabellen avviker ikke prisene til Adelman så mye fra de
estimerte råoljeprisene. For årene 1981 til 1985 er Adelmans priser litt høyere.
En grunn til avvik kan være at våre estimerte priser er basert på priser fra
hele verden og ikke spesielt på amerikanske priser som Adelman bruker.
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4.4.3 Fordeling av løftekostnader

Som nevnt er ikke løftekostnadene COST fordelt på aktivitetene gass og råolje
i kildematerialet. Vi er derfor interessert i å estimere enhetskostnadene for
henholdsvis råolje og gass og det relative forholdet mellom de to ovenfor-
nevnte enhetskostnadene.

En måte å gjøre dette på er å anta at enhetskostnadene for råolje er lik
enhetskostnadene for gass, målt i fat råoljeekvivalenter. Siden det er rimelig å
tro at enhetskostnadene for gass og råolje er forskjellige, er en slik frem-
gangsmåte ikke tilfredsstillende. En viktig grunn til at enhetskostnadene er
forskjellige er ulik skattelegging av gass og råolje. Som allerede nevnt i 4.2
inkluderer løftekostnadene spesialskatter for råolje og gass. Produksjons-
skattene avhenger av olje-og gasspriser. I stolpediagrammet nedenfor vises
fordeling mellom løftekostnader og produksjonsskatter for selskapet SUN. Som
man ser av diagrammet utgjør produksjonsskatter en betydelig del av drifts-
kostnadene unntatt for 1986. Det dramatiske fallet i produksjonsskattene i
85/86 henger sammen med tilsvarende fall i oljeprisen i det andre halvåret av
1985. Grunnen til økningen i produksjonsskattene pr. fat råolje fra 1980 til
1981 er innføring av "windfall profit tax" i U.S.A. fra og med 1981.

Kostnader pr. fat

10 r-------------------~
9 tim Skatter

8 • Leftekostnader

7

6

5

4

3

2

I

O
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

År

Figur 4.1 Fordeling mellom løftekostnader og produksjonsskatter for produksjon
av råolje i perioden 1980-86. Fordelingene gjelder for selskapet SUN, og data
er hentet fra selskapets årsrapporter for 1982, 84 og 86. Målenheten langs den
vertikale aksen er løpende dollar pr. fat råolje.
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Nedenfor testes det om enhetskostnadene for råolje er forskjellig fra enhets-
kostnadene for gass. Resultatet av to-hale testene med et signifikansnivå på 10
prosent, er forkastelse av nullhypotesen om like enhetskostnader for gass og
olje, for årene 1980, 81, 82, 85 og 86. I disse årene kan altså alternativ-
hypotesen om at råoljekostnadene er forskjellig fra gasskostnadene aksepteres.
For årene 1983 og 1984 får man ikke forkastet nullhypotesen.

For å beskrive regresjonsmodellen er det hensiktsmessig å definere løftekost-
nader pr. fat råoljeekvivalenter COSTBi æ COSTi/(CRUDEi+GASi), hvor COSTi'
CRUDEi og GASi er definert i 4.2. Utgangspunktet for regresjonene er følgende
homoskedastiske tverrsnittsmodell:

hvor i er indeks for i'te selskapet, ei er feilleddene som forutsettes å være
multinormalfordelt med forventning E(ei)=O og varians E[(ei)2]=cr2, og Nt er
mengden av selskaper i år t=1980,1981,....,1986.

Regressorene 81 og 82 tolkes som løftekostnader pr. fat råoljeekvivalenter for
henholdsvis gassproduksjon og råoljeproduksjon. Implisitt forutsettes det at
kostnadene kun fordeles på aktivitetene for råoljeproduksjon og gassproduk-
sjon.

Det vil selvsagt være andre forklaringsvariabler som f.eks. geografisk plassering
av produksjonsbrønner. Plasseringen av produksjonsbrønner kan påvirke selve
løftekostnadene og produksjonsskattene. Imidlertid skal estimatene kun
anvendes til å estimere det relative forholdet mellom enhetskostnadene og som
estimater for de få selskapene som det mangler data for. Med et slikt formål
er det tilfredsstillende å bruke produksjonen av gass og produksjonen av råolje
som forklaringsvariabler.

Modellen forutsettes å være homoskedastisk, dvs. samme varians for de totale
løftekostnadene pr. fat råoljeekvivalenter. Hver observasjon er på selskapsnivå.
Noe som betyr at hver observasjon vil være et aggregat for hvert selskap. Det
kan være stor variasjon i antall brønner og felt som selskapene løfter sine
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respektive kvanta fra. Da vil typisk variansen til feilleddene variere med antall
brønner. Selskaper som tømmer fra få brønner, vil ha større varians i feil-
leddene enn selskaper som løfter sin produksjon fra flere brønner.
Imidlertid tømmer også de minste selskapene fra mange brønner, fra 50 opptil
mange tusen brønner.7 Siden mindre selskaper løfter fra mange brønner, og på
grunn av store talls lov, er det rimelig å forutsette en homoskedastisk modell.

Vi tester for heteroskedastisitet i modell (4.5) ved å bruke Spearman's test
for homoskedastisitet.8 Spearman's test er som følger: Estimatene for feil-
leddene rangeres etter absoluttverdier: Observasjonen med den laveste
absoluttverdi tildeles rangverdi 1, den med nest laveste verdi tildeles rangverdi
2 o.s.v. Alle avhengige variabler rangeres tilsvarende. Spearmans rangkorrela-
sjonskoeffisient for en avhengig variabel k er definert som

n
6(1:(Oi)2/(n(n2-1)}, hvor
i=1

hvor n = antall observasjoner og Di = differensen mellom rangnummeret for
feilleddet og avhengig variabel k. Nullhypotesen er at det eksisterer homo-
skedastisitet, eller formelt rk = o. Den alternative hypotesen er rk forskjellig
fra O. Testobservatoren er T = rk(n-2)1/2/(1-(rk)2)1/2, som er tilnærmet t-
fordelt med (n-2) frihetsgrader. Absoluttverdiene av estimatene til testobser-
vatorene er for årene 1980,81,...86, som følger: 0.30, 0.24, 0.22, 0.19, 1.02,
0.43, 0.68 og 0.48. Som man ser, kan ikke nullhyotesen om homoskedastisitet
forkastes i noen av årene når signifikansnivået på to-hale testene er 5 prosent.

7Et lite selskap som Sabine Corporation, som produserte totalt 4.16 mill.
fat råoljeekvivalenter i 1986, tømte fra minst 77 steder i USA. I selskapets
årsrapport fra 1986 gis en oversikt over de ulike divisjonene og med antall
produksjonsbrønner: Gulf Coast 33 brønner, Mid-Continent 19 brønner og West-
Texas 25 brønner. I tillegg kommer Rocky Mountain hvor det ikke rapporteres
antall brønner. I gjennomsnitt løftes det maksimalt 148 fat råoljeekvivalenter
pr. dag fra Sabine's 77 brønner. Et litt større selskap som SUN løfter fra ca.
50 000 brønner.

80et finnes andre tester for heteroskedastiskitet enn Spearmans test. For
en oversikt over andre tester vises det til Judge (1985, kapittel 11). Andre
tester krever flere observasjoner enn det vi har. Siden Spearman's test kan
anvendes med færre observasjoner brukes den.
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I datautvalget inngår alle selskaper som rapporterer kostnadsdata eaST,
unntatt selskapet Ashland. Årsaken til utelukkelsen av Ashland, er at sel-
skapetsprodukslon i hovedsak skjer i ett område; Nigeria. I motsetning til de
andre selskapene som har sin produksjon spredt over mange felt. I tillegg er
løftekostnadene relativt høye i Nigeria, og COSTS for Ashland vil være atypisk
for industrien.9

Resultatene fra regresjonene av (4.5) rapporteres i tabellen nedenfor. Tabellen
viser estimatene til koeffisientene. I tillegg rapporteres forventningsverdien til
estimatene av COSTSi' med empirisk standard avvik, estimatene for test-
observator for om enhetskostnadene for gass og olje er like (B~-B~), antall
observasjoner, 95-prosentkonfidensintervaller for enhetskostnadene, t-verdier og

R2.

91 1980 var løftekostnadene pr. fat for Ashlands produksjon i Nigeria 22.5
dollar pr. fat oljeekvivalenter mot 7.53 dollar pr. fat for produksjonen i USA.
Totalproduksjonen av olje og gass for Ashland var 4.47 mill. fat råolje-
ekvivalenter hvorav 2.5 mill. ble produsert i Nigeria. (Enhetskostnadene i
Nigeria kan synes relativt høy, men Ashland oppnår høye råoljepriser siden
kvaliteten på råoljen er høy, 41 API-grad på råoljen produsert fra Izombe-
Ossu feltet.) Alternativet til å utelukke Ashland er å bruke kostnadene for
produksjon fra områder utenfor Nigeria.
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GAS CRUDE Test Antall
R2

COSTSe
Ar Be Be est. observ. {Emp. staa.}1 2

1980 2.35 5.64 3.29 24 0.192 4.27
t-verdi (2.70) (8.80) (2.28) {1.22}
Kont.int (±1.81] (±1.33]

1981 3.99 10.36 6.37 25 0.398 7.77
t-verdi (3.96) (14.38) (3.90) {1.75}
Kont.int [±2.08] (±1.49]

1982 5.18 8.60 3.41 24 0.173 7.16
t-verdi (5.41) (11.84) (2.15) {1.45}
Kont.int (±1.99] (±1.51]

1983 5.39 7.33 1.94 24 0.057 6.59
t-verdi (4.97) (10.42) (1.15) {1.41}
Konf.int (±2.25] (±1.46]

1984 4.82 7.07 2.25 22 0.067 6.18
t-verdi (4.10) (8.78) (1.20) {1.49}
Kont.int (±2.45] (±1.68]

1985 3.99 7.10 3.11 23 0.160 5.84
t-verdi (4.15) (10.31) (2.00) {1.40}
Kont.int [±2.00] (±1.43]

1986 2.43 6.00 3.57 25 0.138 4.53
t-verdi (2.12) (7.16) (1.92) {1.79}
Kont.int (±2.37] (±1.73]

Tabell 4.2 ResfOtater fra regresjoner tor tordeling av løftekostnader mellom
råolje og gass. Toppskritten e til B'ene står tor estimat. I rekkene merket
med t-verdier er standardavvik til den avhengige variabelen rapportert innenfor
klammeparentesene .

For å teste om enhetskostnadene for olje er ulik enhetskostnadene for gass,
brukes testobservatoren (B2-B1), dvs. differensen mellom enhetskostnader for
råolje og enhetskostnader for gass. Nullhypotesen er at B2-B1 = O, og den
alternative hypotese er (B2-B1) forskjellig fra null. Testobservatoren er t-
fordelt med (antall observasjoner - 2) frihetsgrader. Med 10 prosent signifi-
kansnivå forkastes nullhypotesen i årene 1980,81,82,85,86. Alternativhypotesen

10Estimatene til testobservatoren og estimatene av enhetskostnadene for
gass skal summere seg til estimatene for enhetskostnader for råolje. Dersom de
ikke gjør det i tabellen skyldes det avrunding.
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om ulike enhetskostnader for råolje og gass kan derfor aksepteres i årene
1980,81,82,85,86. For de resterende årene, dvs. 1983 og 1984, kan nullhypotesen
ikke forkastes.

Som allerede nevnt er det grunn til å tro at enhetskostnadene for råolje er
høyere enn enhetskostnadene for gass. Denne troen styrkes av resultatene fra
regresjonene siden estimerte råoljekostnader er signifikant høyere enn
estimerte enhetskostnader for gass: Med 5 prosent signifikansnivå forkastes
nullhypotesen om at gasskostnadene er mindre eller lik råoljekostnadene i
årene 1980,81,82, 85 og 86. Alternativhypotesen om at enhetskostnadene for
råolje er større enn tilsvarende kostnader for gass kan derfor aksepteres i
årene 1980,81,82,85,86. For de resterende årene, dvs. 1983 og 1984, kan
nullhypotesen ikke forkastes.

Estimatene for enhetskostnadene pr. fat for råolje og gass brukes som estimat
for enhetskostnader for de selskapene som det mangler data for.

For de selskapene som vi har data om totale løftekostnader pr. enhet råolje-
ekvivalenter, brukes det relative forholdet mellom estimatorene for enhetskost-
nader og estimatet til COSTBi. Enhetskostnadene for produksjon av råolje til
det i'te selskapet i et gitt år er altså gitt som

der estimatorene er fra det samme året. Parametrene merket med toppskrift e
er estimater hentet fra tabell 4.2. Tilsvarende er enhetskostnadene for gass
gitt som

11Det er grunn til å merke seg at estimatorene som er brukt til COOILiog COGASi ikke er forventningsrett.

Del Il Kap 4: Innsamling av data



- 265 -
4.4.4 Oppsummering

Estimatorene (4.6) og (4.7) innsatt i henholdsvis (4.3) og (4.4) gir estimater for
markedsverdiene til utbygde reserver av råolje og gass.

for alle ie Nt, og hvor 't er selskapsskatt.

I tabellen nedenfor oppsummeres resultatene fra estimeringen av løftekost-
nadene pr. fat råolje, løftekostnadene pr. fat gass (målt i råoljeekvivalenter)
og kostnadene pr. fat råoljeekvivalenter råolje og gass. De to førstnevnte er
hentet fra tabell 4.2 foran, og den sistnevnte er forventningsverdien til den
avhengige variabel i modell (4.5). Videre rapporteres nettopriser, dvs. pris
minus gjennomsnittlige løftekostnader pr. fat råoljeekvivalenter og gjennom-
snittlige estimat av markedsverdier pr. fat råoljeekvivalenter (Hotellings
verdier). Hotellings verdier er fremkommet ved multiplikasjon av nettopriser
med faktoren (t-r), der 't = selskapsskatt = 0.46.
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Ar 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Løftekostnader
- Råolje 5.64 10.36 8.60 7.33 7.07 7.10 6.00
- Gass 2.35 3.99 5.18 5.39 4.82 3.99 2.43
- Råolje&gass 4.27 7.77 7.16 6.59 6.18 5.84 4.53

Nettopriser
- Råolje 15.48 19.28 17.56 17.73 17.86 16.12 6.96
- Gass 6.05 6.93 8.14 8.47 9.88 9.87 8.37
- Råolje&gass 12.06 14.81 14.81 14.77 15.42 14.27 7.71

Markedsverdier
- Råolje 8.36 10.41 9.48 9.57 9.64 8.70 3.60
- Gass 3.27 3.74 4.40 4.57 5.34 5.33 4.52
- Råolje&gass 6.51 8.00 8.00 7.98 8.33 7.71 4.16

Tabell 4.3 Løftekostnader, nettopriser og markedsverdier for råolje og gass;
1980-86. Utviklingen av løftekostnader, inklusiv produksjonsskatter, og
nettopriser, i løpende dollar pr. fat råoljeekvivalenter for råolje, gass, og gass
og råolje.

Estimatene for markedsverdiene pr. fat vil bli nærmere drøftet i avsnitt 4.7.

4.5 Verdi av påviste ikke-utbygde reserver

4.5.1 Modell for bestemmelse av markedsverdi

I denne delen beregnes estimater for markedsverdien til hvert enkelt selskaps
påviste ikke-utbygde gass og råoljereserver, dvs. estimat av reservene UROILi
+ URGASj•

Som nevnt i 3.2.1.2, kan ikke-utbygde reserver oppfattes som amerikanske
kjøpsopsjoner ("call option") med dividende utbetalinger, der det underliggende
aktiva er utbygde reserver. Selskapenes definisjon, eller mer presist SECs krav
til rapportering, av ikke-utbygde påviste reserver, UROIL og URGAS, er
forekomster som det er lønnsomt å bygge ut i rapporteringstidspunktet. Disse
kan derfor tolkes som de kvanta av ikke-utbygde reserver som selskapene vil
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utøve opsjonen med engang ("kili the option") og dermed transformere ikke-
utbygde reserver til utbygde reserver.

De rapporterte reservene UROIL og URGAS ekskluderer altså ikke-utbygde
reserver som selskapene ikke finner utbygningsklare ved dagens priser og
kostnader. Disse reservene har selvsagt en opsjonsverdi siden selskapene
beholder rettigheten til disse reservene, og kan vente og se om verdien av
utbygde reserver øker i framtiden.

I teorien kan vi tenke oss å beregne estimater for verdien av ikke-utbygde
reserver som ikke er lønnsomt å bygge ut i dag. I praksis er det vanskelig
siden selskapene ikke rapporterer anslag for hvor store disse reservene er. Vi
ser derfor bort fra påviste reserver som det ikke er lønnsomme å bygge ut i
dag. De estimerte verdiene av ikke-utbygde reserver, forventes derfor å være
lavere enn de "sanne". Spesielt gjelder det for år hvor markedsverdien av
utbygde reserver forventes å være lave.

Estimatene, som betegnes med MAVURi (MArket Value Undeveloped Reserves),
for markedsverdiene til reservene (UROILi + URGASi) er gitt som følger:

(4.10) MAVURi= - [nåverdien av utbyggingskostnader etter skatt for
reservene (UROIL + URGAS)]i

+ (1-'t){PROILrCOSTBi[B~/COSTBenUROILi
+ (1-'t){PRGASrCOSTBi[B~/COSTBenURGASi

for alle ie Nt, hvor fotskriften som vanlig betegner selskap, og 't, PROILi,
PRGASi, COSTBi, B~og B~er definert i 5.4.4.

Med andre ord: Estimatet for markedsverdien av påviste ikke-utbygde reserver
er gitt som differensen mellom estimat for markedsverdien, gitt at de er
utbygd, og estimat av markedsverdien av utbyggingskostnadene. For en
nærmere drøftelse vises det til 3.2.1.2. Som estimat for den førstnevnte
markedsverdi brukes Hotellings verdiprinsipp. I det følgende skal vi gå nærmere
inn på estimering av nåverdien til utbyggingskostnadene.
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4.5.2 Estimering av nåverdien av utbyggingskostnader

A priori informasjon om utbyggingskostnader.
I tabell 4.4 rapporteres Adelmans (1988) estimater for utbyggingskostnader
etter skatt pr. fat råoljeekvivalenter for

- råoljereserver,
- gassreserver og
- olje- og gassreserver.

Estimatene er basert på data om utbyggingskostnader i USA. Adelman (1988)
tabell Il rapporter gjennomsnittlige utbyggingskostnader pr. fat råolje for
utbygging av råoljeforekomster og utbyggingskostnadene pr. 1000 kubikk fot
for ikke-assosiert naturgass i USA.12 Adelman beregner kostnadene før skatt
pr. enhet simpelthen ved å dividere aggregerte utbygningsutgifter med
tilhørende utbygde kvanta for et år, hvor kvanta og utgifter er gitt i Adelmans
tabell I. (Siden det er noen trykkfeil i Adelmans tabell Il beregnes alle tall om
igjen basert på Adelmans tabell I.) Utbyggingskostnadene før skatt pr. fat
råoljeekvivalenter olje og gass, som konverteres til råolje med den vanlige
faktoren, beregnes ved å summere de veide enhetskostnadene for gass og
råolje, der vektene er henholdsvis andelen utbygde kvanta av gass i forhold til
totalt utbygde kvanta for råolje og gass og en analog andel for utbyggings-
kostnadene for råolje.

En dollar utbyggingskostnader før skatt forutsettes å være lik 0.82 dollar
etter skatt. I følge Adelman (1986, note til tabell VI), kan 34 prosent av

12Hvorfor ikke bruke Adelmans estimater for utbyggingskostnader pr. fat?
i) Adelmans estimater er for amerikanske reserver og ikke for amerikanske
selskaper som reserver i hele verden. ii) Det er vanskelig å vurdere esti-
matene til Adelman siden han ikke rapporterer statistiske mål som for eksempel
standardavvik. iii) Adelman bruker sine estimater i en tidsserie fra 1945-86. I
perioden 1980-86 er det store endringer fra ett år til et annet i utbyggings-
kostnadene for henholdsvis råolje og gass, som er de kostnadene vi har brukt
til å beregne utbyggingskostnadene pr. fat råoljeekvivalenter. Siden Adelman
bruker data i tidsserie kan en slik variasjon godtas. Derimot er det ikke
tilfredsstillende for tverrsnittsanalyser.
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utbyggingskostnadene etter selskapsskatt avskrives og med å anta 46 prosents
selskapsskatt er 1 dollar før skatt gitt som 0.82 dollar etter skatt.

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Råolje 2.85 5.27 9.26 3.69 2.98 3.36 4.08
Gass 5.86 3.83 6.12 3.35 3.47 4.48 1.78
Råolje&gass 4.03 4.46 6.19 3.54 3.21 3.75 2.36

Tabell 4.4 Adelman's (1988) estimater av utbyggingskostnader pr. fat for
råolje, gass og råolje&gass. Målenhet: Dollar pr. fat råoljeekvivalenter i
løpende dollar.

Som allerede nevnt er nåverdien av utbyggingskostnadene basert på påviste
reserver som selskapene vurderer lønnsomme å bygge ut. Estimerte utbygg-
ingskostnader som er baserte på et slikt reserve begrep, vil altså avhenge av
verdien (prisen) til utbygde reserver, som igjen vil være avhengige av
nettoprisene for råolje og naturgass. I .gitt år vil man forvente at i gjennom-
snitt vil utbyggingskostnader pr. fat råoljeekvivalenter være lavere enn
markedsverdien pr. fat råoljeekvivalenter utbygde reserver. Begrunnelsen for
dette er som følger: i) Dersom det forutsettes økende marginale utbyggings-
kostnader, vil gjennomsnittlige utbyggingskostnader være lavere enn prisen
(gjennomsnittlig markedsverdi pr. fat råoljeekvivalenter utbygd reserver).
ii) Selv med konstante marginale utbyggingskostnader og null faste kostnader,
vil det på grunn av opsjonsaspektet forventes at prisen er høyere enn
gjennomsnittskostnadene. For en mer utfyllende diskusjon om opsjonsaspektet
vises det til figur 3.4 i avsnitt 3.2.1.2 hvor utbyggingskostnadene pr. fat
råoljeekvivalenter tilsvarer i og markedsverdien pr. fat utbygd reserver
tilsvarer x.

Regresjonsmodell.
For å estimere utbyggingskostnader etter skatt brukes SECVA-verdier som er
definert i 4.2 som nåverdien av påviste reserver (RSOIL+RSGAS) der dis-
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konteringsrenten er 10 prosent.13 SECVA kan skrives som summen av nåverdien
av ikke-utbygde reserver og nåverdien av utbygde reserver. Nåverdien av ikke-
utbygde reserver kan skrives som differensen av nåverdien, gitt at de er
utbygd, og nåverdien av utbyggingskostnadene. Dersom vi bruker Hotellings
verdiprinsipp til å finne estimat for utbygde påviste reserver og ikke-utbygde
påviste reserver, gitt at de er utbygde, kan vi sette opp følgende modell for å
estimere utbyggingskostnader:

(4.11)

-SECVAi + (1-'t)[(PROILi-COOILi)RSOILi + (PRGASi-COGASi)RSGASi]

RSOILi+RSGASi

der Nt er utvalg i år t, feilleddene ei forutsettes å være uavhengige multi-
normalfordelte med samme forventning,' som antas å være lik null og samme
varians14, og selskapsskatten 't = 0.46.

Utvalgene er de selskaper som rapporterer SECVA-verdier og produserer
råolje og gass bortsett fra selskaper hvor ikke-utbygde reserver utgjør mindre
enn 1 prosent av totale påviste reserver. Disse selskapene utelukkes siden
variansen til feilleddene for selskaper som har en relativt liten andel utbygde
reserver av totalt påviste reserver, er større enn andre selskaper. Variansen
forventes å være større for slike selskaper siden den avhengige variabel er
fremkommet som differensen mellom to relativt like store tall.

Som allerede nevnt i 4.2 er selskapene pliktig til å rapportere SECVA fra og
med 1982. Siden de fleste selskaper rapporterer SECVA med tre års tilbake-

13Det betyr ikke at utbyggingskostnadene diskonteres med den samme
renten. Det er fullt mulig å tenke seg at utbyggingskostnadene diskonteres med
en lavere rente enn 10 prosent og kontantstrømmen til netto driftsinntekter
diskonteres med en høyere rente enn 10 prosent.

14Vi tester om modellen er homoskedastisk ved å bruke Spearman's test
som er beskrevet i 4.2.3. Resultatene for hvert av de syv årene er ikke-
forkastelse av nullhypotesen om homoskedastisk der signifikansnivået på to-hale
testen er 5 prosent.
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blikk, gir årsrapportene fra 1982 SECVA-verdiene for årene 1980 og 1981.
Unntatt for selskapene GAO i årene 1980, 81 og 82, Getty og Cities i årene
1980 og 1981, og Conoco i 1980.15

En svakhet er at SECVA og estimatet for verdien av påviste reserver er
basert på priser og kostnader i ulike tidspunkt og tidsperioder. SECVA baseres
på priser i tidspunktet for avslutning av regnskapet, som for de aller fleste
selskapene vil være 31/12 hvert år. Estimatet av markedsverdien av påviste
utbygde reserver konstrueres fra gjennomsnittstall for hele året. Dersom det er
stor forskjell på priser og kostnader i slutten av et år og gjennomsnitt for
hele året, vil en forvente at estimatoren for Bier forventningsskjev.

15En mulig årsak til at GAO ikke rapporterer SECVA for 1982 er at
regnskapet for dette året ikke ble avsluttet før 30/6 1982.
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Resultater.
Resultatene fra regresjonene er som følger:

ÅR 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Est. ~ 1.44 2.17 1.70 2.55 2.05 2.35 0.77
(t-ver I) (1.77) (2.24) (2.11) (3.84) (2.92) (3.46) (1.55)

Est Bl 5.50b 6.37b 7.60a 5.29a 7.36a 3.12c 2.99b
(t-verdi) (1.95) (1.78) (2.54) (2.21) (2.92) (1.48) (1.84)

R2 0.14 0.12 0.21 0.17 0.28 0.09 0.12
Ant. obs. 26 26 26 26 26 26 26

83-dollar:
- Est 131 4.96 4.87 5.49 5.29 7.67 3.25 3.52
- Adelman 3.63 3.41 4.46 3.54 3.35 3.91 4.61

Drilling Indeks 110.9 130.8 138.5 100.0 95.9 95.9 84.9

Markedsverdi:
Råolje&gass 6.51 8.00 8.00 7.98 8.33 7.71 4.16

Tabell 4.5 Resultater fra regresjoner for utbyggingskostnader. R2 er andelen av
total varians som forklares av regresjonen Estimat merket med toppskrift a, b
og c er signifikant forskjellig fra null på henholdsvis 5, 10 og 20 prosents
nivå. Rekken merket med Adelman er hentet fra tabell 4.4. Estimatene i faste
1983 dollar er skalert med drilling indeksen. Drilling Indeks er en indeks for
lete- og utbyggingskostnader og den generelle prisindeks og er innhentet fra
Adelman (1988), tabell I. Rekken markert med råolje&gass er gjennomsnittlig
markedsverdi pr. fat råoljeekvivalenter utbygd reserver og er hentet fra tabell
4.3.

Som man ser fra tabellen ovenfor er estimatene gjennomgående høyere enn
Adelmans estimater med unntak for 1985. Noe av forskjellen kan forklares med
forskjeller i skattesystem mellom USA og resten av verden. Estimatene fra
regresjon av modell (4.11) bygger på data om reserver fra hele verden og
Adelmans estimater fra kostnader i USA. I følge Heaps og Helliwell (1985)
medfører det amerikanske skattesystem at flere forekomster bygges ut enn
andre steder i verden, alt annet likt. Noe som igjen må bety at utbyggings-
kostnadene etter skatt pr. fat må være mindre enn tilsvarende kostnader andre
steder i verden. Ulikheter i skattesystem forklarer sannsynligvis ikke hele
forskjellen.
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Vi merker også at estimatene for utbyggingskostnadene pr. fat råolje-
ekvivalenter er lavere enn de gjennomsnittlige markedsverdiene pr. fat råolje-
ekvivalenter utbygd reserver. Som allerede nevnt er det i overensstemmelse
med hva man vil forvente.

Som allerede nevnt vil man forvente at estimatene for utbyggingskostnadene
pr. fat råoljeekvivalenter vil reduseres med synkende markedspriser pr. fat
utbygd reserver. Tabellen ovenfor viser at så er tilfelle. Nedgangen i
utbyggingskostnader fra 7.36 dollar pr. fat i 1984 til 3.12 dollar pr. fat i 1985
synes vel stor. Forklaringen kan grunne i det at SECVAi baserer seg på råolje-
og gasspriser pr 31/12 i 1985, dvs. etter sammenbruddet i oljeprisen høsten
1985, og Hotellings verdiestimat av påviste reserver bygger på gjennomsnitt av
priser for hele 1985. I tillegg ser vi at estimatet for 1985 ikke er signifikant
forskjellig fra null når nivået på testen er 10 prosent. For å korrigere for
disse svakhetene brukes et annet estimat for utbyggingskostnadene pr. fat
råoljeekvivalenter i 1985:

Estimatet er beregnet ved interpolasjon mellom utbyggingskostnadene pr. fat
1984 og 1986, der kostnadene pr. fat er gitt i faste 83-dollar. Estimatet
løpende dollar er da gitt som

(1/2)(7.67+3.52)/0.959 = 5.83 dollar pr. fat.

Reduksjonen i estimatene for utbyggingskostnadene pr. fat råolje fra 1982 til
1983 kan forklares aven reduksjon i faktorpriser. Det andre oljeprissjokket i
1979 ble etterfulgt aven oppgangstid for amerikansk bore- og utbygnings-
industri og med dertil økende priser. Oppgangstiden nådde sin topp i 1982, se
Drilling Indeksen i tabellen ovenfor. Endringen i utbyggingskostnadene pr. fat
råoljeekvivalenter i faste dollar fra 1982 til 1983 er som man ser av tabellen
svært små.
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4.5.3 Oppsummering

Estimatene for utbyggingskostnader pr. fat råoljeekvivalenter for årene fra og
1980 til og med 1986 er gitt som estimatene av B1 med ovenfornevnte unntak
for 1985. For et gitt år t benevnes estimatene med DCOEBt der t=1980,81 ,...86.

Fra (4.11) har vi at markedsverdien av påviste ikke-utbygde reserver i et gitt
år kan skrives som

(4.12) MAVURi = - DCOEB(UROILi + URGASi)
+ (1-'t){PROILi-COSTBi[B~/COSTBe]}UROILi
+ (1-'t){PRGASrCOSTBi[B~/COSTBe]}URGASi'

der det som vanlig ikke brukes indeks for år.

En svakhet er at vi antar at de ikke-utbygde reservene til et selskap er av
samme type som selskapets utbygde reserver, siden vi bruker samme løftekost-
nader og priser som sistnevnte reserver.

4.6 Leteaktiviteter

I avsnitt 3.2.1.3 ble det argumentert for å bruke leteutgifter i ett år som
estimat for markedsverdien til leteaktivitetene i det samme året. Her skal vi
bruke kontantstrømmen til leteaktiviteter i løpet av et regnskapsår, dvs.
"exploration expenses", som i vedlegget betegnes som EXPLO.

Kontantstrømmen EXPLO inkluderer utgifter til geologiske og geofysiske under-
søkelser, boring av testbrønner og administrative kostnader relatert til
leteaktiviteter. Alternativt kunne man ha brukt letekostnader, dvs. "exploration
cost incurred", som oljeselskapene er pålagt av SEC til å oppgi. I tillegg til
leteutgifter omfatter letekostnader bl.a. avskrivninger. Noe som betyr at
letekostnader vil være høyere enn leteutgifter. Leteutgifter brukes som estimat
for markedsverdien av leteaktiviteter siden det er den reelle kontantstrøm som
er relevant for verdien og ikke kalkulatoriske avskrivninger. Noen få
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selskaper rapporterer ikke leteutgifter, og vi bruker derfor letekostnader som
estimat for leteutgifter for disse selskapene.

Siden leteutgiftene oppgis før skatt, må markedsverdien av leteaktivitetene
justeres for skatt. I følge Paddock, Siegel og Smith (1988) er 90 prosent av
leteutgiftene fradragsberettigede før utligning av selskapskatt. Videre vil de
resterende 10 prosentene bli avskrevet på vanlig måte. Siden en så høy andel
av leteutgiftene direkte kan føres til fradrag, antar Paddock, Siegel og Smith
(1988), at 1 dollar leteutgifter før skatt svarer til (1-'t) dollar etter skatt, der
den marginale selskapsskatten 't = 0.46.

Som estimatet for markedsverdien til et selskaps leteaktiviteter brukes derfor

(4.13) (Markedsverdi leteaktiviteter) = (1-'t)EXPLO.

4.7Ikke-petroleumsrelaterte aktiviteter

Som estimat for markedsverdien til ikke-petrolumsrelaterte aktiviteter brukes
den bokførte verdi av ikke-petroleumsrelaterte aktiviteter. Estimatene betegnes
med OASST ("Other ASSeTs"). I den bokførte verdien tas det hensyn til bl.a.
avskrivninger og verdien av lagerbeholdning. Aktiviteter knyttet til hele
selskapet og som ikke kan relateres til enkeltaktiviteter, "corporate assets",
fordeles prosentvis på de oppgitte aktivitetene. Eksempler på slike selskaps-
aktiviteter er kontanter, kortsiktige verdipapirer og aktiviteter knyttet til
konsernfunksjoner. Prosentandelen er bokført verdi av ikke-petroleumsrelaterte
aktiviteter dividert på total bokført verdi eksklusiv selskapsaktiviteter.
Estimatet for markedsverdien av ikke-petroleumsaktiviteter er altså gitt som
summen av bokført verdi av disse aktivitetene og deres andel av bokført verdi
av selskapsaktiviteter. Formelt:

(4.14) (Markedsverdi andre aktiviteter) = OASST.
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4.8 A priori informasjon om markedsverdier

Når vi i det neste kapittelet tester for om det er gevinster av vertikal
integrasjon, bruker vi en modell der koeffisientene kan tolkes som markeds-
verdier pr. fat og (pr. fat/år) for

- påviste utbygde råoljereserver,
- påviste utbygde gassreserver og
- raffinerings-/markedsføringsaktiviteter.

En viktig del av evalueringen av modellen er å drøfte hvor gode estimatene er.
I denne vurderingen er det viktig å sammenlikne estimatene med a priori
informasjon om de samme koeffisientene.

4.8.1 Gass- og råoljereserver

I dette avsnittet rapporteres tidligere resultater fra estimering av markeds-
verdien pr. fat påvist råoljereserver og gassreserver. Resultatene er gitt i
tabell 4.6 som inneholder følgende estimater:

Hotelling.
Estimatene i rekkene merket med Hotelling er markedsverdiene pr. fat
råoljeekvivalenter påviste utbygde reserver hentet fra tabell 4.3.

Herold.16

Estimatene i rekken merket· med Herold, er beregnet av Adelman, Desilva og
Koehn (1988) og basert på Herold verdier. Antall observasjoner varierer mellom
122 i 1985 og 132 i 1981. Standardawik er gitt i parentes.

16Herold er et velrenommert konsulentfirma og utgir i følge Miller og
Upton det månedlige tidsskriftet Oil Industry Comparative Appraisals,
Greenwich, Conn, John Herold S. Inc.
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Herolds verdiestimater er på samme måte som SECVA, nåverdien av framtidig
kontantstrøm diskontert med en gitt rente. Det er uklart hvilken rente som
brukes. I følge Miller og Upton (1985) bruker Herold en diskonteringsrente på
10 prosent i analyser etter 1979. Adelman, DeSilva og Koehn (1988) hevder at
"the company's estimators consider an appropriate rate".

I motsetning til SECVA baseres Herold's estimater seg på forventninger om
framtidige priser og kostnader. Miller og Upton (1985) siterer Herold i deres
antagelse i 1980: "..that the current average price received by each individual
company will increase to decontrolled world oil price of 35.00 dollars per
barrel by 1982, at which time the price will increase at an annual rate of 6%
until the year 2000 and remain constant thereafter."

Adelman.

Adelman (1988) forkaster den enkle versjonen av Hotellings verdiregel.
Begrunnelsen til denne awisningen er et stort awik mellom observerte netto-
priser for råolje og estimerte markedspriser for råoljereserver (Herold
estimater).17 Siden Adelman's nettopris ikke tar hensyn til selskapskatt (som
var 46 prosent i denne perioden) er ikke tallene sammenliknbare.

For å få sammenliknbare tall, beregnes nettopris etter selskapskatt. Resul-
tatene er gitt rekkene merket med Adelman, og som man ser er det godt
samsvar mellom dem og Herold. Det er grunn til å merke seg at estimatene er
for amerikanske påviste utbygde reserver.

Adelman I.

Adelman (1988, tabell VIII) bruker data fra 47 reservetransaksjoner fra januar
1986 til august 1987 til å finne estimat for prisen for råoljereserver og prisen
for gassreserver. Estimatene er gitt i rekkene merket med Adelman I.

17Nettoprisene er omtrent dobbelt så høye som estimerte verdier, se
Adelman (1988, tabell VII)
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California.
Estimatene i rekkene merket med California er basert på transaksjoner av
reserver i California. Tallene er hentet fra Adelman, DeSilva og Koehn (1988,
tabell Il), og observasjonene er fra juni i det året som rapportert i tabell 4.6,
til mai året etter på. Antall transaksjoner er for årene 1983, 84, 85 og 86
henholdsvis 23, 34, 18 og 6.

Som vi ser fra tabellen er estimatene for oljereserver i rekken merket med
California lavere enn sammenliknbare estimater. I følge Adelman, DeSilva og
Koehn (1988, side 10) kan en stor del av forskjellene tilskrives det at den
råolje som løftes i California er aven spesiell tung type, og derfor vil man
forvente en relativt lav verdi av forekomster der.

Strevig.
I rekken merket med Strevig rapporteres gjennomsnittlige omsetningspriser per
fat råoljeekvivalenter. Estimatene er hentet fra OGJ (Apr. 24, 1989, side 42)
som igjen er basert på informasjon innsamlet av et Houston basert konsulent-
selskap, Strevig & Assocites Inc. Konsulentselskapet har samlet informasjon om
transaksjoner av reserver mellom amerikanske selskaper og har beregnet
gjennomsnittspris.

Gjennomsnittsprisene er basert på gjennomsnittlige 138 transaksjoner i hvert
av årene 1984, 85 og 86. Siden de opererer med oljeekvivalenter er det grunn
til å tro at estimatene er gjennomsnitt for gass og oljereserver.
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Ar:
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Markedsverdier
pr. fat:

Råolje:
- Hotelling 8.36 10.41 9.48 9.57 9.64 8.70 3.60
- Herold" 7.91 9.72 8.31 8.52 8.80 8.19 5.88

(St.awik) (3.58) (3.90) (2.94) (4.49) (2.58) (2.64) (2.16)
- Adelman 7.51 9.81 8.79 8.33 9.00 7.54 4.38
- Adelman 1· 5.22
- California· 5.55 3.78 4.02

Gass:
- Hotelling 3.27 3.74 4.40 4.57 5.34 5.33 4.52
- Adelman 1· 4.33
- California· 4.62

Råolje&gass:
- Hotelling 6.51 8.00 8.00 7.98 8.33 7.71 4.16
- Strevig· 7.36 6.32 5.75

Tabell 4.6 Estimerte markedsverdier pr. fat påviste reserver 1980-1986.
Målenhet er løpende dollar pr. fat rå6ljeekvivalenter. I rekkene merket med
toppskrift • er estimatene basert på både utbygde og ikke utbygde påviste
reserver.

Som vi ser fra tabellen er ikke noen systematiske eller store awik mellom
estimatene basert på Hotellings verdier og andre estimater. Spesielt legger vi
merke til rekkene som er basert på observerte transaksjoner ikke systematisk
awiker.

Miller og Upton (1985, 1986) tester mer formelt hvor god Hotellings verdi-
prinsipp er. De regresser markedsverdier av amerikanske innenlandske olje- og
gassreserver mot tilhørende estimerte Hotellings verdier.18 Basert på observa-
sjoner fra 1979 til 1983 er resultatene at Hotellings verdier forklarer en
signifikant del av observerte variasjoner i markedsverdier. Videre, at Hotellings
verdier er bedre indikatorer for markedsverdier enn det SECVA og Herold's
estimater er.

18Reservene inneholder både utbygde og ikke-utbygde påviste reserver, se
Miller ofUpton (1985, fotnote 13).
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4.8.2 Raffinering/markedsføringsaktiviteter

i) Estimeringen er basert på 10 observerte transaksjoner i USA i 1988. I
transaksjonene inngår både raffinerier og markedsføringsapparat. PIW (March
1989) lister total kjøpspris, som her betegnes med VALTR, og raffinerings-
kapasitet målt i fat råolje pr. år, som betegnes med RAFCAP. En enkel lineær
regresjon gir følgende resultat:

VALTR = -103.02
(-0.96)

+11.215 (RAFCAP), R2=0.664
(3.83)

hvor t-verdien er gitt parentes. Vi merke oss at estimatet er basert på
raffineringskapasitet.

Estimatet for 1988 er gitt da lik 11.21 dollar pr. fat/år og konfidensintervallet
til estimatet er gitt som [4.50,17.93].

ii) Estimatet baseres på data rapportert i PIW (1989, June 19). Der rapporteres
gjennomsnittlig kontantstrøm for raffinering og markedsføring pr. fat råolje for
21 amerikanske selskaper fra årene 1983-87. For noen selskaper oppgis både
kontantstrøm i USA og i resten av verden. Kontantstrømmen er definert som
inntekt etter skatt pluss renteinnbetalinger, avskrivninger amortisering,
skatteavsetning. Gjennomsnittet, som er basert på i alt 33 observasjoner, er
1.17 dollar pr. fat/år (standardavvik 0.70).

Dersom vi forutsetter dette er estimat for framtidig konstant kontantstrøm i
alle framtidige år, er nåverdien med 5 prosent diskonteringsrente gitt som
23,40 dollar pr. fat/år, med 10 prosent diskonteringsrente 11,70 dollar pr.
fat/år og med 20 prosent diskonteringsrente 5.85 dollar pr. fat/år.
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4.9 Oppsummering

Fra (4.1) har vi at estimatoren for markedsverdien for påviste utbygde gass-
og oljereserver, og aktivitetene for raffinering/markedsføring, VAL, kan skrives
som følger:

(4.15) VAL·I =

+ NUMSHiSHVALi

TOTAS·-EQUITY·I I

Verdi av passiva (4.2)
+

Verdi av påviste og
ikke-utbygde reserver (4.12)

(4.13)(1-'t)EXPLOi Verdi av leteaktiviteter

Verdi av ikke-petroleums-
relaterte aktiviteter (4.14)

for alle ie Nt, hvor vi som vanlig ikke bruker indeks t til å markere år. Tallene
til høyre refererer seg til likningen som de tilhørende estimatorene er definert.

Til slutt vil vi peke på noen svakheter med estimatoren VALi:

i) Både for verdien av gjeld og verdien av andre aktiviteter (OASSTi) brukes
bokførte verdier som estimater for markedsverdier. Selvsagt er dette verken
korrekt eller ønskelig. På den annen side er det vanskelig å si om dette fører
til at estimatoren VALi er forventningsrett eller ikke.

ii) Estimatene for markedsverdien av ikke-utbygde påviste reserver, MAVURi,
bygger på forutsetningene om Hotellings verdiprinsipp siden denne regelen
brukes til å estimere verdien når reservene er utbygde. Om dette fører til at
estimatoren VALi er forventningsskjev eller ikke, er problematisk å avgjøre.
For en nærmere diskusjon om dette vises det til diskusjonen om operasjonali-
sering av Hotellings verdiregel i 3.2.1.1.
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iii) Estimatoren VAL i ett gitt år t overser opsjonsverdien til ikke-utbygde
reserver som er slik at de ikke er lønnsomme å bygge ut i det samme året t.
Dette vil føre til estimatoren VALi underestimerer verdien til i'te selskaps
aktiviteter. Spesielt gjelder det for 1986 siden oljeprisene da var lave, se
3.2.1.2.

I det neste kapittelet skal vi bruke estimatene VALi til å formalisere en
modell som brukes til å teste for lønnsomheten av vertikal integrasjon.
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KAPITTELS

RESULTATER

Dette kapittelet er organisert som følger: I avsnitt 5.1 formuleres og drøftes
forutsetningene for den modell som ligger til grunn for testing. Videre
defineres operasjonelle mål for den vertikale strukturen til et oljeselskap. I
avsnitt 5.2 drøftes deskriptiv statistikk for disse målene. Resultatene fra
regresjonene presenteres i avsnitt 5.3. Til slutt formaliseres hypotesetestingen
og resultatene fra testene presenteres og drøftes.

5.1 Modellformulering

For å teste om vertikal integrasjon er lønnsomt, er det nødvendig å modellere
en sammenheng mellom den totale markedsverdi og et operasjonelt mål for
integrasjonsstrukturen til et selskap. Siden markedsverdien til et selskap
reflekterer forventninger om framtidige kontantstrømmer, bør integrasjons-
strukturen avspeile forventninger om den framtidige struktur i selskapet. En
måte å gjøre dette på er å la markedsverdien til et selskap i et gitt år bli
forklart ved en veiet sum av de observerte målene for integrasjon i de
påfølgende årene. Imidlertid har ikke investorer på et gitt tidspunkt, kjennskap
til den fremtidige integrasjonsstrukturen. De kjenner dagens struktur.

Vi velger derfor å bruke årets mål for integrasjon som estimat for den
framtidige integrasjonsstrukturen. Konkret betyr det at markedsverdien i et år
forklares med integrasjonsstrukturen i det samme året.

Som allerede nevnt i kapittel 4, skal estimatet VALi reflektere markedsverdien
til det i'te selskapets påviste utbygde olje- og gassreserver og aktivitetene for
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raffinering og markedsføring, og eventuelt verdi av å være vertikalt integrert.

Dersom det forutsettes at markedsverdien av vertikal integrasjon er lik null,
ble det i 3.1.2 argumentert for at markedsverdiene av tre aktivitetene
(raffinering/markedsføring, gass- og råoljeproduksjon) tilfredsstilte verdi-
additivitetsprinsippet. Hvis vi i tillegg antar at eventuelle gevinster av
vertikal samordning inngår additivt med de tre ovenfornevnte aktivitetene, kan
følgende modell formuleres for å teste lønnsomheten av vertikal integrasjon i
et gitt år t=1980, 1981,...,1986:

for alle ie Nt, hvor feilleddene ui forutsettes å være uavhengige multinormal-
fordelte med samme forventning lik null og variansen antas å være gitt som
(REFINi + RSOILi + RSGASi)1/202, der REFINi, RSOILi og RSGASi er definert
i 4.2. Videre er VALi definert (4.15), kontrollvariablene REFINi, DROILi og
DRGASi er definert i avsnitt 4.2.

Kontrollvariabelen INTGRi (INTeGRation) er et operasjonelt mål for den
vertikale struktur til det i'te selskapet og er definert ved

hvor min er minimumsoperatoren og F er en avbildning av integrasjonsgraden
Si slik at F(Si) e [0,1] når Si e [0,1]. Videre er integrasjonsgraden Si definert
som:

CRUDEi = råoljeproduksjon (fat råolje pr. år) og
REFINi = forbruk av råolje i raffinerier (fat råolje pr. år),

hvor variablene CRUDEi og REFINi er nærmere definert i 4.2. Siden utvalgene,
Nt, er definert slik at CRUDEi + REFINi > ° for alle ie Nt, er integrasjons-
graden Si e [0,1].
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Modell (5.1) karakteriserer en partiell likevekt kapitalmarkedene for
aktivitetene raffinering og produksjon fra utbygde gass- og råoljeforekomster.
Parametrene Bi' i = 1, 2 og 3, tolkes som priser (henholdsvis dollar pr. fat,
årlig raffineringskapasitet og dollar pr. fat råoljeekvivalenter) og antas å være
de samme for hele utvalget.

Modellen består aven likning, hvor venstresidevariabelen er endogen og
høyresidevariablene er eksogene. Fra definisjonen av REFINi, DROILi og
DRGASi i avsnitt 4.2, vet vi at variablene er bestemt av økonomiske forhold
som også har betydning for variabelen VALi. Modell (5.1) kan derfor oppfattes
som en redusert form til et system av strukturelle likninger hvor variablene
REFINi, DROILi, DRGASi og VALi alle er endogene variabler. Det strukturelle
likningssystemet vil. i tillegg bestå av eksogene variabler som er med å
bestemme de endogene variablene. Til tross for at det kan argumenteres for
at variablene REFINi, DROILi og DRGASi bør inngå i likningssystem, skal vi i
fortsettelsen behandle dem som eksogene i modell (5.1).

Modell (5.1) inkluderer forklaringsvariabelen INTGRi som vi a priori forventer
ikke skal påvirke variabelen VALi. Dersom det er "sant" at integrasjons-
variabelen ikke inngår i modell (5.1), hvilke' feilspesifikasjoner gjør vi når
denne irrelevante variabelen inkluderes i modellen? OLS-estimatene vil
generelt være forskjellig fra de estimatene man hadde fått om den korrekte
modell hadde blitt estimert, dvs. hvis integrasjonsvariabelen var blitt utelukket
fra modell (5.1). Imidlertid vil estimatene være forventningsrette. Videre vil
de estimerte variansene til estimatene være forventningsrette. De vanlige t-
testene vil derfor være gyldig. Det eneste problemet er at estimatene ikke er
effektive, dvs. estimatene vil ikke minimere variansen. Dette betyr at ved
feilaktig å inkludere variabelen INTGR i modell (5.1), fører til at estimatene
er mindre pålitelige enn de ville ha vært om man ekskluderte integrasjons-
variabelen, gitt at eksklusjon er korrekt.

Resten av dette avsnittet er organisert som følger: I delavsnitt 5.1.1 skal vi
drøfte mer detaljert integrasjonsmålet INTGR. Andre størrelser som brukes til å
beskrive den vertikale struktur til et selskap drøftes i delavsnitt 5.1.2. I
delavsnitt 5.1.3 drøftes antakelsene om feilleddene i modell (5.1). Fordelings-
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egenskapene til koeffisientene blir gjennomgått i delavsnitt 5.1.4. Til slutt skal
vi i delavsnitt 5.1.5 vurdere alternative formuleringer av modell (5.1).

5.1.1 Om kontrollvariabelen INTGR

Integrasjonsgraden Si'
Integrasjonsgraden S og varianter av den brukes i deskriptive analyser av
vertikal integrasjon i oljeindustrien, se for eksempel Mitchell (1976), Robinson
(1985) og Sinclair (1984). Levin (1981) bruker den også i sine analyser når han
tester for lønnsomheten av vertikal integrasjon. Som allerede nevnt er
integrasjonsgraden Si E [0,1], hvor Si er definert ved (5.3). Hvis Si=O betyr
det at i'te selskap ikke produserer råolje. Aktiviteten til selskapet består kun
av raffinering og markedsføring. Dersom Si = 1 er selskapet en råoljeprodusent
uten raffineringsaktiviteter. Og når Si = 1/2 produserer selskapet like mye
råolje som det raffinerer. I avsnitt 5.2 presenteres deskriptiv statistikk om
integrasjonsgraden .

Siden FO er en avbildning av' integrasjonsgraden, er variabelen INTGRi basert
på fysiske størrelser og direkte relatert til eierstruktur. Dette er i overens-
stemmelse med hvordan vertikal integrasjon ble definert i avsnitt 1.2. Integra-
sjonsvariabelen INTGRi til det i'te selskap sier noe om mulighetene dette
selskapet har enten til å raffinere sin produksjon av råolje eller til å
produsere råolje til egne raffinerier.

Størrelsen på integrasjonsvariabelen sier ingenting om denne muligheten faktisk
benyttes i selskapet. Den sier heller ingen ting om andre former for vertikal
kontroll som langsiktige leveringsavtaler mellom råoljeprodusenter og raffi-
nerier. Selv om et selskap i den daglige drift ikke benytter seg av det at
selskapet er vertikalt integrert, for eksempel ved at både oppstrøms- og
nedstrømsavdelingen omsetter alle sine produkter i markeder, kan det allikevel
være av verdi for aksjonærene at selskapet er vertikalt integrert.

Alternative avbildninger FO.
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Alternative avbildninger FO er vist i figur 5.1. Ulike avbildninger kan gis
spesielle tolkninger avhengig av hvordan kontrollvariabelen inngår i modell
(5.1):

i) Når F(Si)=1, for alle SiE[0,1l, er INTGRi = minimum {CRUDEi,REFINi}.

Variabelen INTGRi forteller m.a.o. hvor mange fat råolje produsert fra egne
brønner i'te selskap kan raffinere i sine raffinerier. Dersom et selskap enten
kun produserer råolje eller kun raffinerer råolje, er variabelen INTGRi lik null.
Videre erlNTGRi = CRUDEi = REFINi når i'te selskap produserer like mye
råolje som det raffinerer.

Hvis F(Si) = 1 for alle Si' betyr det at markedsverdien av eventuelle samord-
ningsgevinster av vertikal integrasjon, er den samme for alle selskaper som har
den samme min (CRUDEi,REFINi), uavhengig av integrasjonsgrad. Dersom vi
tenker oss at verdien av (eventuelle) samordningsgevinster er gitt ved
produktet av koeffisienten B4 og min(CRUDEi,REFINi) og koeffisienten B4 er
den samme for alle selskaper, vil indifferensegrafene for verdien av integrasjon
være gitt som i figur 5.2. Indifferensegrafene har samme form som
min(CRUDE,REFIN). Markedsverdien av eventuelle samordningsgevinster er
lineær funksjon av min (CRUDEi,REFINi) der stigningskoeffisienten er B4.
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F(S)=l f(S) g(S).
I
I
I
I
I
I,,

I,,
'\f

\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\

1 S

Figur 5.1 Eksempler på avbildninger F(Si).
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CRUDE

Figur 5.2 Indifferente grafer for totale samordningsgevinster av vertikal
integrasjon. Pilene angir gradientene til de indifferente grafene i tilfellet ii).
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ii) En annet eksempel er å bruke FO=fOhvor fOer definert som

(5.4) {
2Si når SiE[0,1/2]

2(1-Si) når SiE(1/2,1]

som er kontinuerlig for alle SiE[0,1], f(Si)E[0,1] og differensierbar for alle
SiE[0,1] unntatt for Si=1/2.

Transformasjonen f(Si) forteller noe om "graden av vertikal integrasjon" til
det i'te selskapet; f(Si) øker når Si nærmer seg 1/2 enten fra venstre eller fra
høyre. Videre merker vi oss at f(O)= ° = f(1).

Dersom vi på samme måte som i tilfelle i), antar at verdien av vertikal
integrasjon kan skrives som produktet av koeffisienten B4' som forutsettes å
være den samme for alle selskaper, og variabelen INTGRi, kan vi konstruere
indifferensegrafer for total markedsverdi av vertikal integrasjon. Indifferense-
grafer er illustrert med de to buede g~afene i figur 5.4.1 Total markedsverdi
av eventuelle samordningsgevinster av vertikal integrasjon er en ikke-lineær
funksjon av de to variablene CRUDEi og REFINi.

Dersom to selskaper har samme verdi for minimum {CRUDEi,REFINi}, vil
markedsverdien av totale samordningsgevinster være størst for det selskapet
med den største f(Si)' I det tilfellet at FO=fO, vil markedsverdien av even-
tuelle samordningsgevinster for et vertikalt integrert selskap være større desto
"mer" vertikalt integrert selskapet er, dvs. S er slik at f(S) er nær 1.

iii) I tillegg til avbildningene i i) og ii) finnes det et uendelig antall av-
bildninger. I figur 5.1 illustreres to andre funksjoner:

4(Si)2 når SiE[0,1/2]

4(1-Si)2 når SiE(1/2,1].

1Krummingene til indifferensegrafene er gitt som -(REFIN)2/(CRUDE)2
når FOer gitt ved fO.
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Når vi skal teste om vertikal integrasjon er lønnsomt, skal vi begrense oss til
de to tilfellene at i) F(Si) æ 1 og ii) F(Si) = f(Si)'

5.1.2 Andre mål for vertikal integrasjon

I litteraturen brukes også andre mål for vertikal integrasjon enn integra-
sjonsgraden S og INTGR. Disse er basert på Coases (1937) og Williamsons
(1975) tradisjon når det gjelder vertikal integrasjon. I følge denne litteratur-
tradisjonen defineres vertikal integrasjon som

"the combination of technologically distinct production, distribution,
selling and/or other economic processes within the confines of a single
firm... a decision by the firm to utilize internal or administrative
transactions rather than market transaction to accomplish its economic
purposes" [Porter (1980), side 300]

Definisjonen fokuserer på forskjellen mellom transaksjoner internt innen ett
foretak og transaksjoner i markedet. Interne transaksjoner utøver en form for
kontroll over transaksjonene gjennom felles eiere i motsetning til markeds-
transaksjoner. Selskaper bruker også andre former for vertikal kontroll slik
som langsiktige leveringsavtaler. Dersom vertikal kontroll skulle måles nøyaktig,
måtte et operasjonelt mål også inkludere andre former for vertikal kontroll enn
integrasjon. Imidlertid er det problematisk å fremskaffe data om slike typer
kontrakter. Dette skyldes bl.a. at en del av kontrollen er av kvalitativ art og
dermed vanskelig å verifisere.

De fleste operasjonelle mål for vertikal integrasjon definert innenfor Coase og
Williamsons sine tradisjoner, måler andelen av økonomiske prosesser som
foregår innenfor et foretak.

I følge Suominen (1989) er et av de mest brukte mål for vertikal integrasjon
"value added ratio" (VAR). Målet VAR til et foretak er definert som mer-
verdien som skapes i ett foretak dividert på bruttoverdien. Bruttoverdien er
definert som verdien av produktene levert f.o.b. Merverdien bestemmes som
bruttoverdien minus verdien av variable innsatsfaktorer. Eksempler på variable
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innsatsfaktorer er: råvarer, halvfabrikata, drivstoff, innkjøpt elektrisitet,
konsulenttjenester og kontraktsarbeid. Variable innsatsfaktorer inkluderer altså
ikke lønnskostnader til fast ansatte og avlønning til kapital. Selvsagt vil hvilke
innsatsfaktorer som er variable, bero på tidsperspektivet som foretaket
betraktes i.

Ideen bak VAR er å reflektere det relative forhold mellom markedstran-
saksjoner og interne transaksjoner, der de variable innsatsfaktorene reflekterer
markedstransaksjoner. På samme måte som integrasjonsgraden S, er VAR et tall
mellom null og en. En høy verdi av VAR indikerer en høy grad av vertikal
integrasjon; en stor del av bruttoverdien i et foretak skapes internt. En lav
verdi av VAR betyr at en liten del av bruttoverdien skapes internt i selskapet.

Som allerede nevnt, vil VAR ikke fange opp eller skille mellom ulike typer av
vertikal kontroll. Noen former for vertikal kontroll omfatter også markeds-
transaksjoner. En langsiktig leveringsavtale av råolje til et raffineri vil
eksempelvis oppfattes som kjøp av innsatsfaktorer. Disse typer av vertikal
kontroll vil heller ikke fanges opp av kontrollvariabelen INTGRi eller av-
bildninger av integrasjonsgraden Si'

I visse tilfeller kan VAR overse klart definert vertikalt integrerte aktiviteter,
dvs. med felles eierstruktur. For et vertikalt integrert oljeselskap med
divisjonaliserte oppstrøms- og nedstrømsenheter kan det være vanskelig å skille
interne leveranser fra markedsleveranser. Hvis oppstrømsavdelingen selger all
råolje på markedet og nedstrømsnæringen kjøper all råolje i markedet, vil en
ved å bruke VAR ikke oppfatte dette som vertikalt integrerte enheter, selv om
de eies aven og samme gruppe av aksjonærer og långivere. Dette er opplagt
en svakhet ved VAR som mål for vertikal kontroll.

To andre svakheter med VAR som mål for vertikal integrasjon er:

i) VAR er avhengig av relative priser mellom solgte produkter og variable
innsatsfaktorer. La oss tenke oss at vi ønsker å bruke VAR til å måle graden
av vertikal integrasjon i et oljeselskap som produserer 1 mill. fat i året og
raffinerer den samme råolje (1 mill. fat råolje i året) i sitt eneste raffineri.
Hvis de relative prisene mellom raffinerte produkter og råolje øker til fordel
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for råolje, vil VAR reduseres, alt annet likt. Hvis markedsforholdene for

raffinerte produkter er slik at raffinerimarginen kun dekker variable kostnader

i raffinering og produksjon av råolje, vil VAR være nær null. I den motsatte

situasjonen, med relativt høye priser på raffinerte produkter, vil VAR være

nær en. VAR vil m.a.o. variere med det relative prisforhold når kvantums-

beslutninger, deriblant det relative forholdet mellom internt organiserte

transaksjoner og markedstransaksjoner, er de samme.

ii) En annen svakhet, som henger nøye sammen med i) er at næringer med

relativ høy grunnrente vil ha en høy grad av vertikal integrasjon. For å se

det, er det hensiktsmessig å definere følgende verdier for et foretak:

bv = bruttoverdi,

vv = verdi av variable innsatsfaktorer,

vr = grunnrente.

Grunnrenten er residualt definert slik at følgende sirkulasjonssammenheng er

oppfylt:

bv=vv+vr.

Vi har da at VAR æ (bv-vv)/bv = vr/bv som øker med økende grunnrente, vr,

gitt at vv > O og vv holdes fast.

Vi merker oss at grunnrente er her definert som verdien generert av faste

faktorer i et gitt tidspunkt. Grunnrente inneholder derfor alle typer av rente:

Klassisk grunnrente med basis i kostnadsforskjeller grunnet ulikheter i

naturgitte forhold som kvalitetsforskjeller på produkter, egenskaper ved

reservoar og geografisk beliggenhet i forhold til markedene for produktene.

Ressursrente knyttet til uttømming aven ikke-fornybar ressurs. Normalrente

som er avlønning til faste faktorer gitt at disse kunne kostnadsfritt og

momentant vært tilpasset den betraktede økonomien. Og til slutt, kvasirente

som er knyttet til midlertidig knapphet på faste faktorer. Kvasirente blir også

kalt ulikevektsrente siden den vil forsvinne når de knappe faktorene tilføres

eller tas ut av den betraktede økonomien.
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Målet for vertikal integrasjon, VAR, vil altså avhenge av størrelsen på

grunnrenten. Desto høyere grunnrente desto høyere mål for vertikal integra-

sjon. Dette betyr at en og samme aktivitet, betraktet på ulike tidspunkter, vil

ha ulike mål for vertikal integrasjon hvis kvasirentene er forskjellige. Dette

kan være tilfellet, selv om interne- og markedstransaksjoner er identiske i de

to tidspunktene. Kvasirenten kan endres som følge av forandring i etterspør-

selen, nyetablering eller avgang i næringen. Dvs. forhold som ikke har

relevans for intern organisering av et bestemt foretak. To aktiviteter som er

er identiske bortsett fra at den ene har en høyere grunnrente p.g.a. fordel-

aktige naturgitte forhold, vil ha ulike mål for vertikal integrasjon.

Typisk vil en næring som produksjon av råolje score høyt når VAR brukes som

mål for vertikal integrasjon, siden der er stor grunnrente, se Balakrishnan

(1983). Også raffineringsindustrien kan ha en høy grad av vertikal integrasjon

siden den i enkelte perioder kan ha høy kvasirente grunnet økning i etter-

spørsel og den lange byggetid for raffinerier.

Mål for vertikal integrasjon som er basert på relativ verdiskapning internt i et

foretak, brukes i analyser av vertikal integrasjon mellom ulike næringer.3 Vi

skal analysere vertikal integrasjon i en næring og i den sammenhengen vil

kontrollvariabelen INTGR være et godt mål for vertikal integrasjon. En viktig

egenskap ved å bruke dette målet er at det er invariant for endringer i

relative priser gitt at kvantumsbeslutninger er uendret. Videre er det heller

ikke avhengig av størrelsene på grunnrente. Noe som er en viktig egenskap når

vi studerer en næring som oljeindustrien hvor det kan eksistere betydelig

grunnrente.

5.1.3 Diskusjon av antagelse om feilledd

Fra modellformuleringen i delavsnitt 5.1.4 har vi at variansen til VALi antas å

være proporsjonal med

3Se Balakrishnan (1983) og MacDonald (1985) for referanser til empiriske
studier basert på et slike mål for vertikal integrasjon.
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Motivasjonen for denne antagelsen er som følger: Estimert markedsverdi til et
stort oljeselskap, målt i totale reserver og raffineringskapasitet, forventes å ha
større varians enn et mindre selskap. Videre er det rimelig å anta at variansen
på marginen vil være mindre desto større selskapene er siden større selskaper
enten tømmer fra flere brønner eller raffinerer fra flere raffinerier.
Det er estimert en modell der variansen forutsettes å være proporsjonal med
(REFINi+RSOILi+RSGASi), dvs. en marginal økning av størrelsen på selskapene
fører til en konstant økning av variansen uavhengig av størrelsen av sel-
skapene. Ved å dividere gjennom alle variablene med kvadratroten av
(REFINi+RSOILi+RSGASi), vil den framkomne modellen være homoskedastisk.
Videre er det testet for heteroskedastisitet ved å bruke Spearman's test, og
resultatene er at man i alle år med et rimelig signifikansnivå kan akseptere
alternativhypotesen om heteroskedastisitet.4

For å gjennomføre regresjon av modell (5.1) transformeres den ved å multi-
plisere hver variabel, inklusiv den avhengige variabel og det konstante leddet,
med (REFINi + RSOILi + RSGASr1/4. Den transformerte modellen er homo-
skedastisk, siden feilleddene forutsettes å være slik som de er angitt i modell
(5.1). Modellen kan derfor kjøres som en ordinær lineær regresjon (OLS).

5.1.4 Koeffisientene; fordelingsegenskaper og tolkning

Fordelingsegenskaper til koeffisientene.

Med de forutsetningene som ligger til grunn om feilleddene i modell (5.1) og
ovenfornevnte transformasjon, vil den stokastiske koeffisientvektoren B være
multinormalfordelt med forventning lik estimatet til vektoren B og kovarians-
matrisen definert på vanlig måte, se Judge (1985), kapittel 1. Siden de
uavhengige variablene er stokastiske, vil fordelingen til koeffisientene være
betinget av de observerte verdiene til de uavhengige variablene. Alle konklu-
sjoner og resultater vil altså være betinget av de observerte uavhengige
variablene.

4For en nærmere beskrivelse av Spearman's test vises det til delavsnitt
4.4.3.
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Tolkning av koeffisientene.
Bak modellformulering (5.1) ligger en forutsetning om at den gjennomsnittlige
markedsverdien pr. fat utbygde oljereserver, markedsverdien pr. fat utbygde
gassreserver og markedsverdien pr. fat/år raffinering/markedsføringskapasitet
er den samme for alle selskaper:

i) I 3.2.1.2 ble det via Hotellings verdiregel argumentert for at verdien av
utbygde påviste oljereserver kunne skrives som produktet av markedsverdien pr.
fat og kvanta påviste utbygde reserver. Tilsvarende at markedsverdien av
påviste utbygde gassreserver kunne skrives som produktet av markedsverdien
pr. fat og kvanta utbygde reserver. (For en nærmere diskusjon om dette vises
det til operasjonalisering av Hotellings verdiregel i 3.2.1.2.). I modell (5.1)
forutsetter vi altså at gjennomsnittlig markedspris pr. fat olje (gass) er den
samme for alle selskaper:

Hvert selskap løfter olje og gass fra en rekke brønner. Selv de minste
selskapene tømmer fra svært mange brønner. Som det allerede er nevnt i 4.4.3
løfter et lite selskap som Sabine fra minimum 77 brønner fordelt over hele
USA og på land ("onshore") og utaskjærs ("offshore"). Et større selskap som
SUN løfter fra ca. 50 000 brønner lokalisert i USA og resten av verden.

Dersom vi antar at hvert oljeselskap har samme relative fordeling av fore-
komster, vil gjennomsnittlige markedsverdier pr. fat hver den samme for alle
oljeselskaper.

Det altså viktig å være oppmerksom på at modell (5.1) ikke forutsetter at
forekomstene av råolje (gass) er homogene. Dette innebærer at verdien av
enkelt forekomst kan variere med geologiske egenskaper ved reservoar og
kvaliteten på råolje og gass.

Koeffisientene B2 og B3 i modell (5.1) kan da tolkes som markedspriser: B2
tolkes som markedsverdien pr. fat. utbygd reserver av råolje med målenhet
dollar pr. fat, B3 oppfattes som markedsverdien pr. fat utbygde gassreserver.
Disse koeffisientene forteller om den marginale økningen i markedsverdien av å
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øke henholdsvis utbygde oljereserver og utbygde gassreserver med en marginal
enhet.

ii) I 3.2.2 ble det argumentert for at markedsverdien aven raffinering/-
markedsføringsaktivitet kunne skrives som produktet av markedsverdien pr.
fat/år og raffineringskapasitet. Videre ble det argumentert for å bruke
gjennomstrømning av råolje i løpet av et år som estimat for raffinerings-
kapasitet.

Siden den uavhengige variabelen REFIN inngår eksplisitt i uttrykket for
kontrollvariabelen INTRGi, skal man være forsiktig med å tolke koeffisienten
B2 som markedsverdien pr. fat/år raffineringskapasitet. Spesielt skal man være
forbeholden når koeffisienten foran INTGRi er forskjellig fra null. Når
koeffisienten B4 er lik null kan B2 tolkes som markedsverdien pr. fat/år
raffineringskapasitet.

Den konstante koeffisienten BO' forventes å være lik null siden de uavhengige
variablene i modell (5.1) forventes å være de som er med på å bestemme
markedsverdiene til oljeselskap.

5.1.5 Alternative formuleringer av modell (5.1)

i) En alternativ modell til (5.1) er å flytte markedsverdien av utbygde gass-
reserver over på venstresiden av likhetstegnet av (5.1): Som estimat for
markedsverdien til et selskap's påviste utbygde gassreserver (DRGASi)' kan man
bruke Hotellings verdiprinsipp konkretisert ved (4.9). Dersom dette estimatet
flyttes over på venstresiden av likhetstegnet og man utelukker DRGASi som
forklaringsvariabel i (5.1), får man en alternativ modell.

ii) Et annet alternativer å erstatte den uavhengige variabelen INTGRi modell
(5.1) med dummyvariabler. For eksempel kan vi gruppere selskapene i tre:

- Vertikalt integrerte selskaper definert som mengden
{ i I f{Si) e {2/3, 1], for alle ie Nt}.
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- Moderat vertikalt integrerte selskaper definert som mengden
{ i I f{Si) e {1/3, 2/3], for alle ieNt}.

- Ikke-vertikalt integrerte selskaper definert som mengden
{i I f{Si) e [0,1/3], for alle ie Nt}.

Deretter kan vi bruke to dummyvariabler til å representere tre-delingen og
basere testingen på resultatene fra modell (5.1) med de to dummyvariablene.

Årsaken til at vi har valgt å ikke bruke dummyvariabler, er at vi på den
måten utnytter all informasjon innenfor hver enkelt gruppe. Innenfor hver av
de tre gruppene vil det være variasjon med hensyn på vertikal struktur. Siden
vi har informasjon om den variasjonen, bør vi utnytte dette når vi tester for
lønnsomheten av vertikal integrasjon. Kontrollvariabelen INTGRi forteller noe
om variasjonen av den vertikale struktur innenfor hver gruppe, og ved å bruke
den bruker vi all tilgjengelig informasjon.

5.2 Deskriptiv statistikk om vertikal integrasjon

5.2.1 Deskriptiv statistikk om integrasjonsgrad S

Endring i integrasjonsgraden fra perioden 1948-47 til 1980-86.
I figur 5.3 vises fordelingen av integrasjonsgrader S, definert ved (5.3), for
periodene 1948-72 og 1980-86. Fordelingen fra perioden 1948-72 er hentet fra
Levin (1981) og baserer seg på observasjoner av 58 amerikanske oljeselskaper.
Fordelingen for perioden 1980-86 er basert på 204 observasjoner fra vårt
datasett.
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Figur 5.3 Sammenlikning mellom fordelingene av integrasjonsgrader for
periodene 1948-72 og 1980-86.

Som vi ser av figuren er begge fordelin.gene skjeve. I perioden 1947-72 er det
flere observasjoner med integrasjonsgrader som er større enn 0,5 enn det er
observasjoner med integrasjonsgrader mindre enn 0,5. I perioden 1980-86 er det
motsatte tilfelle.

Endringen av fordelingen fra perioden 1947-72 til perioden 1980-86 reflekterer
forandringen som har skjedd i den amerikanske oljeindustrien fra 1972 til 1980.
Mange selskaper har endret situasjon fra å være nettoselger av råolje til å
være nettokjøper av råolje. En forklaring på disse endringene er at en del
amerikanske oljeselskaper måtte avskrive interesser i produksjon av råolje i
forbindelse med OPEC-statenes nasjonalisering. se avsnitt 2.1. Konsekvensen
ble at selskapene hver for seg endret posisjon fra å være nettoselger av råolje
til å være nettokjøper av råolje.

Fordeling av integrasjonsgrader i perioden 1980-86.
I tabell 5.1 vises gjennomsnitt. standardawik og utvalgenes fordeling av
integrasjonsgrader. Den gjennomsnittlig integrasjonsgrad til et tverrsnitts-
utvalgene varierer fra 0.461 til 0.514. Utvalgene domineres av selskaper med
integrasjonsgrader S E [ 0.25 ,0.50). Siden medianene gjennomgående er
betydelig lavere enn gjennomsnittene. er fordelingene skjeve.
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0.457
0.335
0.365

Gj.snitt
St.avvik
Median

SE
[0.00,0.25) 28.1%
[0.25,0.50) 37.5
[0.50,0.75) 12.5
[0.75,1.00] 21.9

Ant. obs. 32

1981

·0.457
0.338
0.347

29.0%
38.7
9.7
22.6

31

1982

0.461
0.351
0.350

28.6%
42.9
3.6
25.0

28
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1983

0.483
0.357
0.354

27.6%
37.9
6.9

27.6

29

1984

0.478
0.351
0.337

22.2%
44.4
7.4

25.9

27

1985

0.503
0.357
0.372

21.4%
39.3
10.7
28.6

28

1986

0.514
0.367
0.372

24.1%
37.9
6.9

31.0

29

Tabell 5.1 Deskriptiv statistikk for integrasjonsgrad S. I første rekke vises de
gjennomsnittlige integrasjonsgradene i utvalgene, i andre rekke empiriske
standardavvikene og i tredje rekke median1;re. I de fire neste rekkene vises
prosentvis fordeling av integrasjonsgradene. I den siste rekken vises antall
observasjoner i hvert tverrsnitt.

Tabell 5.1 viser at integrasjonsgraden har økt fra 0.457 i 1980 til 0.514 i 1986.
Siden standardavvikene også har økt, betyr økningen i integrasjonsgrad nødven-
digvis ikke at den amerikanske oljeindustri var "mer vertikalt integrert" i
1986 enn det den var i 1980.

5.2.2 Deskriptiv statistikk om f(5)

For å studere nærmere endringer i graden av vertikal integrasjon brukes
avbildningen f(Si) definert ved (5.4):

(5.4)' {
2Si når SiE[0,1/2]

2(1-Si) når SiE(1/2,1]

Endringer innenfor perioden 1980-86.
I tabellen nedenfor rapporteres gjennomsnitt, standardavvik til gjennomsnitt,
median og fordeling av transformasjonene f(Si) i utvalgene:

5Fordelingen av integrasjonsgrader summerer seg nødvendigvis ikke til
100.0 på grunn av avrundinger.
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Gj.snitt Median f(Si)e Ant.
(St.av.) Il III IV obs.

1980 0.430 0.435 37.5 12.5 21.9 28.1 32
(0.346)

1981 0.425 0.447 38.7 12.9 32.2 16.1 31
(0.352)

1982 0.399 0.455 42.6 10.8 28.6 17.9 28
(0.354)

1983 0.395 0.395 44.8 10.3 24.1 20.7 29
(0.363)

1984 0.417 0.349 44.4 3.7 29.6 22.2 27
(0.376)

1985 0.400 0.299 46.4 3.6 28.6 21.4 28
(0.372)

1986 0.378 0.188 51.7 0.0 27.6 20.7 29
(0.372)

Tabell 5.2 Deskriptiv statistikk for f(Si). Søylene merket med I,ll, III og IV
står for henholdsvis følgende intervaller: [0,0.25), [0.25,0.50), [0.50,0.75) og
[0.75,1].

100

80

60

40

20

O 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Figur 5.4 Stolpediagram for fordelingene av f(Si).
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I tabellen ovenfor merker vi oss at prosentandelen av selskaper som er lite
vertikalt integrert, dvs. selskaper som tilfredsstiller f(Si)e [0,0.25), har økt fra
37.5 prosent av utvalget i 1980 til 51.7 prosent i 1986. Samtidig har andelen av
vertikalt integrerte selskaper, dvs. selskaper som er slik at f(Si)e [0.75,1], blitt
redusert fra 28.1 prosent i 1980 til 20.7 prosent i 1986. Data støtter derfor
påstanden om at den amerikanske oljeindustri er "mindre" vertikalt integrert i
1986 enn den var i 1980.

Sammenlikning mellom periodene 1948-72 og 1980-86.

Dersom selskaper med f(Si) e [0.50,1,00] sies å være vertikalt integrerte og de
resterende oljeselskap å være ikke-integrerte, har andelen av integrerte
selskaper blitt redusert fra 67 prosent i perioden 1948-72 til 48.0 prosent for
perioden 1980-86. Andelen av vertikalt integrerte selskaper er redusert fra 50.0
prosent i 1980 til 44.8 prosent i 1986.

Dersom vi oppfatter Levin's utvalg og vårt utvalg som representative for
henholdsvis periodene 1948-72 og 1980-1986 er det god grunn til å hevde at
den amerikanske oljeindustrien var mindre vertikalt integrert i perioden 1980-
86 enn den var i perioden 1948-72. Videre at den amerikanske oljeindustrien er
mindre vertikalt integrert i 1986 enn den var i 1980.

Imidlertid skal vi være forsiktig med å trekke en slik konklusjon siden utvalget
ikke er representativt for den amerikanske oljeindustrien, se 4.1.1. Der ble det
påpekt at andelen av store vertikalt integrerte selskaper er relativt høyere enn
det som trolig er reelt. På den annen side er de selskapene som er under-
representert i utvalget, mindre selskaper som typisk kun driver med produksjon
av råolje (og gass). Dersom andelen av slike selskaper ikke har endret seg, vil
konklusjonene ovenfor holde.

Del Il Kap 5: Resultater



- 302 -

5.3 Resultat fra regresjonene

5.3.1 OLS-regresjoner

I dette avsnittet presenteres og drøftes regresjonene fra modell (5.1) når
samordningsgevinsten av vertikal integrasjon forutsettes å være i) lineær, dvs.
F(Si) : 1 for alle SiE[0,1] og ii) ikke-lineære, dvs. F(Si) = f(Si) for alle

SiE[0,1].

Som allerede nevnt i avsnitt 5.1 transformeres modell (5.1) ved å multiplisere
hver variabel med (REFINi + RSOlli + RSGASr1/4. Den transformerte
modellen er homoskedastisk, gitt forutsetningene om feilleddene til den
opprinnelige modell (se delavsnitt 5.1), og man kan bruke en ordinær lineær
regresjon, OLS.

Det er testet for heteroskedastisk i den transformerte modell ved å bruke
Spearmans korrelasjonskoeffisient mellom residualene og hver enkelt variable.6

Resultatene fra testene er som følger: Gitt et signifikansnivå på 5 prosent, kan
nullhypotesen om homoskedastisitet ikke forkastes for noen variabler og år.
Resultatene fra testene støtter dermed antagelsen om en homoskedastisk
modell.

For å avdekke eventuelle multikolinearitet i den transformerte modell har vi
beregnet kondisjonstallet til designmatrisen i modell (5.1).7 Kondisjonstallet

6For en nærmere beskrivelse av Spearman's test for heteroskedastisitet,
vises til delavsnitt 4.4.3.

7Judge (1985, side 902) definerer kondisjonstallet som kvadratroten til det
relative forholdet mellom den største og minste egenverdien til matrisen (XtX),
der X er designmatrisen i modell y=XB+u, og hvor y=vektor med observasjon av
den avhengige variabel, B=parameter vektor, u=feilleddsvektor og vektorene av
uavhengige variabler er normalisert slik at lengdene er lik 1. lengdemålet er
2-normen, dvs. kvadratroten av summen av kvadratene til elementene i
vektoren. Normallikningene til ovenfornevnte modell er gitt som (XtX)b = Xty,
hvor b er estimatorvektoren. formelt kan kondisjonstallet til en kvadratisk
matrise A defineres som IAI/IA- I, der lengden aven matrise lAI: max lAI/lxi
når vektoren x er forskjellig fra nullvektoren og [x] er lengden til vektoren
relativt til en norm, se Dahlquist og Bjork (1974). Når lengdemålet er 2-
normen, vil kondisjonstallet til den symmetrisk matrisen (X X) være gitt som
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antyder hvor numerisk sensitivt estimatene er overfor endringer i matrisen og
høyresidevektoren i normallikningene til en modell. Et høyt kondisjonsnummer
indikerer at normallikningene er et numerisk ustabilt likningssystem og et lavt
nummer antyder et numerisk stabilt likningssystem. Hva er et høyt kondisjons-
nummer? Belsley's tommelfingerregel, som i følge Judge (1985, side 902) er det
beste kriterium for å avdekke multikolinearitet som er tilgjengelig, er gitt som
følger:8 Et kondissjonstall mellom 5 og 10 tyder på svak multikolinearitet og
et tall mellom 30 og 100 tyder på moderat og sterk multikolinaritet. For hvert
år t=1980,1981, ..... ,1986 rapporteres kondisjonsnummeret for modellene der det
forutsettes lineære gevinster av vertikal integrasjon. Kondisjonstallene
rapporteres i hakeparentesen i den samme rekke som årstallet. Kondisjonstallet
varierer fra 12.76 i 1981 til 18.40 i 1983. 9 Noe som med å bruke Belsley's
tommelfingeregel kan tolkes som mellom svak og moderat multikolinaritet.

En mer ad hoc metode for å avdekke multikolinearitet er å skalere observa-
sjoner og undersøke om estimatene er sensitive for skalering. Data er skalert
på forskjellige måter, og resultatene er at det er ingen numeriske signifikante
endringer i estimatene.10 Disse resultatene sammen med Belsley's tommelfinger
regel tyder på at data ikke skaper problemer når det gjelder multikolinaritet.

Resultatene fra OLS-regresjonene er gitt i følgende tabell:

det relative forholdets høyeste og laveste egenverdi. Dahlquist og Bjork (1974,
side 207) definerer kondisjonstallet til en rektangulær matrise X som (max [Xx]
når Ixl=1)/((min lXxi når Ixl=1) og viser at den er lik (den positive) kvadrat-
ro\en av det relative forholdet mellom største og minste egenverdi til matrisen
(X X). Når vi beregner kondisjonalitet normaliseres designmatrisen.

8 Belsey (1980, side 105) kommer fram til tommelfingerregelen ved å
bruke numeriske eksperimenter.

91 modellene hvor forklaringsvariabelen INTGR er utelukket varierer
kondisjonstallet mellom det laveste på 5.63 i 1981 og det høyeste 7.02 i 1982.

101 regresjonene som presenteres her, er alle variabler, unntatt den
"konstante" koeffisienten og kontrollvariabelen INTGRi, skalert med faktoren 1/100.
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Ar:

1980 (32) [12.78]
LIN Est.

(t-verdi)
IK-LIN Est.

(t-verdi)

1981 (31) [12.76]
LIN Est.

(t-verdi)
IK-LIN Est.

(t-verdi)

1982 (28) [18.40]
LIN Est.

(t-verdi)
IK-LIN Est.

(t-verdi)

1983 (29) [12.74]
LIN Est.

(t-verdi)
IK-LIN. Est.

(t-verdi)

1984 (27) [13.06]
LIN Est.

(t-verdi)
IK-LIN Est.

(t-verdi)

1985 (28) [14.98]
LIN Est.

(t-verdi)
IK-LIN. Est.

(t-verdi)

1986 (29) [14.88]
LIN Est.

(t-verdi)
IK-LIN Est.

(t-verdi)
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Koeffisientene til forklaringsvariablene:
Konst. REFIN DROll ORGAS INTGR R2

4.29
(1.39)
4.71
(1.58)

4.00
(1.45)
4.38
(1.64)

2.37
(1.22)
2.93
(1.59)

2.25
(1.33)
2.80
(1.75)

2.21
(1.45)
2.65

(1.87)

3.95
(1.98)
3.90
(2.01)

1.91
(0.80)
1.80

(0.78)

14.01
(3.68)
11.22
(3.45)

15.24
(4.08)
12.65
(3.76)

19.68
(5.66)
15.07
(4.83)

23.37
(6.50)
17.95
(6.61)

24.45
(7.32)
20.36
(7.82)

11.56
(2.27)
11.74
(2.95)

16.22
(2.57)
17.21
(3.61)

4.04
(2.28)
4.02
(2.40)

3.63
(2.34)
3.54
(2.62)

6.35
(2.78)
6.18
(3.61)

5.52
(4.10)
5.39
(4.50)

6.64
(6.17)
6.63

(7.11)

5.90
(4.03)
6.06

(4.76)

5.74
(3.20)
5.82
(3.80)

5.99
(3.03)
6.08
(3.11)

5.97
(3.40)
6.18
(3.49)

2.65
(2.28)
3.03
(2.60)

2.69
(2.36)
2.99
(2.64)

2.58
(3.24)
2.82
(3.64)

4.74
(4.91)
4.76
(4.93)

2.53
(2.16)
2.51
(2.15)

-0.19
(-0.87)
-0.20
(-0.98)

-0.16
(-0.75)
-0.17
(-0.92)

-0.27
(-1.27)
-0.29
(-1.80)

-0.31
(-2.19)
-0.30
(-2.59)

-0.23
(-2.02)
-0.23

(-2.63)

0.00
(0.03)
-0.02

(-0.14)

0.07
(0.37)
0.06
(0.42)

0.951

0.951

0.960

0.960

0.975

0.977

0.975

0.977

0.989

0.991

0.984

0.984

0.975

0.975

Tabell 5.3 Resultater fra OLS-regresjoner. Resultatene når det forutsettes
lineære gevinster av vertikal integrasjon er gitt i rekkene merket med LIN
(LiNeær), og resultatene i tilfellet ikke-lineære samordningsgevinster er
rapportert i rekken merket IK-LIN (IKke-LiNeær). Antall observasjoner er gitt
i parentesen rett til høyre for årstallene. Innenfor de påfølgende klamme-
parentesene angis kondisjonstallene.

Del Il Kap 5: Resultater



- 305 -

Hvor god er modellen(e) og spesielt estimatene?

i) Som man ser fra tabell 5.3 er forklaringskraftene, R2, tilfredsstillende. Dvs.
forklaringsvariablene forklarer mellom 95,0 prosent og 98,9 prosent av
variasjonen i markedsverdiene til 0ljeselskapene.11

ii) A priori er det forventet at markedsprisene pr. enhet er strengt positive,
dvs. B1 > O, B2 > O og B3 > O. For i=1,2 og 3 er resultatene fra en t-test, med
signifikansnivå på 5 prosent, som følger: Forkast nullhypotesen om at markeds-
verdien pr. enhet er negativ, dvs. Bi s O, og aksepter alternativ hypotesen om
strengt positiv markedsverdi pr. enhet, dvs. Bi > O. Dette resultatet gjelder
for alle årene.

Videre forventes markedsprisen pr. fat råoljeekvivalenter å være høyere for
råoljereserver enn den er for gassreserver jmf. tabell 4.6 (i delavsnitt 4.8.1).
Estimatene til markedsprisen for et fat råolje er lavere enn estimatet for
markedsprisen til et fat gassreserver, målt i råoljeekvivalenter i årene 1980 og
1981. Det er midlertidig grunn til å merke seg at markedsprisene i disse årene
ikke er signifikant forskjellige med testnivå på fem prosent. I de resterende
årene er estimatet for markedsverdien av et fat råolje høyere, men ikke
signifikant når nivåene er fem prosent, enn tilsvarende estimat for gass.

iii) En pekepinn for hvor "god" modellen er å sammenlikne estimatene for
markedsprisene for henholdsvis reserver av råolje og gass og for raffinering/-
markedsføring, med andre estimater av tilsvarende priser.

11S~en den v~ns~~Kmertemodellen av (5.1) er uten konstant koeffisient,
brukes R æ 1 - (e e)/(y Yl som mål for hvor god modellen er, hvor der e er
estimerte feilleddsvektor, y er vektor for estimerte avhengige variabel og t
står for transponert. I praksis betyr det at variasjo~en i den avhengige
variabel måles rundt null i motsetning til den vanlige R der variansen til den
avhengige variabel ~åles fra forventet verdi (til den samme variabel). Grunnen
til at den vanlige R ikke ~ noe godt mål, når den konstante koeffisient er
lik null, er at den vanlige R vil kunne variere ~ellom minus uendelig og +1.
Det er derfor vanskelig å tolke den vanlige R som den relative andel av
variasjonen i den avhengige variabel som forklares med regresjonen. For en
mer utfyllende diskusjon om dette og mer generelt om mål for hvor godt en
regresjon forklarer en avhengig variabel vises til Judge (1985), kapittel 2.
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RåoHe-og gassreserver.
I figur 5.5 nedenfor rapporteres estimatene for råolje og gass med 95-prosents-
konfidensintervall. Sammenliknet med estimatene i tabell 4.6 synes våre
estimater for markedspriser for gass og råolje, når man tar hensyn til
konfidensintervallene, å være rimelig "gode".

Raffinering/markedsføring
Som nevnt i delavsnitt 5.1.4 skal vi være litt forsiktig med å tolke koeffi-
sienten B4 når koeffisienten foran kontrollvariabelen INTGR er forskjellig fra
null. Siden estimatet til B4 ikke er signifikant forskjellig fra null for årene
1980, 1981, 1982, 1985 og 1986 når nivåene på testene er 5 prosent, velger vi
likevel å sammenlikne estimatet til B4 med estimerte markedsverdier pr. fat/år
raffineringskapasitet.

For å sammenlikne estimatene for markedsverdiene, målt som dollar pr. fat/år,
til raffinering/markedsføring, estimeres en markedspris basert på observerte
transaksjoner i 1988 til å være 11.21 dollar pr. fat/år, hvor konfidensintervallet
til estimatet er gitt som [4.50,17.93], se delavsnitt 4.8.2.

I det samme delavsnitt er det også rapportert resultatene fra estimert markeds-
verdien av å raffinere og markedsføre et fat råolje basert på kontantstrømmer
i perioden 1983-87: Hvis diskonteringsrente er 10 prosent, er nåverdien gitt
som 11.70 dollar pr. fat/år raffinerings-/markedsføringskapasitet.

Fra tabell 5.3 (og figur 5.5) ser vi at estimatet for markedsverdien til
raffinering omtrent halveres fra 1984 til 1985. I det lineære tilfellet reduseres
estimatet fra 24,45 dollar pr. fat/år i 1984 til 11.56 dollar pr. fat/år, og i det
ikke-lineære tilfellet reduseres estimatet fra 20,36 til 11,74 dollar pr. fat/år.
Man ville forvente en økning fra 1984 til 1985 siden det i perioden 1980-84 var
en betydelig overkapasitet i raffineringsindustrien og relativt bedre tider for
denne næringen i perioden 1985-87.
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Dollar pr. fat
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Gass:
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Figur 5.5 Estimater for markedsverdiene pr. fat påviste utbygde reserver olje
og gass, og markedsverdien pr. fat/år raffinering/markedsføring. Konfidens-
intervallene er gitt på 9S-prosents nivå. Estimatene er hentet fra modellen(e)
der det forutsettes lineære gevinster av vertikal integrasjon.
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~1ill. fat/dag
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RafTineringskapasitet og
-utnyttelse; 1980-86
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Figur 5.6 Raffineringskapasitet og -utnyttelse for USA (U) og verden totalt
(W); 1980-86. Verden totalt er eksklusive kommunistiske land. Kilde: BP
Statistical Review 1987.

I følge Stevens (1985) skyldtes nedgangen i raffineringsindustrien både redusert
etterspørsel og vridning av etterspørselen fra tunge og til lettere produkter.
Kapasiteten var for høy og den var dårlig tilpasset de relative endringene
mellom lette og tunge produkter. Oppgangstidene begynte i 1985 som en
konsekvens av økt etterspørsel etter raffinerte produkter og saneringen av
næringen i perioden 1980-84, (kilde: PIW, June 89).

Siden usikkerheten til estimatene i 1985 er langt større enn tilsvarende
estimat for 1984 er ikke nedgangen så dramatisk som endringen i estimatene
kan tyde på, se figur 5.3. I tillegg har vi i avsnitt 5.1 argumentert for, å være
forsiktig med å tolke koeffisientene foran kontrollvariabelen REFIN når
koeffisienten foran INTGRi er forskjellig fra null.

iv) I kapittel 2 ble det argumentert for at det ikke kan være strengt negative
samordningsgevinster av vertikal integrasjon. Argumentasjonen bygget på
antakelser som perfekte kapitalmarkeder som igjen innebærer at det ikke er
transaksjonskostnader og aktørene i økonomien har perfekt informasjon.
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Innenfor en slik ramme kan det ikke være strengt negative gevinster av
vertikal samordning. Dersom det var tilfellet for et selskap, vil selskapet
øyeblikkelig blitt splittet opp i et oppstrømsselskap og et nedstrømsselskap.

Formaliseringen
Resultatene fra
alt 14 tilfeller.

aven slik a priori oppfatning vil være å forvente at 134~ O.

OLS-regresjonene viser at estimatene til 134~ ° i kun 3 av i
For å drøfte dette nærmere, beregnes følgende to betingede

sannsynligheter:

Pr 1 == Pr (131~ 0, 132~ 0, 133~ 0, 134~ O) og
Pr 2 == Pr (131~ 0, 132~ 0, 133~ O),

hvor sannsynligheten er betinget aven a priori oppfatning om at hver av
koeffisientene er uniformt fordelt på hele den reelle tallinjen.

Sannsynlighetene beregnes med å bruke Bayes estimering med ulikheter,
heretter kalt BAYES.12 Det er grunn til å merke seg at slik a priori opp-
fatning formelt ligger til grunn for klassisk hypotesetesting, som det for
eksempel er utført i punkt ii) ovenfor. I motsetning til bayesiansk regresjon
som eksplisitt formulerer a priori informasjon. Bayesiansk estimering bruker a
priori informasjon, som i vårt tilfelle er at hver av parametrene er uniformt
fordelt på den positive delen av den reelle tallinjen, sammen med data's
informasjon om parametervektoren B til å si noe om posteriori fordelingen til
parametrene. Klassisk hypotesetesting og bayesiansk faller sammen i det
tilfellet det ikke er noen a priori oppfatning om koeffisientene, dvs. koeffi-
sientene kan anta hvilken som helst verdi. Resultatene fra Bayes estimering er
gitt i appendiks 1. Sannsynlighetene Pr 1 og Pr 2 er gitt i tabellen nedenfor:

12For en nærmere beskrivelse av BAYES estimering vises til Geweke
(1986) og Judge (1988, kapittel 20). I Shazam brukes algoritmen beskrevet av
Geweke (1986).
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Pr1
Pr2

Ar
1980198119821983198419851986

0.18 0.22 0.10 0.02 0.03 0.49 0.62
0.98 0.99 0.98 0.99 1.00 0.98 0.97

Tabell 5.4 De betingede sannsynlighetene, Pr 1 og Pr 2.

Den betingede sannsynligheten for at koeffisientene Bi ~ O, i=1,2,3 og 4, er
lav, spesielt for årene fra og med 1980 til og med 1984. Siden sannsynlighetene
Pr 1 er lave og sannsynlighetene Pr 2 er nær 1, gir data god grunn til å
revurdere oppfatning om fortegnet til koeffisienten B4.

Konklusjonen er altså en revurdering av oppfatning om fortegnet til koeffi-
sienten B4 til å omfatte hele den reelle tallinjen. I praksis betyr det en åpning
for muligheten til negative gevinster av vertikal integrasjon. I forbindelse med
drøftelse av resultatene fra hypotesetesting kommer vi nærmere inn på mulige
årsaker til å observere negative gevinster av vertikal integrasjon.

Det er viktig å være oppmerksom på at revurderingen av oppfatning av
fortegnet til koeffisient B4 ikke får konsekvenser for hypotesetestingen i det
neste avsnittet. Dette fordi den implisitt forutsetter at alle koeffisientene er
uniformt fordelt på hele den reelle tallinjen.

Hvilken modell er best?
Hvilken modell er best, den lineære eller den ikke-lineære? Som man ser fra
tabellen er det små forskjeller mellom de to modellene når det gjelder R2.
Siden forskjeller i R2 ikke nødvendigvis betyr at en modell er bedre enn den
andre, lar vi den diskusjonen ligge og bruker begge modellene. Men en
kommentar er på sin plass: Siden vi a priori forventer at vertikal integrasjon
ikke spiller noen rolle for markedsverdiene til selskapene og den eneste
forskjellen mellom modellene er ulike formuleringer av kontrollvariabelen
INTGRi, er det heller ikke å forvente at man kunne si at den ene modellen er
bedre enn andre.

Delli Kap 5: Resultater



- 311 -

5.3.2 OLS-regresjoner uten "royalty" selskaper

I delavsnitt 2.3.5 ble det argumentert for at opprettelsen av "Royalty Trust"
selskapene i hovedsak var skattemotivert. Videre ble det påpekt at skatte-
fordelene ble betydelig redusert etter 1984, slik at fordelene for årene 1985 og
1986 i praksis er lik null. Når vi skal ekskludere "royalty trust" i utvalgene,
skal vi derfor begrense oss til perioden 1980-84.13

Av 38 selskaper i utvalget er det 4 "Royalty Trust" selskaper. De fire
selskapene er : UXP(1985,86}, Sabine RTe (1983,84,85,86), Santa Fe P, (1986) og
Enserche (1985,86), hvor tallene innenfor parentesene refererer seg til
årstallene som vi har data for. Resultatene fra OLS-regresjonene der
utvalgene er eksklusive "trustene" er gitt i tabellen nedenfor.

Koeffisienter foran forklaringsvariabler:
Konst. REFIN DROll ORGAS INTGR R2

1983 (28)
LIN Est.

(t-verdi)
IK-LIN. Est.

(t-verdi)

2.16
(1.17)
2.79
(1.61)

23.42
(6.35)
17.96
(6.45)

5.53
(4.02)
5.39
(4.40)

2.69
(2.31)
2.98
(2.59)

-0.31
(-2.15)
-0.30
(-2.54)

0.975

0.977

1984 (26)
LIN Est.

(t-verdi)
IK-LIN Est.

(t-verdi)

2.18
(1.30)
2.69
(1.72)

24.46
(7.12)
20.35
(7.61)

6.64
(6.17)
6.63
(6.94)

2.59
(3.16)
2.82
(3.56)

-0.23
(-1.97)
-0.23
(-2.57)

0.989

0.991

Tabell 5.5 Resultater fra OLS-regresjoner der utvalgene er eksklusive "Royalty
Trust". Resultatene når det forutsettes lineære gevinster av vertikal integrasjon
er gitt i rekkene merket med LIN, og resultatene i tilfellet ikke-lineære
samordningsgevinster er rapportert i rekken merket IK-LIN. Antall observa-
sjoner gitt i parentesen rett til høyre for årstallene.

13For OLS regresjonen for årene 1985 og 1986 der utvalge~e er eksklusive
"truster" er det små endringer i estimater, t-verdier og R i forhold til
tilsvarende størrelser for hele utvalget.
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Som vi ser fra tabellen ovenfor og tabell 5.3 er det små endringer i forhold til
regresjonene med hele utvalg.

5.3.3 Box-Cox regresjoner

Modellen(e) som er gitt ved (5.1) har sine svakheter: forklaringsvariabelen
INTGRi forutsettes å inngå lineært i modellen. Det er en svakhet siden vi
tidligere har argumentert for at vi ikke har noen formening om hvordan INTGR
skal inngå dersom det er gevinster av vertikal integrasjon. Konklusjonene
basert på OLS-regresjonen ovenfor er derfor betinget av at eventuelle integra-
sjonsgevinster inngår lineært i modellen.

/

Hva om integrasjonsvariabelen i den "sanne" modell inngår i andre funksjons-
former? Eksempelvis parabolsk, logaritmisk eller eksponensiell form. Gitt at
det finnes mange alternative algebraiske funksjonsformer, blir det økonome-
triske problem å bruke det observerte- datamaterialet til å skille mellom de
ulike alternativene. En måte å gjøre dette på er å bruke Box-Cox transforma-
sjon av kontrollvariabelen INTGRi. Transformasjonen er gitt som

(INTGR/"/A. - liA. når A.er forskjellig fra null og

In(INTGRi) når A.er lik null.

Box-Cox transformasjonen inneholder den lineære form som et spesialtilfelle
når A.= 1, på en konstant nær. Modellen(e) for Box-Cox regresjonene er som
følger:

(5.5) VALi

der modellen(e) forutsettes å være homoskedastiske og variablene merket med
toppskrift ' er de tilhørende variablene multiplisert med
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Når det gjelder motivasjonen for den sistnevnte multiplikasjonen vises til

diskusjonen ovenfor i forbindelse med modell {5.1}. Vi merker oss at konstant-

leddet i modell {5.5} er forskjellig fra konstantleddet i {5.1 }.14

Transformasjonsfaktoren A blir bestemt slik at sannsynligheten for å generere

de ukjente variablene, betinget av observerte avhengige variabler, er størst

mulig. Konkret finnes den A som maksimerer likelihoodfunksjonen til modell

{5.5}. Resultatene fra Box-Cox regresjonene er gitt i appendiks 2:

En "svakhet" med BOX-COX regresjonene er at standardavvikene til de

estimerte koeffisientene er betinget av A*. I følge Judge {1988, side 841} vil de

betingede standardavvikene underestimere de tilsvarende ubetingede standard-

avvikene. De betingede t-verdiene vil følgelig bli høyere. Hypotesetesting,

basert på betingede t-verdier, vil tendere til å forkaste nullhypoteser der man

i tilfellet med hypotesetesting basert på ubetingede t-verdier ville fått ikke-

forkastelse av nullhypotesen.

Selv om BOX-COX regresjoner virker tiltalende, siden den lar data bestemme

formen som kontrollvariabelen INTGRi inngår i modellen på, velger vi å bruke

OLS regresjonen som basis for testing av lønnsomheten av vertikal integrasjon.

Årsaken er at testobservatoren i tilfellet BOX-COX regresjonene, er forvent-

ningsskjev. Imidlertid har vi kontroll over svakheten ved BOX-COX estimatene

siden vi vet hvilken retning de tenderer å forkaste nullhypotesen. Dette vil

bli brukt til å støtte konklusjonen basert på OLS-estimatene.

5.4 Resultater fra hypotesetesting

5.4.1 Resultater fra test 1

I kapittel 2 har vi argumentert for at a priori forventes markedsverdien av

samordningsgevinster av vertikal integrasjon å være lik null. Denne oppfat-

14Årsaken til at vi bruker et annet konstantledd er at Box-Cox regresjon
i SHAZAM krever et konstantledd.
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ningen støtter seg spesielt på hvordan råoljemarkedene fungerte etter 1980.
Etter sammenbruddet i den vertikale strukturen i oljeindustrien på slutten av
70-tallet ble omsetningen av råolje og raffinerte produkter mer markeds-
orientert; i den forstand at omsetningen lignet mer på tradisjonelle vare-
markeder. Siden alternativet til vertikal integrasjon fungerte "bra" i perioden
1980-86, er det ikke grunn til å forvente å observere verken strengt positive
eller strengt negative samordningsgevinster mellom produksjon av råolje og
raffinering/markedsføring.

Operasjonalisering av a priori oppfatninger vil være som følger: Variabelen
INTGRi gir ingen signifikant forklaring til variasjon i markedsverdiene til
oljeselskapene. For å teste om dette er tilfellet, formuleres følgende nullhypo-
tese, som betegnes med H6' og alternative hypotese, som betegnes med H~:

H6: Kontrollvariabelen INTGRi forklarer ikke variasjon markedsverdiene
til selskapene, dvs. formelt at B4= O.

H~: Introduksjonen av variabelen INTGRi forklarer variasjon markeds-
verdiene til selskapene, dvs. B4 forskjellig fra null.

Som testobservator brukes t-verdien til variabel INTGRi. For et gitt signifi-
kansnivå a, foreligger to mulige konklusjoner fra en to-hale test i et gitt år:15

i) Forkastning av HQ.:.Det kan hende at dette er galt, at HO faktisk er
riktig. Men sannsynligheten for at vi da skulle få forkastning er så liten,
dvs. a, at vi velger å se bort fra denne muligheten. Følgelig velger vi å
godta Ha' dvs. å regne med at Ha er riktig.

ii) Ikke forkastning av HQ.:.Det kan hende at HO er riktig men vi har ikke
bevist det. Og vi har heller ikke forkastet Ha' Det kan godt være at Ha
er riktig, men vi har bare ikke greid å vise dette.

15Når vi velger signifikansnivå på en test binder vi oss til sann-
synligheten for å gjøre type I feil, dvs. forkaste nullhypotesen når den i
virkeligheten er sann. Når vi for eksempel velger et nivå på testen på 5-
prosent betyr det at vi tolererer å forkaste nullhypotesen når den i virkelig-
heten er sann, 5 ganger av totalt 100 forsøk.
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Det kan være grunn til å skille mellom to situasjoner hvis vi kommer fram til

konklusjon ii): Hvis vi på forhånd, a priori, har grunn til å tro at HO er riktig,

som er tilfellet i test 1, "vi vil bare for sikkerhets skyld undersøke om HO

gjelder", så må vi rolig kunne regne med at dette er tilfelle når HO ikke blir

forkastet. Hvis vi derimot a priori har grunn til å tro at HO ikke er riktig, vi

vil påvise at HO er gal, så kan vi se på dette som et uttrykk for at materialet

ikke er tilstrekkelig til å forkaste HO slik at for eksempel nye undersøkelser

vil føre til et annet resultat, men det er også mulig at HOer riktig.

Det "beste" resultatet som kan forventes, dersom vi ønsker å få bekreftet

utsagn om at vertikal integrasjon ikke forklarer noe av variasjonen i markeds-

verdiene til oljeselskaper, er altså ikke forkastelse av nullhypotesen.

Valg av nivå for testen vil opplagt være avhengig av subjektive vurderinger.

Vanligvis velges a mellom 1 prosent og 10 prosent. Siden valget av signifikans-

nivå vil være preget av subjektive oppfatninger, rapporteres kritisk signifi-

kansnivå, dvs. det nivået som er slik at nullhypotesen forkastes for nivå som

er høyere enn det kritiske nivå og nullhypotesen forkastes ikke når nivået er

lavere enn det kritiske.16

Ar

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Modell:

Lineær 38.96% 46.11 21.67 3.840 5.578 97.67 71.24

Ikke-lin. 33.72 36.53 8.517 1.606 1.540 89.32 67.58

Lin* 4.222 6.180

Ikke-lin* - 1.848 1.800

Tabell 5.6 Kritisk signifikansnivå for test 1. Rekkene merket med * basert på
utvalg eksklusiv "royalty trust".

16Engelsk betegnelse for kritisk signifikansnivå er "prob value".
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Siden vi a priori ikke har noen oppfatning om hvordan variabelen INTGR
inngår i modell {5.1} på, er det tilstrekkelig at det finnes en modell som gir
forkastelse for å kunne akseptere at vertikal integrasjon betyr noe for
variasjonen i markedsverdiene til selskapene.

i} Utvalgene inkluderer "royalty trusts"
Resultatene av testene vil avhenge av nivået på testene. Når vi bruker et
signifikansnivå på 1.500 prosent, dvs. vi aksepterer at sannsynligheten for å
forkaste nullhypotesen, når den er sann, er 1.500 prosent, vil resultatet være
ikke-forkastelse av nullhypotesen i alle årene uavhengig av modell som legges
til grunn. Dersom vi bruker et slikt signifikansnivå, er det god grunn til å
hevde at data støtter opp om påstanden at det ikke er samordningsgevinster av
vertikal integrasjon mellom råoljeproduksjon og raffinering. Dersom vi velger
et høyere nivå på testene, vil resultatene variere fra et år til et annet.

Resultatene fra disse testene kan oppsummeres som følger:

1980, 1981, 1985 og 1986:
For alle rimelige testnivå, er resultatene ikke forkastelse av nullhypotesen
uavhengig av hvilken modell som legges til grunn. Siden vi a priori forventer
at nullhypotesen, dvs. kontrollvariabelen INTGR ikke forklarer variasjon i
markedsverdiene til selskapene, er sann, gir data god støtte for en slik
oppfatning for disse årene.

Det er også grunn til å merke seg at tilsvarende test for BOX-COX regre-
sjonen, gir som resultat ikke forkastelse av nullhypotesen når signifikansnivået
er 5 prosent, se Appendiks 2. Siden testobservatoren er forventningsskjev i
retning av forkastelse av nullhypotesen, støtter disse resultatene opp om
påstanden om at kontrollvariabelen INTGRi ikke forklarer noe av variasjonen i
markedsverdiene til selskapene.

1982, 1983 og 1984:

a} Når nivåene på testene ligger i intervallet {1.540, 8.517} er det minst en
modell for et år som gir forkastelse av nullhypotesen i årene 1983 og 1984.
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Dvs. med slike signifikansnivå kan den alternative hypotese aksepteres. I
1982 kan nullhypotesen ikke forkastes.

b) Dersom nivåene på testene befinner seg i intervallet (8.517, 10) er
resultatet forkastelse av nullhypotesen for minst en modell i hvert av årene
1982, 1983 og 1984.

ii) Eksklusiv "Royalty Trust"
Som vi ser fra tabell 5.5 er de kritiske signifikansnivå høyere enn tilsvarende
nivå der regresjonen er basert på hele utvalget. Imidlertid er forskjellen så
liten at det ikke endrer noen kvalitative utsagn.

Resultatene fra testene for årene 1982, 1983 og 1984 åpner for muligheten til å
revurdere a priori oppfatning om at vertikal integrasjon ikke betyr noe for
markedsverdien til amerikanske oljeselskaper. Gitt at vi ser bort fra mulig-
heter for feiispesifikasjon av modellen som gjør at vi feilaktig forkaster
nullhypotesen, er konklusjonen for disse årene at kontrollvariabelen INTGRi
forklarer variasjon i markedsverdien til oljeselskapene. Spørsmålet er om
variabelen virker positivt eller negativt på markedsverdien. Dette vil være
temaet for det neste delavsnittet.

5.4.2 Resultater fra test 2

For hvert av årene 1982, 1983 og 1984 testes om markedsverdien av vertikal
integrasjon er positiv eller ikke. Følgende nullhypotese, HB, og alternative
hypotese, H~ formuleres:

HB : Markedsverdien av samordningsgevinster ved vertikal integrasjon er
positiv, dvs. B4~ Oog

H~: Markedsverdien av samordningsgevinster ved vertikal integrasjon er
ikke-positiv, dvs. B4< O.
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Kritisk forkastningsannsynlighet rapporteres
test anvendes og testobservator er t-verdien.

tabellen nedenfor når en-hale

1982
Ar
1983 1984

Modell:

Lineær
Ikke-lineær
Lineær'
Ikke-lineær·

10.8
4.26

1.92
0.803
2.11
0.924

2.79
0.771
3.09
0.900

Tabell 5.7 Kritisk forkastningsannsynlighet for test 2. Rekkene merket med •
er kritiske nivå når utvalgene er eksklusive "Royalty Trust".

Dersom signifikansnivået velges lik 5 prosent er resultatene forkastelse av
nullhypotesen for minst en av modellene. Mao. den alternative hypotesen, om
at markedsverdien av samordningsgevinster av vertikal integrasjon innenfor
oljeindustrien er negativ, aksepteres for årene 1982, 1983 og 1984.

I det følgende kapittel drøftes resultatene av testene.
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KAPITTEL 6

DISKUSJON AV RESULTATER

6.1 Oppsummering

Før resultatene drøftes, er det på sin plass med et kort tilbakeblikk på
konklusjonene fra testene i avsnitt 5.4:

Innen observasjon av data, ble det argumentert for at markedsverdien av
vertikale samordningsgevinster mellom råoljeproduksjon og raffinering/markeds-
føring er lik null og umuligheten av å observere strengt negative gevinster av
vertikal integrasjon. Mao. dersom det skulle vise seg at vertikal integrasjon,
operasjonalisert med kontrollvariabelen INTGR, forklarer noe av variasjonen i
markedsverdiene til selskapene, måtte det være positive gevinster av vertikal
integrasjon.

Etter å ha observert data, ble a priori oppfatning revurdert til å inkludere
mulighetene for negative gevinster. Denne revurderingen ble foretatt uten å
gå nærmere inn på hva som kan føre til negative samordningsgevinster ved
vertikal integrasjon.

Gitt modellspesifikasjon og observasjonene av de uavhengige variablene, kan
resultatene fra testene oppsummeres som følger:

i) For tilstrekkelige lave nivå på testene, for eksempel 1 prosent, gir data
god støtte for påstanden om at markedsverdien av vertikal samordnings-
gevinster er lik null i alle årene i perioden 1980-86.

Dersom slike lave nivåer kreves for testene, kan man slå seg til ro med disse
resultatene. Markedene for råolje fungerte tilstrekkelig effektivt til at
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vertikalt integrerte selskaper ikke hadde noen fordeler framfor ikke-vertikalt
integrerte selskaper.

ii) For tilstrekkelig høye, men fremdeles rimelige, nivå for testene,
støtter data påstanden om at markedsverdien av vertikale samordnings-
gevinster er lik null i årene 1980, 1981, 1985 og 1986. I årene 1982, 1983
og 1984 underbygger data påstanden om at markedsverdien av vertikal
samordning mellom produksjon av råolje og raffinering/markedsføring var
negativ. Spesielt for det tilfellet når modellene er ikke-lineære, dvs.
tapet ved vertikal integrasjon er større desto mer vertikalt integrert et
selskap er (desto nærmere f(Si) er 1).

Dersom påstanden om negative gevinster av vertikal samordning i årene 1982,
1983 og 1984 er riktig, gjenstår det å greie ut om mulige forklaringer til denne
konklusjonen.

6.2 Hvorfor negative gevinster av vertikal integrasjon?

Utgangspunktet for diskusjonen i dette avsnittet, er at eierne av amerikanske
oljeselskaper verdsatte det at selskapene var vertikalt integrert negativt
alternativt til å være ikke-vertikalt integrert i årene 1982, 1983 og 1984. Med
dette utgangspunktet skal vi peke på mulige forklaringer.

Sett på bakgrunn av sammenbruddet i den vertikale struktur innenfor olje-
industrien rundt årskiftet 1978/79 og den samtidige fremvekst av mer markeds-
baserte omsetningsformer for råolje, er det i ettertid overraskende at ulempene
ved å være vertikalt integrert først avspeiles i markedsverdiene i årene 1982,
1983 og 1984 og ikke i årene 1980 og 1981:1

Etter endringene av omsetningsformer etter 1979, ville man forvente at
aksjemarkedet ville reflektere nødvendige omstillingskostnader for vertikalt
integrerte selskaper. Før 1979 ble mesteparten av råoljen enten overført

1For en mer detaljert beskrivelse av sammenbruddet i den vertikale
struktur og utviklingen av markedsorientert omsetning av råolje, vises det til
avsnitt 2.1.

Del Il Kap 6: Diskusjon av resultater



- 321 -

innenfor vertikalt integrerte selskaper eller omsatt på langsiktige leverings-
avtaler (3-5 år).2 Dette i kontrast til årene etter 1979, hvor en langt større
del av råoljen ble omsatt enten på spotmarkeder eller gjennom kortsiktige
spotrelaterte leveringsavtaler (2-3 måneder).

Denne forandringen i omsetningsform krevde omstilling i driften til vertikalt
integrerte oljeselskap. Siden både prisdifferensene for ulike råoljekvaliteter og
relative priser for raffinerte produkter av olje, stadig endret seg, måtte både
oppstrøms- og nedstrømsavdelingen bruke markedene mer aktivt. Det var ikke
selvfølgelig lenger at egenprodusert råolje var den som gav de beste økono-
miske resultatene for egne raffinerier.

I prinsippet kan det være tre typer av omstrukturering: 1) Fullstendig
oppslitting av selskapet i et oppstrømsselskap og et nedstrømsselskap. 2)
Opprette atskilte oppstrøms- og nedstrømsdivisjoner med desentraliserte
salg/innkjøps beslutninger. 3) Endre rutiner innenfor en vertikal organisasjon,
for eksempel med en felles "trading" avdeling.

Kostnadene ved omstilling til mer markedsorientert atferd for de vertikalt
integrerte selskapene kan deles i to. For det første vil det være direkte
kostnader forbundet med organisasjonsendringene. Eksempler er kostnader
forbundet med å opprette "trading" avdelinger gjennom nyansettelse og/eller
omskolering av ansatte. Den andre type av kostnader er relatert til forspilte
muligheter i løpet av omstillingstiden. Siden prisvariasjonen mellom ulike typer
av råolje kan variere opptil 1/2 dollar pr. fat fra en måned til en annen og
raffinerimarginer vanligvis varierer mellom O til 3 dollar pr. fat, er det
vesentlig, for å oppnå god lønnsomhet, at raffineriene hele tiden bruker den
riktige blanding av råolje til raffinering, se delavsnitt 2.3.1. De alternative
kostnadene forbundet med feilaktige beslutninger i en omorganiseringsperiode
kan derfor bli betydelig.

2Kilde: Robinson (1985), kapittel 6.
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6.2.1 Endringer i omsetningsformer for olje i perioden 1979-83

avsnitt 2.1 ble det pekt på at 1979 markerte overgangen fra avtalebaserte til
mer markedsorienterte omsetningsformer for råolje. Dette tidsskillet er ikke
absolutt, og det tok tid før de "nye" omsetningsformene ble tatt i bruk i stor
skala.

I følge Robinson (1985, side 327) stod spothandelen (handel direkte i spot-
markedene og spotrelaterte korttidskontrakter) med råolje for mindre enn 10
prosent av den ikke-kommunistiske delen av verdens råoljehandel i årene før
1983. Tilsvarende andel varierte mellom 40 og 50 prosent i løpet av 19833.

Utviklingen av markedsorienterte omsetningsformer for råolje i perioden 1979-
83 er nært knyttet til OPECs endrede posisjon i råoljemarkedet gjennom den
samme perioden. I perioden 1979-83 skjedde det store forandringer i OPECs
posisjon i oljemarkedene. Mens salget av OPEC-olje utgjorde 31 mill. fat pr.
dag i 1979, var det redusert til 18 mill. 'fat pr. dag i 1983, en reduksjon på 42
prosent.4 Markedsandelen for OPECs produksjon av verdens totale produksjon
var 48 prosent i 1979 og 32 prosent i 1983.5

Den reduserte etterspørselen etter OPEC-olje skapte store problemer internt i
kartellet. Problemet ble delvis løst ved at Saudi Arabia fungerte som sving-
produsent, en rolle som landet i praksis hadde innehatt siden 1973.6 I følge BP
Statistical Review (1984) ble Saudi Arabias produksjon redusert fra 9.6 mill. fat
pr. dag i 1979 til 5.2 mill. fat pr. dag i 1983, en reduksjon på 55 prosent. I og
med OPECs, og spesielt Saudi Arabias, sterkt reduserte markedsandel fra 1979
til 1983, ble det vanskelig for Saudi Arabia å fortsette sin rolle som sving-
produsent. Etter press fra Saudi Arabia innførte OPEC i mars 1983 produk-
sjonskvoter for hvert enkelt medlem.

3Kilde: Petroleum Economist, jan. 1984: "Oil industry's changing struc-
ture", side 9-16.

4Kilde: BP Statistical Review 1984, tabell på side 5.

5Beregnet fra tabell på side 5 i BP Statistical Review 1984.

6For en mer detaljert beskrivelse av dette, vises det til Lensberg (1986).
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Konsekvensen av denne nye strategien var at prisene ble etterspørselsbestemt.
I motsetning til tidligere da OPEC fastsatte priser for (og dermed prisdif-
ferenser mellom) oljetyper, og kvanta av de ulike typene ble bestemt av
etterspørselen.f

Resultatene av OPECs endrede strategi var at en langt større andel av
omsetningen av olje foregikk i spotmarkedene og spotrelaterte forhandlings-
markeder i 1983 enn den hadde vært i årene før.

6.2.2 Omorganisering av vertikalt integrerte oljeselskaper

Hensikten med dette delavsnittet er å klargjøre om og når de vertikalt
integrerte selskapene startet å tilpasse seg de nye omsetningsformene for olje.
Tidspunktet er viktig fordi det trolig vil være et signal til investorer om at
selskapene taper penger på å være vertikalt integrert. I den sammenhengen er
det ikke tilstrekkelig å basere seg på informasjon om selskapene i utvalgene
Nt. Informasjon om andre oljeselskaper, inkludert utenlandske, er viktige
informasjonssignaler for investorer i USA. Denne informasjonen kan påvirke
markedsverdiene til alle oljeselskaper.

Shell.
I følge Robinson (1985, side 328) var Shell (Royal Dutch/Shell) i første rekke
til å endre sin organisasjon til å utnytte de nye omsetningsformene for olje.
Han refererer til en representant (De Bruyne, Dirk) fra Shell som i, Financial
Times 6/10 1981 uttalte seg om behovet for å forandre oljeselskapers struktur
til mer spotrelaterte transaksjoner. Robinson begrunner det med at Shell var
første ute med å utnytte spotrelaterte omsetningsformer, ved at selskapet
manglet råolje i forhold til sin raffineringskapasitet allerede før nasjonali-
seringen på 70-tallet, og at selskapet derfor tidlig måtte skaffe til veie råolje
fra markedet.

7For en nærmere beskrivelse av OPECs endring fra et priskartell (før
mars 1983) til et kvantumskartell (etter mars 1983), vises det til Lensberg
(1986).
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Det er uklart om Shell hadde gjennomført sine organisasjonsendringer før
oktober 1981. Videre om behovet, som selskapets representant uttaler seg om,
gjelder for de andre selskapene, eller om han mener Shells behov for forand-
ring. For å undersøke dette nærmere gjennomgås styrets årsberetninger for
1981,1982 og 1983.8

"New opportunities arise from the changing natures of oil products
markets and we believe Shell companies will be among the profitable
survivors, having, recognized the changed environment and beeing flexible
enough to adjust. Operating companies (Shells selskaper, vår anmerkning)
have been able to make their own decisions on supplies and market
strategies in the light of tough and changing local conditions. As a
result, they have been able to achieve considerable cost savings in their
downstream activities." (Styrets årsberetning for 1982, datert 10/3 1983)

"In the five years ending in 1983, Group Companies have demonstrated
the advantages of flexibility in supply, trading and marketing operating.
(Styrets beretning for 1983, datert 15/3 1984.)

styreberetningen for 1981 (datert i mars 1982) ble det ikke avdekket noen
tilsvarende og heller ikke noe om at selskapet i fremtiden ville satse mer på
divisjonalisering og/eller spotrelaterte omsetningsformer. Det utelukker selvsagt
ikke at selskapet hadde planer om slike tiltak eller at selskapet hadde
gjennomført tiltakene. Resultatene fra gjennomgangen av Shell's årsberetninger
kan tyde på en markert endring av organisasjonen i retning av å legge mer
vekt på spotrelatert handel fra og med 1982.

BP.

Både Petroleum Analysis (1985), Robinson (1985) og Petroleum Economist
(1984, jan.) hevder at BP (The British Petroleum Company) var det vertikalt
integrerte selskapet som først og i størst omfang begynte å bruke de mulig-
hetene som aktive fungerende spotmarkeder for olje gav. Selskapets styre-
formann (Mr. Peter Walters) forsikrer i selskapets årsrapport for 1982 (datert
mars 1983) overfor aksjonærene at BP var

8Styreberetningene er hentet fra årsrapportene for The "Shell" Transport
and Trading Company, p.l.c., som er et holdningselskap for 40 prosent av
aksjene i Royal Dutch/Shell.
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"well placed to survive and prosper in a weaker oil market... thanks to
the flexible arrangements for crude oil acquisition and product trading
that we have established in recent years."

I den samme årsrapporten ble det hevdet at

"good progress was made in increasing further the proportion of crude
oil purchased by the group on a spot basis".

Det ble ikke oppgitt noen tall, men i følge Petroleum Economist (1984, jan) var
tilsvarende andel i 1983 50 prosent.

Sohio.
Sohio (Standard Oil of Ohio) var i følge Petroleum Analysis (1985) et annet
selskap som var tidlig ute med omstruktureringen. Selskapet startet ikke sin
omorganisering før sommeren 1982: I Sohio's årsrapport for 1981, som ble
offentliggjort i april 1982, kunngjøres en omorganisering av selskapet9.

Årsrapporten for 1982, utgitt i april 1983 beskriver omorganiseringen og drøfter
konsekvenser av den:10 I følge toppledelsen i selskapet kan endringene
oppsummeres i to hovedpunkt: a) Etableringen av selvstendige divisjoner, som
hver har myndighet og ansvar for driftsbeslutninger. Produksjon av og. leting
etter hydrokarboner er en divisjon og raffinering/markedsføring en annen
divisjon. b) Sentral ledelse har ansvar for selskapets overordnete strategi.
Omorganiseringen var i følge ledelsen i det alt vesentlig gjennomført innen
april 1983, se årsrapporten for 1982, side 5.

Oxy.
Etter at Oxy (Occidential Petroleum Corporation), som er et oppstrømsselskap,
kjøpte det vertikalt integrerte selskapet Cities (Cities Service Company) i 1982,

9Kilde: SOHIO (1981, side 55).

10Årsrapporten for 1982, utgitt i april 1983, inneholder 4 sider om
omstruktureringen i selskapet, SOHIOs årsrapport for 1982, side 6-9.
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beholdt Oxy oppstrømsaktivitetene og solgt alle de tidligere nedstrøms-
aktivitetene til Cities i 1983.

Oxy's råoljeproduksjon i 1982 var 370 tusen fat pr. dag, hvorav 90 tusen fat
pr. dag fra tidligere Cities. Selskapet raffinerte 209 tusen fat råolje pr. dag.
der hele kvantumet kom fra innfusjonerte Cities tidligere anlegg. I 1983 solgt
Oxy alle sine raffineri- og markedsføringsaktiviteter.

Andre selskaper.
For å avdekke hvorvidt det har skjedd en endring til mer spotrelatert
omsetning av olje for selskapene i utvalgene Nt. skal vi studere nærmere
årsrapportene til de selskaper som var "mest" vertikalt integrert i årene
t=1980, 1981,.., og 1984. "Mest" vertikalt integrerte selskaper betyr her de
selskapene ie Nt som er slik at f(Si}e [3/4, 1] der t=1980, 1981•..., og 1984 og
f(Si} er definert ved (5.4}.11

Bortsett fra ovenfornevnte Sohio var søkingen negativ, i den forstand at det
ikke ble avdekket noen klare tegn på en omorganisering i retning av mer
spotrelatert handel av råolje. Det utelukker selvsagt ikke at en slik utvikling
har funnet sted.

Som en konklusjon for dette delavsnittet: Omstillingene til de vertikalt
integrerte selskapene til mer spotrelatert handel med oljeprodukter startet
sannsynligvis først i 1982.

6.2.3 Konklusjoner

Tilbake til utgangspunktet: Hvorfor reflekterte kapitalmarkedene negative
gevinster ved vertikal integrasjon i årene 1982, 1983 og 1984 og ikke i de to

11Følgende selskaper er "mest" vertikalt integrert (årstall i parentes):
Amoco (1980,81,82,83,84), Areo (1980,81,82,83,84). Phillips (1980,81,82.83.84).
Loisianna Land (1980,81,82,83.84), Murphy (1980), Getty (1980. 81). Conoco
(1980). Unieal (1982,83.84) og Sohio (1983,1984).
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årene 1980 og 1981? Det finnes minst to mulige innfallsvinkler til å besvare
spørsmålet:

i) Spotmarkedene og de kortsiktige leveringsavtalene for råolje fungerte
ikke tilstrekkelig godt i årene 1980 og 1981. Dvs. de markedsrelaterte
omsetningsformene fungerte ikke effektivt nok til at ikke-vertikalt
integrerte selskaper kunne gjøre det noe bedre enn vertikalt integrerte
selskaper. Det var først fra 1982/83 at disse omsetningsformene fungerte
så effektivt at der var ulempe å være vertikalt integrert.

Etter at markedene for råolje fungerte mer effektivt måtte de vertikalt
integrerte selskapene omstille sine organisasjoner for å utnytte de
mulighetene som de nye omsetningsformene for olje skapte. De ikke-
vertikalt integrerte selskapene var i utgangspunktet i stand til å utnytte
de nye mulighetene på en langt bedre måte siden de alltid har måtte
kjøpe eller selge råolje. De negative gevinstene av vertikal integrasjon
for årene 1982, 83 og 84 reflekterer kapitalmarkedenes vurderinger av
omstillingskostnadene til de vertikalt integrerte oljeselskapene.

Etter at omorganiseringen var gjennomført i 1984, var markedsverdien av
vertikal integrasjon lik null i årene 1985 og 1986.

ii) Selv om spothandelen med olje utgjorde en forholdsvis liten del av den
totale handel omsetning i årene før 1983, fungerte de bra nok til at
vertikalt integrerte selskaper kunne gjøre det like bra ved å basere seg
på spotmarkeder enten aktivt eller ved å basere internprisingen på
markedspriser.

Sammenbruddet av den vertikale struktur og fremveksten av omset-
ningsformer som liknet tradisjonelle varemarkeder, krevde omstilling av
vertikalt integrerte oljeselskaper. Omstillingen av organisasjonene til de
vertikalt integrerte selskapene måtte kreve tid. For det første måtte
ledelsen bli klar over om og hvordan selskapene skulle omorganiseres.
Dernest må selve organisasjonsendringene gjennomføres.

Del Il Kap 6: Diskusjon av resultater



- 328 -

I årene 1980 og 1981 tapte de vertikalt integrerte oljeselskapene penger
siden de ikke fullt ut benyttet de nye omsetningsformene for olje.
Imidlertid hadde ikke de marginale investorene informasjon om det før
selskapene "annonserte" og startet sine omstruktureringer i 1982/83.

Prisingen i kapitalmarkedene reflekterte den negative verdi av å være
vertikalt integrert i årene 1982, 83 og 84, der verdien kan oppfattes som
neddiskonterte omstillingskostnader. Etter at omorganiseringen var
fullført, og de vertikalt integrerte oljeselskapene utnyttet mulighetene
som ligger i spotrelaterte omsetningsformer fullt ut, er verdien av
vertikal integrasjon lik null.

Utgangspunktet for dette avsnittet var at markedsverdien av vertikal integra-
sjon var signifikant strengt negativ i årene 1982, 1983 og 1984 og ikke
signifikant forskjellig fra null i årene 1980, 1981, 1985 og 1986. Forklaringene
i de ovenfornevnte punktene i) og ii) er forsøk på å forklare et eventuelt slik
resultat.

Dette ble begrunnet ved å ta utgangspunkt i faktiske hendelser, både endring
av omsetningsformer for råolje og vertikalt integrerte selskapers omstilling til
mer spotrelatert handel med råolje. Denne metoden har opplagt sine svakheter
siden den i hovedsak baserer seg på kvalitative utsagn om hvor bra eller
dårlig spotmarkedene for råolje fungerte. Videre er endringene i vertikalt
integrerte selskaper strategi for handel av råolje ikke tilstrekkelig godt
dokumentert.

En alternativ metode vil være å bruke statistiske metoder for å teste
effektiviteten av råoljemarkedene eller å teste hvorvidt variasjon i drifts-
resultatene forklares med driftsgevinster av vertikal integrasjon. Den sistnevnte
kunne gjennomføres på en analog måte som vi har brukt for å teste om
markedsverdien av vertikal integrasjon er positiv. Dersom resultatet fra en slik
test er at driftsresultatet til de vertikalt integrerte selskapene er signifikant
mindre enn tilsvarende ikke-integrerte selskaper i årene 1980 og 1981, vil det
støtte opp om forklaring ii). Tilsvarende vil et resultat om ikke-signifikante
driftsgevinster av vertikal integrasjon underbygge forklaring i).
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6.3 Avslutning

Resultatene fra de statistiske testene støtter opp om oppfatningene om at det
ikke er strengt positive gevinster av vertikal integrasjon. For årene 1980,
1981, 1985 og 1986 er gevinstene av vertikal integrasjon ikke signifikant
forskjellig fra null. I de resterende årene i perioden 1980-86 tyder data på at
det er negative gevinster av vertikal integrasjon.

Som mål for verdien av vertikal integrasjon har vi brukt eiernes vurderinger,
nærmere bestemt markedsverdiene til selskapene. Med en slik innfallsvinkel kan
man reise spørsmålet om marginale investorer har tilstrekkelig informasjon til å
avgjøre om det er gevinster av vertikal integrasjon. Det kan tenkes at det har
vært strengt positive driftsgevinster av vertikal integrasjon for alle årene i
perioden 1980-86 og disse gevinstene ikke reflekteres i markedsverdiene til
selskapene fordi marginale investorer ikke har informasjon om gevinstene. Alle
eller noen av de inframarginale investorene kan ha den nødvendige informa-
sjon uten at dette får konsekvenser for prising av aktiva. Imidlertid er det
vanskelig å tenke seg at marginale investorer vil være uinformert over en
lengre tidsperiode. Eventuelle positive driftsgevinster aven vertikal samordning
mellom produksjon av råolje og raffinering/markedsføring vil før eller senere
måtte reflekteres i årsregnskapene til disse selskapene. Noe som igjen vil
reflekteres i markedsverdiene av selskapene. Siden data støtter oppfatningen
om ikke-positive gevinster av vertikal integrasjon i alle de syv årene i
perioden 1980-86, er det lite trolig at det var strengt positive driftsgevinster
av vertikal integrasjon innenfor amerikansk oljeindustri i den perioden.

De som argumenterer for strengt positive gevinster av vertikal integrasjon
innenfor oljeindustrien kan reise motforestillinger til resultatene av flere
grunner. Hvorfor observerer man faktisk at noen oljeselskaper er vertikalt
integrerte når det ikke er lønnsomt? Imidlertid er resultatene mer i overens-
stemmelse med faktiske observasjoner:

For det første har oljeindustrien etter 1945 vært karakterisert med stor
variasjon når det gjelder graden av vertikal integrasjon.
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For det andre og mer viktig har det ikke vært noen systematisk tendens mot
at flere oljeselskaper er vertikalt integrert. Dette er dokumentert av bl.a,
Robinson (1985), Levin (1981) og andre som Levin viser til.12 Robinson hevder
tvert i mot at det har vært en tendens til vertikal disintegrasjon i olje-
industrien i hele etterkrigstiden. Denne utviklingen har også fortsatt på 80-
tallet, se figur 5.1. Dersom det er systematiske gevinster av vertikal integra-
sjon, ville man forvente å observere en tilbøyelighet til vertikal integrasjon i
næringen. Noe som altså ikke er tilfellet.

For det tredje er det viktig å være oppmerksom på at resultatene baserer seg
på å avdekke systematiske gevinster av vertikal integrasjon. Dette utelukker
ikke at oppstrømsselskap investerer i nedstrømsaktiviteter. Investeringen
foretas simpelthen fordi den er lønnsom. Poenget er at investeringen vil også
være lønnsomme for investorer uten eierinteresser i produksjon av råolje.

12Levin (1981) henviser til tre undersøkelser: Adelman (1955), Laffer
(1969) og Tucker og Wilder (1977) som alle konkluderer med det samme.
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APPENDIKS

APPENDIKS 1 BAYES REGRESJONER

For den lineære versjon av modell (5.1), dvs. F(Si) æ 1, er det foretatt to
typer regresjoner som er forskjellig med hensyn på hvilken a priori informa-
sjon som antas. Koeffisientene er uniformt fordelt over mengden definert med
i) B1 ~ O, B2 ~ O, B3 ~ O, B4 ~ O og ii) B1 ~ O, B2 ~ O og B3 ~ O. Gitt
forutsetning om normalfordelte uavhengige feilleddsvektor, er den posteriori
fordelingen gitt som avkortet multi t-fordelt hvor estimater for forventning og
varians er hentet fra OLS-regresjonene. For å finne den posteriori fordelingen
bruker Shazam Monte Carlo numerisk integrasjon. Antall replikasjoner er
30 000. Resultatene fra Bayes-regresjoner i ovenfornevnte tilfelle ii) er gitt
som følger:

Konst. REFIN DROll ORGAS INTGR

1980 (32) Est. 4.25 14.06 4.12 6.01 -0.19
(st.avvik) (3.18) (3.92) (1.75) (2.03) (0.22)

1981 (31) Est. 3.98 15.28 3.69 5.98 -0.17
(st.avvik) (2.84) (3.86) (1.54) (1.81) (0.22)

1982 (28) Est. 2.36 19.68 6.37 2.69 -0.28
(st.avvik} (2.03) (3.63) (2.32) (1.15) (0.22)

1983 (29) Est. 2.25 23.35 5.51 2.73 -0.31
(st.avvik) (1.77) (3.75) (1.39) (1.13) (0.15)

1984 (27) Est. 2.21 24.44 6.64 2.60 -0.23
(st.avvik) (1.60) (3.50) (1.13) (0.83) (0.12)

1985 (28) Est. 3.92 11.80 5.92 4.73 -0.00
(st.avvik) (2.07) (5.07) (1.52) (0.99) (0.03)

1986 (29) Est. 1.88 16.32 5.73 2.58 0.06
(st.avvik) (2.49) (6.32) (1.83) (1.14) (0.04)

Tabell A1.1 Resultater fra BAYES regresjoner når det forutsettes at modellen
er lineær. Antall observasjoner gitt i parentesen rett til høyre for årstallene.
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APPENDIKS 2 BOX-COX REGRESJONER

For å kunne gjennomføre Box-Cox regresjonene kreves det at variablene
INTGRi > O, og vi har derfor brukt (INTGRi + 10-3) som observerte verdier av
integrasjonsindikatorene. I tillegg er variablene multiplisert med 10-2.

Som man kan se fra tabellene nedenfor er regresjonene tilfredsstillende;
Andelen i total variasjon i markedsverdiene som forklares av regresjonene
varierer fra den laveste på 0.897 i 1980 for de lineære tilfellene og til den
høyeste på 0.984 for de ikke-lineære tilfellene i 1984. Det kan synes uventet at
R2 gjennomgående er lavere for BOX-COX regresjonene enn tilsvarende OLS
regresjoner. Årsaken til dette er at konstantleddet i de underliggende
modellene er modellert ulikt.

Videre er alle estimatene til B1, 132og .133signifikant strengt positive. For i=1,2
og 3 er resultatene fra t-tester, der testens signifikansnivå er 5 prosent, som
følger: Forkast nullhypotesen om at markedsverdien pr. enhet er negativ, dvs.
Bi s O, og aksepter alternativ hypotesen om strengt positive markedsverdier pr.
enhet, dvs. Bi > O. Det er grunn til å merke seg at standardavvikene er
betinget på 'A.* og at de ikke er forventningsrette. De betingede standard-
avvikene er mindre enn tilsvarende ubetingede og de betingede t-verdiene
tilsvarende høyere.

Estimatene til 'A.varierer fra -2.05 i 1985 til 1.03 i 1981. For å teste om den
lineære versjon av modell (5.1) er signifikant, dvs. 'A.= 1, brukes "Ioglikelihood
ratio" test. Nullhypotesen er at variabelen INTGRi inngår lineært i modell (5.1),
dvs. 'A. = 1, og den alternative hypotese er 'A. forskjellig fra 1. Som test-
observator brukes 210g(L('A.=1))-210g(L('A.='A.*),der toppskriften * står for
optimal og LO er "Iikeliihood" funksjonen. Testobservatoren er betinget
asymmtotisk kjikvadrat fordelt, gitt nullhypotesen. Resultatene fra testene,
hvor nivået til testene er 5 prosent, er at nullhypotesen ikke kan forkastes.
Dette gjelder for alle år og for begge modellene.
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1980 (32) [0.92]
Est.
(t-verdi)
Konf. intv.

1981 (31) [1.03]
Est.
(t-verdi)
Konf. intv.

1982 (28) [0.73]
Est.
(t-verdi)
Konf.intv.

1983 (29) [0.83]
Est.
(t-verdi)
Konf. intv.

1984(27) [0.77]
Est.
(t-verdi)
Konf.intv

1985 (28) [-2.05]
Est.
(t-verdi)
Konf. intv.

1986 (29) [0.41]
Est.
(t-verdi)
Konf. intv.
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Konst. REFIN DROll ORGAS INTGR

1.63 13.75
(1.49) (3.73)

±7.56

1.49 15.13
(1.52) (4.11)

±7.56

0.59 19.39
(0.85) (6.45)

±6.22

0.63 22.87
(0.98) (6.72)

±7.02

0.69 23.74
(1.29) (8.18)

±6.04

1.16 13.34
(1.59) (3.27)

±8.43

-0.27 21.29
(-0.33) (4.66)

±9.42

3.35
(1.74)
±3.96

3.02
(1.89)
±3.27

6.83
(3.26)
±4.33

5.39
(3.90)
±2.85

6.61
(6.20)
±2.21

5.40
(6.44)
±1.74

7.21
(9.64)
±2.42

5.56
(2.84)
±4.01

5.67
(3.23)
±3.61

2.40
(2.20)
±2.26

2.61
(2.37)
±2.27

2.62
(3.37)
±1.61

4.60
(5.00)
±1.90

2.68
(4.99)
±2.31

-0.18 0.897
(-0.37)

-0.121 0.918
(-0.609)

-0.60 0.956
(-1.852)

-0.47 0.954
(-2.31 )

-0.42 0.983
(-2.31 )

-0.00 0.974
(-0.95)

-0.59 0.963
(-1.85)

Tabell A2.1 Resultater fra Box-Cox regresjoner når det forutsettes at modellen
er lineær. Antall observasjoner gitt i parentesen rett til høyre for årstallene.
Innenfor klammeparentesene rapporteres estimatene av A.. Konfidensintervallene
er gitt med 95-prosents signifikansnivå. Både konfidensintervallene og t-
verdiene er betinget av optimal A.••
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Konst. REFIN DROll ORGAS INTGR R2

1980 (32) [0.78]
Est. 1.61 11.55 3.56 5.73 -0.30 0.898
(t-verdi) (1.57) (3.42) (1.97) (3.05) (-0.91)
Konf. intv. ±6.92 ±3.70 ±3.86

1981 (31) [0.91]
Est. 1.54 12.91 3.07 5.92 -0.199 0.919
(t-verdi) (1.72) (3.95) (2.20) (3.44) (-0.884)
Konf. intv. ±6.71 ±2.87 ±3.53

1982 (28) [0.71]
Est. 0.58 15.04 6.56 2.76 -0.61 0.958
(t-verdi) (0.87) (5.12) (3.69) (2.54) (-2.142)
Konf.intv. ±6.08 ±3.68 ±2.25

1983 (29) [ 0.83]
Est. 0.73 17.96 5.26 2.90 -0.46 0.957
(t-verdi) (1.20) (6.75) (4.25) (2.66) (-2.68)
Konf. intv. ±5.49 ±2.55 ±2.25

1984 (27) [ 0.80]
Est. 0.69 20.22 6.58 2.79 -0.39 0.984
(t-verdi) (1.46) (8.09) (6.94) (3.70) (-2.78)
Konf.intv ±5.18 ±1.96 ±1.56

1985 (28) [-2.05]
Est. 1.16 13.34 5.40 4.60 -0.00 0.974
(t-verdi) (1.59) (3.27) (6.44) (5.01) (-0.95)
Konf. intv. ±8.43 ±1.74 ±1.90

1986 (29) [0.28]
Est. -0.65 19.48 7.07 2.70 -0.65 0.963
(t-verdi) (-0.68) (4.50) (6.11) (2.40) (-1.74)
Konf. intv. ±8.93 ±2.39 ±2.32

Tabell A.2.2 Resultater fra Box-Cox regresjoner når ikke-lineære samordnings-
gevinster for vertikal integrasjon forutsettes. Antall observasjoner gitt i
parentesen rett til høyre for årstallene. Innenfor klammeparentesene er
estimatene av A.. Konfidensintervallene er 95-prosents signifikansnivå.Både
konfidensintervallene og t-verdiene er betinget av optimal 1..*.
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VEDLEGG

Dette vedlegget inneholder informasjon om hvert selskap i utvalget.
sjonen er ordnet etter selskap. For en detaljert definisjon av

Informa-
de ulike

variablene vises det til avsnitt 5.1.2. Nedenfor gis en korte definisjon av
hver enkelt variabel i den rekkefølge de blir presentert :

CRUDE Årlig netto produksjon av råolje og NGL, målt i fat råolje

REFIN Årlig forbruk av råolje i selskapets raffineri(er), målt i
fat råolje.

GAS Årlig netto produksjon av naturgass, målt i mill. fat
råoljeekvivalenter.

RSOll Netto påviste reserver av råolje og NGL ved årsregnskaps-
avslutning (mill fat råoljeJ.

DROll Netto påviste og utbygde reserver av råolje og NGL ved
avslutning av årsregnskap (mill. fat råolje).

RSGAS Netto påviste reserver av naturgass ved årsregnskaps-
avslutning (mill. fat råoljeekviv.)

ORGAS Netto påviste og utbygde reserver av naturgass ved
avslutning av årsregnskap, mill.fat råoljeekviv.

NUMSH Gjennomsnittlige utstående aksjer i løpet av et regnskaps-
år (milL).

SHVAl Gjennomsnittlig aksjekurs i et regnskapsår, (dollar pr.
aksje)

TOTAS Bokført totalkapital, (mill dollar).

EQUIT Bokført egenkapital, (mill dollar).

EXPlO Utgifter til leting etter olje- og gassforekomster, (mill.
dollar).

OASST Bokført verdi av ikke-petroleumsrelaterte aktiva, mill
dollar.

SECVA Standardisert nåverdi av utbygde reserver (mill. dollar)

COST Totale løftekostnader (mill. dollar)
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PRGAS

COOll

COGAS

HOOll

HOGAS

Del "

- 336 -

Brønnpriser for råolje (dollar pr. fat)

Brønnpriser for gass (dollar pr. fat råoljeekvivalenter)

Løftekostnader for råolje pr. fat (dollar pr. fat)

Løftekostnader for gass (dollar pr. fat råoljeekvivalenter)

Estimerte Hotellingsverdier for råolje (dollar pr. fat)

Estimerte Hotellingsverdier for gass (dollar pr. fat)

Vedlegg
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SELSKAP: AMOCO
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

p roduks jonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. r) :

CRUDE : 305.87 289.08 279.96 287.99 309.15 306.96 293.83
REFIN : 417.93 347 .12 339.45 340.55 327.40 328.14 333.61
GAS 184.69 173.01 167.35 157.50 169.79 171.49 167.35

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv.)

RSOIL 2649.00 2678.00 2640.00 2632.00 2618 .00 2769.00 2424.00
DROIL 2283.00 2225.00 2174.00 2263.00 2338.00 2506.00 2256.00
RSGAS 2280.33 2488.83 2509.67 2531. 67 2533.67 2522.83 2562.50
DRGAS 1948.33 2047.50 2057.33 2207.00 2288.00 2261. 33 2336.67

Andre data:

NUHSH 292.81 292.99 292.16 292.33 283.51 263.21 256.70
SHVAL 68.75 63.69 42.75 46.63 54.38 60.25 62.63
TOTAS 20202.00 22964.00 24289.00 25805.00 25734.00 25198.00 23706.00
EQUIT 9385.00 10665.00 11426.00 12440.00 12524.00 11588.00 11324.00
EXPLO 1632.00 1183.00 1217.00 1156.00 1286.00 1425.00 925.00
OASST 4311. 00 5004.00 4829.00 4978.00 4995.00 3233.00 3362.00
SECVA 16885.00 18739.00 18696.00 17863.00 18087.00 19103.00 12191.00
COST 2887.00 4650.00 3963.00 3688.00 3639.00 3257.00 2188.00

Priser og produksjonskostnader for olje og qass,
pr. fat OEB (dollar pr. fat :

PROIL 20.39 30.19 27.37 25.76 25.58 24.07 13.96
PRGAS 8.76 Il. 76 13.62 13.62 14.70 13.56 10.68cosra 5.89 10.06 8.86 8.28 7.60 6.81 4.74
CooIL 7.77 13.42 10.64 9.21 8.69 8.28 6.28
CQGAS 3.24 5.17 6.41 6.77 5.93 4.65 2.54

Estimerte Hote Il ingsverdier :

HooIL : 6.81 9.06 9.03 8.94 9.12 8.53 4.15
HQGAS : 2.98 3.56 3.89 3.70 4.74 4.81 4.39

SELSKAP: CHEVRON
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31112

r : 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produksjonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. r) :

CRUDE : 169.00 170.46 170.46 174.11 316.09 319.01 368.65
REFIN : 797.89 725.62 563.92 523.41 743.51 713.94 657.00
GA.c:. 88.33 85.17 83.16 82.67 142.35 151. 66 136.33

? viste reserver (mill. fat r oljeekviv.)

RSOIL 1724.00 1635.00 1626.00 1643.00 4090.00 3831.00 3513.00
CRaIL 1544.00 1505.00 1456.00 1444.00 3029.00 2733.00 2655.00
RSGAS 1200.83 1193.33 1145.50 1109.67 1993.50 1665.67 1680.17
DRGAS 1013.67 1023.67 986.17 973.67 1804.50 1500.67 1524.50

Andre data:

JllJMSH 342.02 341. 95 341.69 341. 94 342.41 342.26 342.11
$HVAL 42.75 43.44 33.19 35.88 33.50 35.00 41.00
TOTAS 22162.00 23680.00 23490.00 24010.00 45404.00 38899.00 34583.00
EQUIT 11077.00 12703.00 13246.00 14106.00 14763.00 15554.00 15493.00
!XPLO 954.00 1011. 00 992.00 775.00 896.00 1022.00 1006.00
DASST 1083.00 1031.00 1861. 00 1795.CO 4056.00 3292.00 3570.00
SECVA 10240.00 9510.00 9420.00 10760.00 18080.00 17090.00 9750.00
COST 1000.00 2508.00 2158.00 1958.00 3221.00 3624.00 2588.00

Priser og produksjonskostnader for olje og gass,
pr. fat OEa (dollar pr. fat :

PROIL 21.12 29.41 26.91 25.86 25.93 25.17 13.39
PRGAS 8.40 12.54 14.34 15.00 15.54 13 .44 9.48
COSTa 0.00 9.81 8.51 1.63 1.03 1.10 5.12
CooIL 5.64 13 .08 10.22 8.48 8.04 9.36 6.79
COGAS 2.35 5.04 6.16 6.24 5.48 5.26 2.15

Estimerte Hote llinqsverdier:

HOalL : 8.36 8.85 9. o i 9.38 9.66 8.54 3.51
HQGAS : 3.21 4.05 4.42 4.13 5.43 4.42 3.63
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SELSKAP: EXXON
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 3l1l2

r : 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

produksjonsdata (mill. fat t: oljeekv. pr. ri :

CRUDE : 620.86 493.48 51l.00 569.04 596.41 627.80 655.54
REFIN : 1514.39 1415.47 1276.04 ll92.09 ll75.30 1059.59 ll06.68
GAS 427.84 402.72 349.73 342.37 360. er 344.38 324.18

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv.'

RSOIt 6730.00 6518.00 6347.00 6478.00 6474.00 6733.00 6512.00
DROIL 3983.00 3626.00 3863.00 3962.00 3924.00 4536.00 4889.00
RSGAS 4876.33 4844.67 4779.33 4879 .83 4964.17 4953.83 4905.00
ORGAS 3953.67 3817.67 3749.67 3835.00 3860.00 400l. 67 2807.67

Andre data:

NUMSH 869.92 864.87 868.46 86l.25 816.54 753.87 722.37
SHVAL 35.19 35.25 28.56 34.13 38.31 50.00 6l.20
TOTAS 57854.00 61575.00 62289.00 62963.00 63278.00 69160.00 69484.00
EQUIT 26627.00 27743.00 29440.00 29443.00 2885l.00 29096.00 32012.00
ElCPLO ll53.00 1650.00 1773.00 1408.00 1616.00 1462.00 1206.00
OASST 487l.00 5586.00 5857.00 6215.00 6167.00 618l.00 651l.00
SEevA 29783.00 27254.00 25903.00 26859.00 29949.00 30822.00 16409.00
COST 4028.00 6848.00 6572.00 6027.00 5712.00 5902.00 3812.00

Priser 09 pradults jonskostnader for olje og qass,
pr. fat OES (dollar pr. fat

PROIL 2l. 70 29.78 26"16 25.06 24.93 23.22 12.96
PRGAS 1.14 9.12 13.32 13.86 14.70 13 .86 10.80
COSTa 3.84 7.64 7.64 6.61 5.97 6.07 3.89
eOOIL 5.07 10.19 9.17 7.36 6.83 7.38 5.15
COGAS 2.11 3.92 5.52 5.41 4.66 4.15 2.09

Estimerte Hote 111nqsverdier:

HOOIL 8.98 10.58 9.17 9.56 9.77 8.55 4.22
HOGAS : 3.04 2.81 4.21 4.56 5.42 5.24 4.70

SELSKAP: MOSIL
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produksjonsdata (mill. fat r oljeeItv. pr. ri :

CRUDE : 198.93 186.00 184.00 19l. 00 216.99 236.15 236.89
REFIN : 715.04 647.15 624.52 58l.81 59l.30 580.35 563.92
GAS 188.64 173.62 164. Ol 143.32 194.00 219.67 212.31

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv.l

RsOtL 225l.00 2425.00 2255.00 2148.00 2433.00 2366.00 2460.00
DROLL 1634.00 1663.00 1658.00 1635.00 1868.00 1868.00 2007.00
RSGAS 2379.00 2896.33 2876.17 3054.50 3653.67 3447.83 3413.17
ORGAS 2176.67 2157.83 2666.50 285l. 83 3307.17 3200.17 3132.67

Andre data:

NuMSH 424.92 425.35 416.84 406.22 407.72 407.84 407.83
SHVAL 34.82 32.66 24.06 29.44 27.63 28.06 33.56
TOTAS 32705.00 34776.00 35216.00 35072.00 41851.00 41752.00 39412.00
EQUIT 13069.00 14657.00 13807.00 13952.00 13624.00 14089.00 15239.00
EXPLO 524.00 803.00 850.00 618.00 619.00 702.00 580.00
OASST 7463.00 8213.00 8418.00 8672.00 9099.00 6ll6.00 6310.00
SECVA 18777 .00 20511.00 21255.00 19816.00 22586.00 20310.00 13036.00
COST 1872.00 2957.00 277l.00 2849.00 2947.00 3437.00 2356.00

Priser og produksjonskostnader for ol je og qas s ,
pr. fat aEe (dollar pr. fat

PROIL 21.12 29.64 26.16 25.06 24.93 23.22 12.96
PRGAS 8.40 10.92 13.32 13.86 14.70 13 .86 10.80
COSTS 4.83 8.22 7.96 8.52 7.17 7.54 5.24
COOIL 6.38 10.96 9.56 9.48 8.20 9.17 6.95
COGAS 2.66 4.22 5.76 6.97 5.59 5.15 2.81

Estimerte Hotellingsverdier :

HOOIL 7.96 10.09 8.96 8.41 9.03 7.59 3.25
HOGAS : 3.10 3.62 4.08 3.72 4.92 4.70 4.31
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SELSKAP : TEXACO
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

-r : 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produksjonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. r) :

CRUDE 249.00 236.99 229.99 23 l. 99 374.13 362. Ol 340.98
REF IN : 924.55 807.02 655.17 623.42 739.13 674.52 705.91
GAS 174.41 164.01 147.16 129. JJ 175.44 164.49 143.32

p viste reserver (mill. fat r oljeekvlv.)

RSOlt 2335.00 2118.00 1943 .00 1840.00 3249.00 3333.00 3225.00
DROlL lB71.00 1747.00 1583.00 1526.00 2877.00 2688.00 2595.00
RSGAS lB06.33 1694.67 1577.83 1421.33 1598.33 1452.67 1336.50
ORGAS 1584.17 1471.50 1369.17 1234.50 1452.00 1329.33 1233.33

Andre data:

NUMSH 269.55 264.00 260.37 256.88 240.94 238.03 240.B6
SHVAL 40.94 40.32 30.44 34.82 39.94 33.62 31.56
TOTAS 26430.00 27489.00 27114.00 27199.00 31744.00 31703.00 34940.00
EQUIT 12526.00 13752.00 14226.00 14726.00 13107.00 1362B.00 13739.00
EXPLO 556.00 592.00 735.00 622.00 610.00 699.00 445.00
OASST 1273.00 lB15.00 1611. 00 1604.00 1350.00 2029.00 2164.00
SECVA 11659.00 11644.00 11202.00 10173.00 16727.00 14996.00 8427.00
COST 1666.00 2785.00 2644.00 2385.00 3501.00 3227.00 2435.00

Priser oq produksjonskostnader for olje og gass,
pr. fat QEB (dollar pr. fat :

pROIL 18.87 27.30 25.87 25.60 25.12 23.60 13 .28
PRGAS 6.36 B.10 10.14 11.46 13.26 13.32 11.28
COSTS 3.93 6.95 7.01 6.60 6.37 6.13 5.03
COOIL 5.20 9.26 B.42 7.34 7.29 7.45 6.66
COGAS 2.17 3.57 5.07 5.40 4.97 4.19 2.70

Estimerte Hotellinqsverdier:

HOOIL 7.38 9.74 9.42 9. B6 9.63 8.72 3.58
HOGAS : 2.27 2.45 2.74 3.27 4.48 4.93 4.63

SEL$KAP : AMERADA HESS
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

t: : 1980 1981 19B2 19B3 1984 1985 1986

Produksjonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. r) :

CRUDE 69.57 57.01 55. B5 55.99 60.99 61.72 57.01
REFIN : 175.57 151.11 151. B4 124.47 134.32 123.01 106.94
GAS 38.92 38.00 32.36 29.67 29.67 29.17 32.33

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv. I

RSOtL B12.00 B16.00 771. 00 740.00 699.00 692.00 458.00
DROlL 596.00 565.00 563.00 562.00 606.00 5B6.00 388 .00
RSGAS 37B .50 378.50 357.33 331.33 313.17 313.67 322.67
ORGAS 344. B3 345.33 330.00 308.33 298.67 295.50 305.50

Andre data:

NUHSH B3.85 84.19 84.50 B4.36 B5.07 84.41 84.72
SHVAL 36.78 33.31 25.31 27.50 28.50 28.37 22.75
TOTAS 5B95.00 6322.00 6145.00 6217.00 6353.00 6214.00 4905.00
EQUIT 2357.00 2491. 00 2571.00 2526.00 2573.00 1939.00 2115.00
EXPLO Bl.OO 319.00 219.00 136.00 212.00 230.00 149.00
OAS ST 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
SECVA 3329.00 3291. 00 3200.00 3104.00 3007.00 3043.00 2086.00
COST 319.00 667.00 572.00 463.00 455.00 436.00 332 .00

Priser oq produksjonskostnader for olje og gass,
pr. fat OEB (dollar pr. fat

PROIL 21.12 29.64 26.16 25.06 24.93 23.22 12.96
PRGAS 8.40 10.92 13.32 13. B6 14.70 13.86 10.80
COSTS 2.94 7.02 6.4B 5.41 5.02 4.80 3.72
COOIL 3.8B 9.36 7.79 6.01 5.74 5.83 4.92
COGAS 1.62 3.61 4.69 4.42 3.91 3.2B 1.99

Est 1m_rte Hot.ellingsverdier:

HOOIL 9.31 10.95 9.92 10.29 10.36 9.39 4.34
HOGAS : 3.66 3.95 4.66 5.10 5. B2 5.71 4.76
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SELSKAP, ARCO
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

t: , 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produksjonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. r) ,
CRUDE , 216.01 209.00 234.99 253.02 261.01 259.99 267.00
REFIN , 265.36 242.00 244.55 254.41 270.46 129.21 130.31
GAS 89.49 83.83 86.51 87.66 90.52 87.48 81. 64

P viste reserver (mill. fat t: oljeekviv.)

RSOI!: 2631.00 2632.00 2710.00 2783.00 2941. 00 2931. 00 2927.00
DROlL 1735.00 1758.00 1934.00 1990.00 1941. 00 2062.00 2293.00
RSGAS 2322.83 2285.33 2497.83 2456.83 2514.50 1177.50 1149.17
ORGAS 1939.17 1936.67 2180.83 2150.67 2124.33 832.50 900.50

Andre data:

NUMSH 248.64 250.90 253.56 256.72 256.56 208.25 181. 95
SHVAL 56.50 52.38 41.13 44 .88 46.56 54.92 54.82
TOTAS 16605.00 19733.00 21633.00 23282.00 22130.00 20279.00 21604.00
EQUIT 7439.00 8665.00 9868.00 10888.00 9948.00 5506.00 5259.00
EXPLO 621.00 856.00 1009.00 986.0C 1070.00 999.00 419.00
OASST 8320.00 9512.00 9846.00 10942.00 7665.00 6997.00 8710.00
SECVA 12100.00 13100.00 13100.00 12800.00 13200.00 12100.00 12100.00
COST 1568.00 2872.00 2399.00 2308.00 1743.00 1729.00 1428.00

Priser og produksjonskostnader for olje og gass.
pr. fat aEB (dollar pr. fat

PRalL 18.19 27.90 23.51 21.00 21. 30 16.21 9.44
PRGAS 8.94 10.62 13.08 15.36 14.76 14 .52 11.40
COSTS 5.13 9.81 7.46 6.77 4.96 4.98 4.10
COOIL 6.78 13 .08 8.96 7.54 5.67 6.05 5.43
COGAS 2.82 5.04 5.40 5.54 3.87 3.40 2.20

Estimerte Hotellingsverdier :

HOOIL 6.16 8.00 7.86 7.27 8.44 5.49 2.17
HOGAS : 3.30 3.02 4.15 5.30 5.88 6.00 4.97

SELSKAP: PHILLIPS
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

r : 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produksjonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. r) ,
CRUDE : 124.83 102.93 94 .17 105.85 113.88 117.90 101.11
REFIN : 95.63 104.03 101.11 94.90 105.12 106.58 109.87
GAS 93.81 84.01 75.49 71 .99 78.84 81.15 66.86

P viste reserver (mill. fat r oLjeekvd v s I

RSOIl 916.00 915.00 1048.00 1030.00 1110.00 1063.00 903.00
DROlL 785.00 818.00 883.00 870.00 893. DO 884.00 758.00
RSGAS 1127.67 1112.83 1143.17 938.50 1019.00 813.83 857.33
ORGAS 1082.83 1057.17 1034.83 904.00 955.67 750.50 758.00

Andre data:

NUMSH 152.86 152.08 152.72 153.08 153.99 278.90 227.50
SHVAL 50.25 46.75 32.13 34.13 39.31 14.08 10.44
TOTAS 9844.00 11264.00 12097.00 13094.00 16965.00 14045.00 12399.00
EQUIT 4937.00 5481.00 5773.00 6149.00 6624.00 1644.00 1724.00
EXPLO 301.00 253.00 241.00 265.00 293.00 227.00 145.00
OASST 2689.00 3165.00 3419.00 3386.00 5731.00 4419.00 4173.00
SECVA 5849.00 5690.00 5500.00 5161.00 5601. 00 4723.00 3194.00
COST 837.00 1251.00 1067.00 1083.00 1048.00 1119.00 823.00

Priser oq produksjonskostnader for olje og 9a,s,
pr. fat aEB (dollar pr. fat :

PRalL 29.03 35.04 31. 72 28.31 27.60 25.60 14.07
PRGAS 12.18 14.16 17.16 17.28 15.00 15.54 10.92
COSTB 3.83 6.69 6.29 5.89 5.44 5.62 4.90
COOIL 5.06 8.92 7.55 6.55 6.22 6.83 6.49
COGAS 2.11 3.44 4.55 4.82 4.24 3.84 2.63

Estimerte Hotellingsverdier :

HOOIL , 12.95 14.10 13.05 11. 75 11.54 10.13 4.09
HOGAS , 5.44 5.79 6.81 6.73 5.81 6.32 4.48
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SELSKAP: SOHIO
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

p roduks jansdata (mill. fat c cLjeekv , pr. r) :

CRUCE 261.34 261. 71 253.68 223.38 231. 41 262.69 265.21
REFIN : 146.37 132.13 131. 40 143.81 148.19 218.09 227.32
GAS 4.87 5.11 5.54 5.84 5.35 6.70 9.39

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv.)

asort, 3659.00 3419.00 2856.00 2818.00 2903.00 2648.00 2406.00
DRO IL 1822.00 2093.00 179l.00 2117.00 2074 .00 1936.00 1708.00
RSGAS 1117.50 1111.50 1065.17 104l.17 1162.00 1203.17 1218.00
ORGAS 802.67 670.83 594.17 909.33 956.00 217.67 228.83

Andre data:

NUMSH 245.73 245.83 246.26 246.25 242.35 235.11 234.69
SHVAL 65.57 54.50 34.00 47.00 45.25 48.00 46.00
TOTAS 12080.00 15743.00 16016.00 16362.00 17487.00 17508.00 15955.00
EgUIT 4562.00 5963.00 7221. 00 8094.00 8390.00 8018.00 7020.00
EXPLO 176.00 368.00 486.00 834.00 704.00 110l.00 926.00
OASST 966.00 5984.00 5842.00 5411.00 5439.00 4235.00 3360.00
SEeVA 13073 .00 13142.00 10400.00 9600.00 10100.00 9100.00 3400.00
COST 1247.00 2679.00 180l. 00 1133.00 1224.00 1344 .00 836.00

Priser og produksjonskostnader for olje og' qass,
pr. fat OEB (dollar pr. fat

PROIL 16.89 24.14 20.28 18.04 18.07 16.75 7.78
PRGAS 9.18 11.52 14.28 15.60 14.28 13.08 8.94
COSTB 4.68 10.04 6.95 4.94 5.17 4. 99 3.04
COOIL 6.19 13.39 8.35 5.50 5.91 6.07 4.03
COGAS 2.58 5.16 5.03 4.04 4.03 3.41 1.63

Estimerte Hotellinqsverdier:

HOOIL : 5.78 5.81 6.44 6.77 6.56 5.77 2.02
HOGAS : 3.57 3.44 5.00 6.24 5.53 5.22 3.95

SELSKAP: SUN
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31112

'r : 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produks jansdat_ (mUl. fat r oljeekv. pr. r) :

CRUDE 85.00 89.00 88.00 85.00 82.00 82.00 14 .00
REFIN : 187.61 167.17 159.87 163.52 168.63 171.18 114.11
GAS 70.38 69.90 58.64 50.37 53.17 44 .96 42.04

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv.)

RSOIl. 854.00 812.00 783.00 780.00 896.00 848.00 796.00
DROIL 143.00 703.00 663.00 621.00 654.00 628.00 619.00
RSGAS 655.17 630.33 605.67 568.33 535.17 529.00 486.17
ORGAS 546.83 494.33 492.00 456.83 408.17 386.50 366.00

Andre data:

NUMSH 126.62 125.26 122.05 117.97 115.20 111. 65 108.76
SHVAL 45.19 39.19 36.25 39.25 49.88 48.25 50.86
TOTAS 10877.00 11675.00 11850.00 12466.00 12789.00 12923.00 11683.00
EgUIT 4311.00 5006.00 5192.00 5236.00 5272.00 5289.00 5287.00
EXPLO 214 .00 263.00 349.00 297.00 348.00 357.00 246.00
OASST 1697.00 1906.00 2262.00 2295.00 2366.00 2247.00 1628.00
SEevA 5986.00 6002.00 5362.00 5090.00 5686.00 5041.00 3142.00
COST 848.00 1468.00 1317.00 1190.00 939.00 852.00 455.00

Priser oq produksjonskostnader for olje og qass,
pr. fat OEB (dollar pr. fat :

PROIL 20.54 31.55 29.58 27.75 27.16 25.59 14 .45
PRGAS 9.48 11.28 13 .62 14.28 14.52 14.22 10.74
COSTB 5.46 9.24 8.98 8.79 6.95 6.71 3.92
COOIL 7.21 12.32 10.79 9.78 7.95 8.16 5.19
COGAS 3.00 4.14 6.50 7.19 5.42 4.59 2.10

Estimerte Hotellinqsverdier:

HOOIL : 7.20 10.39 10.15 9.71 10.37 9.41 5.00
HOGAS : 3.50 3.53 3.85 3.83 4.92 5.20 4.66
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SELSKAP: UNrCAL
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

r : 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produksjonsdata (mill. f.t r oljeekv. pr. r) :

CRUDE 91.62 90.89 91. 98 91. 98 95.00 100.14 97.82
REF IN : 158.18 152.57 145.64 138.10 121.15 136.51 151.84
GAS 17.32 16.47 15.86 60.16 68.19 61.53 60.35

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv.)

ascrt 882.00 883.00 812.00 856.00 853.00 881.00 882.00
DROIL 631.00 641.00 666.00 611. 00 666.00 701. 00 688.00
RSGAS 1201. 61 1186.83 1065.50 1060.83 1032.33 1031.50 1032.33
DRGAS 696.50 152.8J 688.33 681.33 688.00 684.61 682.33

Andre data:

NUMSH 113.46 113.46 113.65 113.89 173.70 131.11 116.56
SHVAL 38.15 31.13 29.56 32.81 36.63 39.56 21. 69
TOTAS 6712.00 1593.00 8511.00 9228.00 10203.00 10541.00 10133.00
EQUIT 3411.00 4114.00 4145.00 5180.00 5694.00 1624.00 1681.00
EXPLO 451.00 386.00 400.00 315.00 323.00 354.00 241.00
OASST 1422.00 1100.00 2193.00 2414.00 2966.00 2171.00 2165.00
SECVA 5214.00 1423.00 6891.00 5889.00 5861.00 6464.00 4309.00
COST 661. 00 1094.00 1010.00 884.00 815.00 809.00 539.00

Priser og produksjonskostnader for cI je og gass,.
pr. rat OEB (dollar pr. fat :

PROIL 26.56 30.31 27.84 25.91 25.41 23.81 12.61
PRGAS 9.12 12.00 13.80 13.02 14.28 13.44 12.36
COSTS 3.91 6.54 6.02 5.81 5.36 4.81 3.41
COOIL 5.11 8.72 1.23 6.46 6.13 5.85 4.51
COOAS 2.15 3.36 4.35 4.75 4.18 3.28 1.83

Estimerte Hotellinqsverdier:

HOOIL 11.55 11. 69 11.13 10.50 10.41 9.10 4.40
HOGAS : 3.76 4.61 5.10 4.46 5.45 5.48 5.69

SELSKAP: ASHLAND
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 30/9

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

p roduks jonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. r) :

CRUDE 3.60 3.10 5.40 6.10 7.85 8.59 12.20
REFIN : 132.50 111.11 113.88 104.03 110.23 108.41 117.53
GAS 1.58 1.10 l. 64 l. 64 l. 80 l. 95 2.31

P viste reserver (mill. fat r oljeekvlv.)

RSOIL 18.90 11.10 11.10 25.40 54.70 53.10 58.20
DROIL 18.60 16.80 11.30 24.90 39.10 50.40 49.40
RSGAS 35.50 36.11 34.61 34.33 35.67 36.00 34 .50
ORGAS 35.50 36.11 34.61 25.83 21.00 21.83 26.33

Andre data:

NUMSH 21.43 26.50 30.06 27.01 27.78 28.23 32.64
SHVAL 38.12 29.50 31.25 30.25 26.25 30.37 48.12
TOTAS 3358.00 4122.00 4210.00 4133.00 4031.00 3928.00 3805.00
EQUIT 901.00 912 .00 1047.00 1085.00 846.00 929.00 911.00
EXPLO 22.00 15.00 6.00 27.00 24.00 33.00 33.00
OASST 915.00 1816.00 1601.00 1453.00 1431.00 1326.00 1381.00
SECVA 129.00 200.00 256.00 211.00 294 .00 211.00 235.00
COST 13 .00 86.00 113.00 122.00 148.00 154.00 134.00

Priser og produksjonskostnader for ol je og gass,
pr. fat OEB (dollar pr. fat :

PROIL 33.50 37.02 34.98 31.41 29.82 28.19 18.39
PRGAS 10.92 13.56 16.44 19.56 21.54 22.50 20.16
COSTS 14.09 15.91 16.05 15.11 15.34 14.62 9.24
COOIL 18.61 21.22 19.28 11.54 11.55 11.17 12.23
COOAS 1.16 8.11 11. 61 12.90 11. 96 9.99 4.95

Estimerte Hotellingsverdier :

HOOIL 8.04 8.53 8.48 1.49 6.63 5.63 3.33
HOGAS : 1.11 2.91 2.61 J. 60 5.17 6.16 8.21
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SELSKAP : MURPHY
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produksjonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. r l

CRUDE : 22.21 22.63 23.36 23.36 20.81 20.11 19.42
REFIN : 35.41 38.33 43.44 42.11 39.42 41.25 41.25
GlIS 10.95 9.31 8.10 1.48 10.10 10.22 11.56

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv.'

RSOIL 184.90 111.00 165.10 150.40 136.50 121.30 108.80
DROlL 101.00 132.00 141.00 134.00 121. 00 113.00 96.00
FtSGAS 92.11 90.00 101.00 111. 83 116.00 113.00 104.11
ORGAS 54.11 50.50 50.11 49.00 60.61 56.61 55.00

""dre data:

NUMSH 31.41 31.13 36.92 36.61 36.58 35.42 33.80
SHVAL 44.25 38.15 23.38 29.58 31.50 28.31 26.12
TOTAS 2308.00 2116.00 2989.00 2192.00 2685.00 2661. 00 1980.00
EQUIT 619.00 195.00 896.00 916.00 1006.00 1014 .00 111.00
EXPLO 111.00 155.00 183.00 152.00 113.00 85.00 32.00
OASST 435.00 6BO.00 130.00 152.00 B09.00 868.00 512.00
SEeVA 1299.00 1043.00 U03.00 1044.00 1138.00 1061.00 640.00
COST 102.00 248.00 245.00 133.00 144 .00 12B.00 105.00

Pr iser oq produks jonskostnacter for olje og qas.,
pr. fat OEB (dollar pr. fat

PRalL 21.9B 33.93 30.41 28.42 21.81 26.18 13.15
PRGAS 11.94 13.26 15.12 16.26 11.10 16.98 13.02
COSTS 3.01 1.15 1.64 4.31 4.66 4.22 3.39
COCIL 4.06 10.33 9.18 4.80 5.33 5.13 4.49
COGAS 1.69 3.98 5.53 3.53 3.63 2.88 l.B2

Estimerte Hote Iling_verdier:

HOOIL 12.92 12.14 11.46 12.16 12.14 11.31 5.00
HOGAS : 5.53 5.01 5.50 6.BB 1.60 1.61 6.05

SELSKAP: SOUTHLAND
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

19BO 19B1 19B2 1983 1984 1985 1986

Produksjonsc:t..ta (mill. far r oljeekv. pr. ri

CRUDE 6.94 1.04 6.53 6.55 6.16
REFIN : 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GAS 10.04 11.19 9.49 1.61 B.09

P viste reserver (mill. far r oljeekviv.l

RSOIL 94 .BO BB.50 B1.80 69.30 69.10
OROIL 11. BO 66.40 59.10 52.50 53.30
RSGAS 104. B3 100. B3 102.11 95.11 91.50
ORGAS B6.61 B4.61 84.B3 11.33 19.B3

Andre data:

NUMSH 46.58 45.11 44 .B4 43.51 43.08
SHVAL 35.B1 29.69 20.00 11.15 15.44
TaT AS 613.00 6BB.00 683.00 616.00 643.00
EQUIT 101.00 106.00 101.00 145.00 16B.00
EXPLO 31.50 51.10 12 .00 4B.00 12.00
OASST 15.10 11.10 20.00 25.00 40.40
SECVA 143.00 B13.00 152.00 692.00 111.00
COST 11.00 125.50 U1.20 103.90 95.10

Priser og produksjonskostnader for olje oq gass,
pr. rat OEB (dollar pr. far

PRalL 23.21 34.36 31. 41 29.14 2B.59
PRGAS 11. 64 13.92 15. B4 16.56 11.64
=OST8 4.54 6.88 1.31 1.31 6.61
coorr, 5.99 9.1B B.19 B.13 1.63
COGAS 2.50 3.53 5.29 5.98 5.20

Estimerte Hotellinqsverdier:

HOClL 9.33 13.60 12.22 11.34 11.32
HOGAS : 4.94 5.61 5.10 5.11 6.12
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SELSKAP: KERR McGEE
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31112

r : 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produksjonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. r)

CRUDE 21.27 18.69 15.65 15.30 17 .09 17.34 16.55
'REF IN : 41. 41 41. 47 43.19 43 .51 42.46 44.46 50.37
GAS 13.93 13.72 12.67 11.35 11.35 10.B5 11.2B

P viste reserver (mill. fat r oljeekvlv.)

RSOn. 146.40 146.BO 137.20 146.00 131. 90 120.50 97.50
DROlL 7B.70 96.50 91.BO B6.40 B5.10 77.90 66.70
RSGAS 160.00 145.83 143.00 136.67 125. B3 137.67 127.67
DRGAS 115.00 lOB.83 104.00 96.83 86.67 91.83 96.33

Andre data:

NUMSH SloBS Sl. B4 52.76 52.68 53.28 52.29 48.59
SHVAL 26.25 37.27 30.05 32.69 31.42 31.12 28.69
TOTAS 2807.00 3415.00 3763.00 3807.00 3771.00 3702.00 3090.00
EQUIT 1342.00 1501.00 1672.00 1733.00 1740.00 1722.00 1338.00
EXPLO 43.00 52.00 141.00 8B.00 73.00 103.00 63.00
OASST 849.00 1196.00 1506.00 1670.00 1886.00 2221.00 2228.00
SECVA 1306.00 1453.00 1664.00 1560.00 1376.00 123B .00 768.00
COST 94 .00 176.00 169.00 177.00 160.00 217.00 172.00

Priser oq produksjonskostnader for olje og qass,
pr. fat OEB (dollar pr. fat

PROIL 21.12 33.B9 31. 98 29.26 28.63 26.B6 14.74
PRGAS 6.00 13.92 17.5B 18.4B 18.24 15.96 12.12
COSTS 2.67 5.43 5.97 6.64 5.62 7.70 6.18
COOIL 3.53 7.24 7.17 7.39 6.44 9.36 8.18
COGAS 1.47 2.79 4.32 5.43 4.39 5.26 3.31

Estimerte Hotellingsverdier :

HOOIL : 9.50 14.39 13.40 11.81 11. 99 9.45 3.54
HQGAS : 2.45 6.01 7.16 7.05 7.48 5.7B 4.75

SELSKAP : LOUISIANA LA.
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

r : 1980 1981 1982 1983 1984 19B5 19B6

Produks jonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. r)

CRUDE 18.14 15.77 13.47 13.BO 15.70 15.88 15.40
REF IN : 13.83 15.11 16.57 1B.54 18.40 lB .21 17. Bl
GAS 19.41 17.03 13.02 11.62 13.14 12.B4 15.33

P viste (mill. fat r oljeekviv.)

RSOIL 95.40 91. 90 95.50 96.00 99.10 90.70 92.60
DROlL 74.60 71.50 70.40 70.3e 67.30 70.10 75.30
RSGAS 73.B3 73.B3 72.50 BO.67 82.67 92.00 152.17
DRGAS 67.50 67.B3 66.67 75.00 69.33 79.67 114.50

Andre data:

NUMSH 37.97 37.96 37.B1 35.47 30.16 27.37 29.01
SHVAL 46.75 38.31 26.19 24.98 2B.56 33.37 2B.00
TOTAS 1143.00 1549.00 16B2.00 16B2.00 1545.00 1405.00 16BO.00
EQUIT 745.00 B23.00 B3B.00 635.00 590.00 566.00 604.00
EXPLO 169.00 226.00 156.00 112.00 93.00 116.00 51.00
OASST 155.00 70.00 B7.00 90.00 89.00 95.00 115.00
SECVA 937.00 1103.00 109B.00 1119.00 1001.00 1026.00 1013.00
COST 166.00 298.00 234.00 lB4.00 185.00 162.00 97.00

Priser og produksjonskostnader for olje og gass,
pr. fat OES (dollar pr. fat

PROIL 19.97 34. Bl 31.B7 29.92 29.36 27.07 15.04
PRGAS 10.86 12.60 16.14 16.80 17.64 17.10 15.66
COSTS 4.42 9.0B B.B3 7.24 6.42 5.64 3.16
COOIL 5.B4 12.11 10.61 8.05 7.34 6.86 4.18
COGAS 2.43 4.67 6.39 5.92 5.00 3.B5 1.69

Est lmerte Hotellingsverdier :

HOOIL 7.63 12.26 11.4B 11.Bl 11.89 10.91 5.B6
HOGAS : 4.55 4.2B 5.26 5.87 6.B2 7.15 7.54
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SELSKAP : EQUITY OIL
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

r : 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produksjonsdata (mill. fat r cLjeekv , pr. r) :

CRUDE 0.10 0.10 0.15 0.69
REF IN : 0.00 0.00 0.00 0.00
GAS 0.11 0.14 0.15 0.15

P viste eeserver (mill. fat t: oljeekviv.l

RSOn. 8.00 8.60 8.10 8.50
DROlL 6.42 8.15 8.40 1.40
RSGAS 11.00 13.00 11.50 11. 00
DRGAS 3.63 4.96 5.04 4.88

Andre data:

NUH$H 11.16 1l.85 11.89 11.18
SHVIIL 16.69 15.42 8.12 9.56
TOTAS 41.60 41.40 48.00 51.80
EQUIT 28.30 3l.50 33.40 36.80
ElCPLO l.30 3.40 5.10 2.90
OASST 0.00 0.00 0.00 0.00
SECVA 132.10 142.10 90.90 69.10
COST 3.16 9.80 8.36 1. Ol

Priser og produksjonskostnader for olje og qass,
pr. fat OEB (dollar pr. fat :

PROIL 2l.12 29.64 26.16 25.06
PRGAS 8.40 10.92 13.32 13.86
COSTB 4.32 11.64 9.31 8.41
COOIL 5.11 15.53 11.18 9.35
COGAS 2.38 5.98 6.13 6.88

Estimerte Hote lling-sverdler:

HOOIL : 8.32 1.62 8.09 8.48
HOGAS : 3.25 2.61 3.56 3.11

SELSKAP : TESORO
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 30/9

r : 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produksjonsdata (mUl. fat r oljeekv. pr. ri

CRUDE : 2.53 2.40 2.38 l. 91 l. 83 2.04 1.51
REFIN : 19.91 lB .08 18 .54 18.11 18.31 19.35 21.89
GAS 0.51 0.81 1.18 0.30 0.24 0.44 0.41

P viste reserver (mUl. fat r oljeekviv.l

RSOlt 10.80 10.10 10.18 1.60 1.20 6.88 2.50
DROlL 10.44 9.91 9.10 1.58 1.14 6.23 2.24
RSGAS 14.61 19.61 25.61 6.65 10.28 9.61 9.26
ORGAS 6.42 13.91 16.15 3.43 5.15 5.00 4.88

Andce data:

NUHSH 13 .30 15.09 15.31 13.11 13.13 13.94 13.13
SHVIIL 23.12 18.25 19.56 15.15 16.75 11.81 11.25
TOTAS 101.00 160.00 840.00 981.00 1125.00 898.00 561.00
EOUIT 315.00 449.00 398.00 435.00 438.00 331.00 198.00
EXPLO 1.95 14.97 28.43 21.31 23.10 35.82 6.33
OASST 139.00 154.00 168.00 112.00 115.00 111.00 112.00
SECVA 56.90 12.10 61.30 59.20 93.20 88.80 31.30
COST 22.08 30.21 35.20 20.21 23.50 22.96 19.13

Prlser og produksjonskostnader for ol je og qass,
pr. fat OEB (dollar pr. fat :

PROIL 21.40 34 .22 34.16 29.89 28.18 21.19 19.59
PRGAS 15.06 18.42 18.48 20.40 20.94 19.08 13.50
COSTB 1.13 9.21 9.89 8.91 11. 36 9.25 9.95
COOIL 9.42 12.36 11.88 9.91 13.00 11.25 13.18
COGAS 3.92 4.16 1.15 1.28 8.86 6.32 5.34

Est imerte Hotellingsverdier :

HOOIL : 9.11 11.80 12.03 10.19 8.52 8.61 3.46
HOGAS : 6.01 1.38 6.12 1.08 6.52 6.89 4.41
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SELSKAP: APACHE
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

r : 19BO 1981 1982 1983 19B4 19B5 1986

Produksjonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. rI

CRUDE : 0.66 1.46 2.25 3.03 3.46
REFIN : 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GAS 2.93 5.52 8.56 10.26 11. 95

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv.)

RSOIl. 6.00 11.30 11.10 15.23 16.30
DROIL 5.94 10.42 10.42 14.77 14.80
RSGAS 31. 61 39.00 43.61 60.33 68.50
ORGAS 31.11 35.83 39.83 55.61 61.61

Andre data:

NUMSH 13.40 29.60 36.50 39.90 41.60
SHVAL 20.56 20.69 11.69 11.06 12.06
TOTAS 541. 00 113.00 602.00 898.00 686.00
EQUn 394.00 511.00 589.00 520.00 320.00
EXPLO 26.60 26.30 31.90 83.20 51.60
OASST 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
SECVA 440.00 539.00 565.00 135.00 560.00
COST 16.15 29.60 50.40 56.30 53.85

Priser oq produksjonskostnader for cI je og qass,
pr. fat OEB (dollar pr. fat :

PROIL 33.38 29.B6 28.98 25.41 13.43
PRGAS 19.14 18.18 11.82 11.16 11.10
COSTB 4.50 4.24 4.66 4.23 3.50
COOIL 5.40 4.11 5.33 5.15 4.63
COCAS 3.25 3.41 3.64 2.89 r.aa
Estimerte Hotellinqsverdler:

HOOIL 15.11 13.58 12.77 10.91 4.15
HOGAS : 8.58 1.95 1.66 1.10 5.31

SELSKAP: SABINE
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

r : 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produksjonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. r)

CRUDE : 3.02 2.81 3.01 1.50 l. 90 2.13 2.03
REFIN : 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GAS 5.36 5.21 5.46 2.81 2.49 2.08 2.13

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv.)

RSOI1. 19.60 21.80 11.60 8.50 12.90 14.20 12.30
DROIL 18.30 19.90 11.00 1.80 10.20 11.00 9.10
RSGAS 38.15 40.22 29.50 19.11 20.81 21.53 20.28
ORGAS 38.11 38.11 29.33 19.61 20.11 20.11 19.50

Andre data:

NUMSH 14.45 14.61 14.48 14.12 14.92 15.04 15.02
SHVAL 48.44 50.00 33.81 21.00 20.50 11.00 13.94
TOTAS 243.00 341.00 359.00 285.00 323.00 339.00 295.00
EQUIT 160.00 183.00 116.00 212.00 221.00 221.00 191. 00
EXPLO 10.90 28.30 36.40 13.90 16.80 15.10 8.20
OASST 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
SECVA 280.00 359.00 224.00 180.00 205.00 202.00 143.00
COST 26.90 45.10 48.10 24.60 29.40 29.20 23.50

Priser oq produksjonskostnader for olje og qass,
pr. rat DEB {dollar pr. fat

PROIL 24.19 33. B3 31.11 29.25 28.19 26.51 15.55
~RGAS 11. 34 14.64 19.02 21.48 18.42 11.10 12.18
COSTB 3.21 5.10 5.11 5.11 6.69 6.94 5.64
COOIL 4.24 1.60 6.86 6.35 1.65 B.44 1.48
COGAS l. 11 2.93 4.13 4.61 5.22 4.14 3.03

Estimerte Hotellinqsverdier:

HOOIL 10.11 14.16 13.42 12.37 11.41 9.19 4.36
HOGAS : 5.11 6.32 8.04 9.08 7.13 7.00 5.27
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SELSKAP : TaSCa CORP.
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

r : 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produksjonsdata {mill. fat r oljeekv. pr. ri

CRUDE : 0.00 O. o i 0.05 0.27 0.39 0.32 0.26
REFIN : 56.58 69.35 69.35 59.13 52.56 37.38 36.68
GAS 0.00 O. Ol 0.05 0.04 0.03 0.03 0.02

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv.)

RSoi1- 0.00 0.38 2.52 8.26 12.00 8.00 4.80
DROlL 0.00 0.38 l.23 l.12 l. 55 l. 50 l. 45
RSGAS 0.00 0.63 0.73 0.79 0.60 0.55 0.50
DRGAS 0.00 0.63 0.65 0.66 0.58 0.50 0.47

Andre data:

NUMSH 2l.S4 22.14 22.11 17.71 20.83 23.67 27.41
SHVAL 29.67 24.00 13.50 5.33 l.00 2.25 2.87
TOTAS 88l.00 1066.00 1298.00 953.00 695.00 629.00 492.00
EQUIT 236.00 259.00 302.00 -163.00 -64. 00 -153.00 150.00
EXPLO 0.00 0.00 • 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
OASST 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
SECVA 0.00 7.70 19.20 37.60 4l.20 37.20 16.40
COST 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Priser og produksjonskostnader for olje og gass,
pr. fat OEB (dollar pr. fat :

PRalL 21.12 29.64 26.16 25.06 24.93 23.22 12.96
PRGAS 8.40 10.92 13.32 13.86 14.70 13 .86 10.80
COSTS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
COOIL 5.64 10.36 8.60 7.33 7.07 7.10 6.00
COGAS 2.35 3.99 5.18 5.39 4.82 3.99 2.43

Estimerte Hotellinqsverdler:

HOOIL : 8.36 10.41 9.48 9.57 9.64 8.70 3.76
HOGAS : 3.27 3.74 4.40 4.57 5.34 5.33 4.52

SELSKAP: QUAKER
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

r : 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produks jonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. ri

CRUDE : l.68 l. 68 l. 68 l. ,3 l. 48 l.27 l. 04
REFIN : 7.69 7.35 7.02 7.70 7.01 7.21 7.42
GAS 0.62 0.58 0.53 0.55 0.61 0.64 0.69

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv.)

RSOlt 29.20 29.60 27.70 23.70 20.50 17.80 10.60
DROlL 11.15 10.1n 1l.09 10.20 10.10 8.93 6.17
RSGAS 11.71 11.70 12.12 9.54 11.62 14.30 12.83
DRGAS 5.02 4.76 4.82 5.04 5.42 6.39 6.01

Andre data:

NUMSH 2l. 66 z i .72 2l. 79 24.17 23.33 25.22 25.76
SHVAL 17.12 16.19 12.94 17.87 17.44 21.19 26.50
TOTAS 498.00 510.00 512.00 552.00 573.00 649.00 665.00
EQUIT 230.00 240.00 26l. 00 290.00 283.00 312.00 391.00
EXPLO 0.60 1. 40 2.60 2.30 l.80 3.40 3.30
OASST 143.00 143.00 133.00 182.00 166.00 188.00 193.00
SECVA 143.00 109.00 89.00 94.00 89.00 68.00 37.00
COST 12.52 12.78 9.97 9.47 9.36 8.94 7.23

Priser og produksjonskostnader for olje oq qass,
pr. fat OEB (dollar pr. fat :

PRalL 37.19 36.06 30.55 28.00 27.57 24.95 15.15
PRGAS 9.60 10.38 ll. 94 13.74 15.78 17.34 15.06
COSTS 5.45 5.66 4.50 4.55 4.47 4.69 4.17
COOIL 7.20 7.55 5.41 5.06 5.11 5.70 5.53
COGAS 3.00 2.91 3.26 3.72 3.49 3.21 2.24

Estimerte Hotellingsverdier :

HOOIL : 16.20 15.40 13 .58 12.39 12.13 10.39 5.20
HOGAS : 3.57 4.04 4.69 5.41 6.64 7.63 6.92
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SELSKAP: TRITON
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/5

r : 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produksjonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. r)

CRUDE 0.37 0.39 0.55 0.74 1.60 3.33 4.37
REF IN : 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GAS l. 68 1.81 1.06 l. 34 1.25 l. 70 3.28

P viste reserver (mill. fat r oljeek.viv.)

RSOIL 7.92 8.32 6.09 10.91 19.98 29.40 43.48
DROLL 2.23 2.38 3.86 7.61 8.99 10.21 16.73
RSGAS 26.41 23.97 10.37 15.07 15.88 15.24 36.60
ORGAS 16.83 12.78 6.88 12.84 13.50 14 .18 34.08

Andre data:

NUMSH 5.03 5.79 6.03 6.61 7.12 7.83 10.61
SHVAL 26.50 20.44 12.25 15.94 18.19 21.31 17.25
TOTAS 119.90 142.60 160.80 145.90 219.50 264.00 484.00
EQUIT 47.98 49.70 47.40 87.96 96.87 104.00 177.00
EXPLO 8.90 5.60 14.70 25.30 8.30 14.30 5.60
OASST 15.60 16.70 18.40 15.00 20.00 22.00 20.00
SECVA 66.35 89.20 131. 70 207.10 118.80 321.00 402.00
COST 4.17 5.28 6.11 12.48 14.09 25.90 31. 98

Priser og produksjonskostnader for olje og gass,
pr. fat OEB (dollar pr. fat

PROIL 21.12 29.64 26.16 25.06 24.93 23.22 12.96
PRGAS 8.40 10.92 13.32 13.86 14.70 13.86 10.80
COSTS 2.03 2.40 3.78 6.01 4.95 5.16 4.18
COCIL 2.68 3.19 4.54 6.69 5.66 6.27 5.53
COCAS 1.11 1.23 2.73 4.92 3.86 3.52 2.24

Est imerte Hotellingsverdier :

HOOIL 9.96 14.28 11. 67 9.92 10.41 9.15 4.01
HOGAS : 3.93 5.23 5.72 4.83 5.85 5.58 4.62

SELSKAP: GULF
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

r : 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produksjonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. r) :

CRUDE 212.07 201.85 190.90 196. Ol
REF IN : 505.63 413.40 314.86 342.37
GAS 123.61 114.31 99.52 89.00

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv.)

RSOIL 1898.00 1912.00 1968.00 2265.00
DROLL 1577 .00 1530.00 1653.00 1583.00
RSGAS 1055.17 987.67 950.83 943.17
ORGAS 927.83 857.00 825.83 827.67

Andre data:

NUMSH 195.15 193.25 180.72 167.75
SHVAL 43.13 38.00 24.06 29.44
TOTAS 18638.00 20429.00 20436.00 20964.00
EQUIT 9637.00 9984.00 9914.00 10128.00
EXPLO 609.00 750.00 752.00 601. 00
OASST 2580.00 3426.00 3232.00 3002.00
SECVA 9124.00 8397.00 8455.00 9222.00
COST 1375.00 2295.00 2052.00 1703.00

Priser og produksjonskostnader for ol je og gass,
pr. fat OEB (dollar pr. fat :

PROIL 24.42 33.04 30.45 28.40
PRGAS 7.62 9.60 10.68 10.9.
COSTS 4.10 7.26 7.07 5.98
COOIL 5.41 9.68 8.49 6.65
COGAS 2.25 3.73 5.11 4.89

Estimerte Hotell ingsverdler :

HOOIL 10.27 12.61 11.86 11. 75
HOCAS : 2.90 3.17 3.01 3.29
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SELSKAP: SUPERIOR
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

r : 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produks jonsdata (mill. fat r cLjeekv . pr. rl :

CRUDE : 29.39 28.84 29.51 36.50
REFIN : 0.00 0.00 0.00 0.00
GAS 64.30 61.50 58.22 6.08

P viste reserver (mill. fat t: oljeekviv.)

RSOIi. 266.00 210.00 268.00 100.00
DROIL 252.00 249.00 254.00 100.00
RSGAS 101.11 129.83 136.11 16.61
ORGAS 511.61 559.83 596.61 16.61

Andre data:

NUMSH 126.52 121.11 126.10 100.00
SHVAL 31.00 38.44 28.94 10.00
TOTAS 3461. 00 4521.00 4993.00 100.00
EQUIT 1805.00 2151.00 2308.00 100.00
EXPLO lB3.00 244.00 312.00 100.00
OASST 469.00 569.00 649.00 100.00
SECVA 3119.00 3969.00 4049.00 100.00
COST 254.00 441.00 462.00 100.00

Priser og produksjonskostnader for olje og gass,
pr. fat OES (dollar pr. fat

PROIL 21.12 29.64 26.16 25.06
PRGAS 8.40 10.92 13.32 13.86
COSTB 2.11 4.95 5.26 0.00
COOIL 3.58 6.60 6.32 1.33
COGAS l.49 2.54 3.81 5.39

Estimerte Hotellinqsverdier:

HOOIL : 9.41 12.44 10.11 9.51
HOCAS : 3.13 4.52 5.14 4.51

SELSKAP: OCCIDENTAL
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

1980 1981 1982 19B3 1984 1985 1986

p roduks jonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. ri :

cRUDE 10l.83 89.19 94.90 l2l.l8 113.15 105.12 118.99
REFIN : 0.00 0.00 36.50 0.00 0.00 0.00 0.00
GAS 6.81 6.45 10.16 43.68 43 .01 38.69 44 .11

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv.)

RSOn. 832.00 158.00 990.00 94l.00 103l.00 96l. 00 148.00
OROIL 658.00 640.00 912.00 84l.00 165.00 118.00 598.00
RSGAS ai , 61 13.61 512.00 481. 61 494.61 450.50 5B8.00
ORGAS 63.17 61.00 525.61 461.33 412.83 384.50 HB. 50

Andre data:

NUMSH 11.08 86.61 96.05 96.51 99.62 103.84 149.13
SHVAL 29.06 28.25 20.50 22.25 30.06 29.94 26.94
TOTAS 6630.00 8015.00 15112.00 11115.00 12131.00 11586.00 11461.00
EQUIT 2054.00 2864.00 2690.00 2641.00 2904.00 3281.00 4308.00
EXPLO 6'.00 168.00 212.00 263.00 256.00 220.00 222.00
OASST 3385.00 4551.00 4981.00 3516.00 3821.00 4120.00 11285.00
SECVA 3860.00 3211.00 5649.00 4B49.00 5454.00 4B01.00 3159.00
COST 112B.00 861.00 100.00 1292.00 1109.00 990.00 53B.00

Priser og- produksjonskostnader for c I je og gass.
pr. fat OEB (dollar pr. fat

PROIL 21.12 29.64 26.16 25.06 24.93 23.22 12.96
PRGAS B.40 10.92 13.32 13 .B6 14.10 l3.B6 10.BO
COSTB 10.3B B.95 0.00 1.B4 1.10 6.BB 3.30
COOIL 13.11 11. 93 B.60 B.12 B.12 B.31 4.31
COCAS 5.11 4.59 5.1B 6.41 5.54 4.10 l. 11

Estimerte Hotell tne sve rd te r s

HOOIL : 4.00 9.56 9.4B 8.B3 9.01 B.02 4.64
HOCAS : l. 45 3.42 4.40 4.02 4.95 4.94 4.88
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SELSKAP: GETTY
lWSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

r : 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Pz-cduk s jonsdata (mill. fat r oLjeekv • pr. r I :

CRUDE 149.00 150.00
REFIN : 98.19 97.09
GAS 53.47 54.51

p viste reserver (m11l. fat r oljeekviv.l

RSOIL 1914.00 2066.00
DROlL 1721.00 1743.00
RSGAS 470.67 463.67
DRGAS 441. 33 428.67

Andre data:

NUMSH
SHVAL
TOTAS
EOUIT
EXPLO
OASST
SECVA
COST

82.25
14.50

8267.00
4140.00
857.00
677.00
100.00
100.00

82.24
14.25

9536.00
4774.00
872.00
826.00
100.00
100.00

Priser og produksjonskostnader for olje og gass,
pr. f~t OEB {dollar pr. fat:

PROIL
PRGAS
COSTS
CQCIL
COGAS

21. 37
8.46
0.00
5.64
2.35

29.35
11.16
0.00

10.36
3.99

HQCIL
HOGAS :

Estimerte Hotellingsverdier:

10.25
3.87

8.49
3.30

SELSKAP: CITIES
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

r : 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Praduks jonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. r) :

CRUDE 38.02 36.00
REF IN : 86.87 76.29
GAS 52.50 53.35

P viste reserver (m11l. fat r oljeekviv.)

RSOIl 318.00 307.00
DROIL 311. 00 298.00
RSGAS 535.00 512.50
ORGAS 506.83 493.50

Andre data:

NUMSH
SHVAL
TOTAS
EOUIT
EXPLO
OASST
SECVA
COST

83.24
44 .12

5358.00
2579.00
294.00
1131.00
100.00
329.00

81. 83
51.86

6048.00
2107.00
375.00

1260.00
100.00
635.00

Priser og produksjonskostnader for olje og gass,
pr. fat OEB (dollar pr. fat

PROIL
PRGAS
COSTB
COOIL
COGAS

20.11
7.56
3.63
4. 80
2.00

30.36
9.84
7.11
9.48
3.65

HOOIL :
HOGAS :

Estimerte Hotellingsverdier:

11.28
3.34

8.27
3.00

Vedlegg
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SELSKAP: CONOCO
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

1981 1982 19831980

produksjon.sdata (mill. fat r oljeekv. pr. rl

CRUDE
REF IN :
GAS :'

144.18
163.52
73.30

p viste reserver (mill. fat r oljeekvlv.)

RSOIL
DROlL
RSGAS
DRGAS

Andre data:

NUMSH
SHVAL
TOTAS
EQUIT
EXPLO
OASST
SECVA
COST

1683.00
1288.00
950.00
797.33

107.77
57.00

11036.00
4584.00
347.00

2495.00
100.00

1392.00

Priser og produksjonskostnader for olje og gass,
pr. fat OEB (dollar pr. fat :

PROIL
pRGAS
COSTB
COOIL
COGAS

31.56
6.84
6.40
8.45
3.52

Est imerte Hotellingsverdier :

Del Il

HOOIL
HOGAS :

12.48
1. 79

SELSKAP: UXP
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

r : 1980 1981

produksjonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. r) :

CRUDE
REFIN :
GAS

351

1982

SELSKAP: GAO
AVSLUTNINGAV REGNSKAP: 30/6

1980 1981 1982 1983

Produks jonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. ri

CRUDE : 9.10 8.50 8.10 36.50
REFIN : 0.00 0.00 0.00 36.50
GAS 9.80 8.70 8.68 6.08

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv.)

RSOIL 78.60 77.60 80.40
DROlL 77.10 76.50 71. 60
RSGAS 99.83 93.50 86.50
DRGAS 90.67 86.17 79.67

Andre data:

NUMSH 25.53 25.54 25.41
SHVAL 42.12 38.00 31.06
TOTAS 462.00 524.00 576.00
EQUIT 378.00 420.00 465.00
EXPLO 28.60 48.90 44.30
OASST 43.00 47.00 48.00
SECVA 100.00 100.00 100.00
COST 42.00 107.00 118.00

Priser og produksjonskostnader for ol je og gass,
pr. fat OEB (dollar pr. fat

PRalL 17.98 29.19 32.54
PRGAS 9.24 11.10 13.44
COSTB 2.22 6.22 7.03
COOIL 2.94 8.29 8.44
COGAS 1.22 3.19 5.09

Estimerte Hotellingsverdier:

HOOIL :
HOGAS ;

8.12
4.33

11.28
4.2?

13.01
4.51

1983 1984 1985 1986

19.09 19.00
0.00 0.00

17 .87 20.53

243.00 234.00
161.00 165.00
433.17 422.17
26.67 25.17

220.71 229.09
20.56 16.3?

'744.00 1633.00
311.00 1277.00
63.50 56.20
0.00 0.00

4612.00 2783.00
1?9.00 90.90

26.74 14.62
17.22 14 .04
4.84 2.30
5.89 3.05
3.31 1.23

11.26 6.25
7.51 6.92

P viste reserver (mill. fat t: oLjeekv Lv-}

RSOIL
DROlL
RSGAS
DRGAS

Andre data:

NUHSH
SHVAL
TOTAS
EQUIT
EXPLO
OASST
sECVA
COST

Priser 0<)' produksjonskostnader for olje og gass,
pr. fat OES (dollar pr. fat:

PROIL
PRGAS
COSTB
COOIL
COCAS

Est 1merte Hotell 1ngsverdier:

HCOIL
HOCAS:

Vedlegg
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AVSLUTNINGAV REGNSKAP: 31/12

r : 1980 1981 1982 1983

rI :

CRUDE
REFIN
GAS

produksjo~sdata (mill. fat r oljeekv. pr.

82.lJ
154.03
34.98

98.92
Ul. 92
33. J4

P viste reserver (mill. fat r oljeekvlv.)

RSOIL
DROlL
RSGAS
ORGAS

Andre data:

NUMSH
SHVAL
TOTAS
EOUIT
EXPLO
OASST
sEeVA
COST

1178.00
1021.00
600.17
501.50

60.45
64.25

5043.00
1923.00
217.00
525.00

7615.00
100.00

1191. 00
985.00
576.33
479.33

58.93
76.44

5994.00
2063.00
315.00
582.00

7702.00
100.00

Priser og produksjonskostnader for olje og gass,
pr. fat OEB {dollar pr. fat :

PROIL
PRGAS
COSTB
COOIL
COGAS

21.12
8.40
0.00
5.64
2.35

29.64
10.92
0.00

10.36
3.99

Estimerte Hotellingsverdier:

Del Il

HOOIL
HOGAS :

8.36
3.27

10.41
3.74

352

1984

HOOIL
HOGAS :

SELSKAP: NOBLE
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

r : 1980 1981 1982

Produksjonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. r)

3.16
0.00
4.66

CRUDE
REFIN
GAS

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv.)

R50IL
DROlL
RSGAS
ORGAS

Andre data:

NUMSH
SKVAL
TOTAS
EOUIT
EXPLD
OASST
SECVA
COST

1983

26.60
20.55
34.17
33.67

44.65
15.75

720.00
408.00
32.00

247.00
520.00
45.00

1984

44.90
15.69

768.00
424.00
30.00

211. 00
498.00
41.00

Priser og produksjonskostnader for olje og gass,
pr. fat OEB (dollar pr. fat:

PRalL
PRGAS
COSTB
COOIL
COCAS

Est irnerte Hotell ingsverdier :

SELSKAP: COASTEL
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

r : 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produksjonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. r)

CRUDE : 3.43 3.25 2.88 2.85 2.74 4.49 4.05
REFIN : 71.90 57.67 60.96 64.97 55.85 71.18 89.79
GAS 7.43 6.81 6.56 5.02 5.18 8.70 7.27

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv.)

RSOIL 20.76 20.02 17.99 20.62 18.53 33.43 28.56
DROlL 18.74 18.49 17.09 18.34 16.79 26.69 21. 98
RSGAS 85.67 80.83 71. 67 73.50 68.83 113. SO 108.83
ORGAS 61.17 60.17 58.00 57.17 53.17 88.33 85.83

Andre data:

NUMSH 21. 66 21.57 53.99 53.26 48.83 45.67 45.94
SHVAL 34.31 36.56 10.38 11.03 lJ .15 19.22 21.17
TOTAS 4113.00 3182.00 3166.00 3317.00 3259.00 8258.00 7777.00
EOUIT 590.00 477.00 524.00 572.00 578.00 772.00 789.00
EXPLO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
OASST 889.00 960.00 1256.00 1202.00 1056.00 5267.00 5031.00
SECVA 375.00 539.00 459.00 512.00 439.00 674.00 531. 00
COST 46.00 63.00 62.00 47 .00 48.00 68.00 55.00

Priser og prcduk s jon skcat.nade r for olje og qa s s ,
pr. fat OEB {dollar pr. fat

PROIL 22.62 29.lJ 25.94 24.74 24.80 23.29 14.25
PRGAS 12.06 lJ. BO 15.96 15.84 17 .58 15.36 lJ .02
COSTS 4.24 6.27 6.57 5.98 6.06 5.16 4.86
COOIL 5.60 8.35 7.89 6.65 6.93 6.27 6.43
COGAS 2.33 3.22 4.75 4.89 4.73 3.52 2.61

Est imerte Hotell ingsverdier :

HOCIL 9.19 11.22 9.75 9.77 9.65 9.19 4.22
>iOGAS : 5.25 5.71 6.05 5.91 6.94 6.39 5.62

28.85
20.22
5.75
6.40
4.71

12.12
8.38

1985 1986

3.19
0.00
4.7J

3.23
0.00
4.42

2.92
0.00
5.92

29.60
22.74
44.33
44.00

27.19
20.79
50.50
49.83

30.19
25.49
62.33
61. 83

45.04
15.04

565.00
300.00
26.30
0.00

476.00
37.50

44.32
10.69

590.00
216.00
39.20
0.00

440.00
28.00

28.58
20.52
5.17
5.92
4.03

25.68
18.90
4.90
5.96
3.35

14.44
lJ.32
3.17
4.20
l. 70

12.24
8.90

10.65
8.40

5.53
6.28
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SE_3KAP: ENSERCH P
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

1980 1981 1982 1983

Produksjonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. c) :

CRUDE
REFIN :
GAS

p viste reserver (mill. fat r cLjeekv i v . l

RSOIL
DROIL
RSGAS
ORGAS

Andre data:

NUMSH
SHVAL
TOTAS
EQUIT
ElCPLO
QASST
sEeVA
COST

Priser oq produksjonskostnader for olje og gass,
pr. fat aEa (dollar pr. fat

1984 1985 1986

2.67 2.38
0.00 0.00
:;.90 13.51

20.20 20.10
17.30 17.10

168.67 192.00
131.33 150.33

78.06 88.84
18.63 14.50

959.00 965.00
783.00 797.00
13.20 11. 70
0.00 0.00

1436.00 948.00
57.00 48.00

PRalL 21.12 29.64 26.16 25.06 24.93 25.90 14.89
PRGAS 8.40 10.92 13 .32 13.86 14.70 11.64 11. 64
cOSTa 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.66 3.02
COOIL 5.64 10.36 8.60 7.33 7.07 4.45 4.00
CQGAS 2.35 3.99 5.18 5.39 4.82 2.50 l. 62

Estimerte Hotellinqsverdier:

HQOlL 8.36 10.41 9.48 9.57 9.64 11. 58 5.88
HOGAS : 3.27 3.74 4.40 4.57 5.34 8.17 5.41

SELSKAP: SANTA FE P
AVSLUTNING AV REGNSKAP: J1/12

1980 1981 1982 1983

Produksjonsdata (milL fat r c Ljeekv . pr.

CRUDE
REFIN :
GAS

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv.)

RSQIL
DROIL
RSGAS
ORGAS

Andre data!

NUMSH
SHVAL
TOTAS
EQUIT
EXPLO
OASST
SEeVA
COST

Priser og produksjonskostnader for olje og qass,
pr. fat aEB (dollar pr. fat:

PROIL
PRGAS
COSTS
COOIL
COGAS

Estimerte Hotellingsverdier:

soon,
HOGAS :

1984 1985 1986

rI:

4.05
0.00
4.06

24.40
23.BO
33.B3
32.17

27.20
21.31

399.00
296.00
15.70
0.00

272 .00
34.70

13 .15
13. B6
4.2B
5.66
2.29

4.04
6.25
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SELSKAP ; SAB. RTC
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Produksjonsdata (mill. fat r c I jeekv. pr. ri

CRUDE : 0.96 0.96 0.87 0.81REFIN : 0.00 0.00 0.00 0.00GAS 1.03 1.17 1.00 0.90
P viste rese ...··er l-tll. fat r oljeekviv.l

RSOIL A.42 7.51 7.03 6.47DROIL L34 7.28 6.84 6.32RSGAS 9.37 8.43 7.83 7.07ORGAS 9.00 8.27 7.75 6.97
Andre data:

NUMSH 14.58 14.58 14.58 14.58SHVAL 23.25 19.50 16.13 13 .19TOTAS 53.95 49.62 46.47 41.83EQUIT 23.45 20.49 17.79 15.12
EXPLO 0.00 0.00 0.00 0.00DASST 0.00 0.00 0.00 0.00SECVA 198.00 181.00 150.00 84.00COST 100.00 100.00 100.00 100.00

Priser og produksjonskostnader for ol je og gass,
pr. fat DEB (dollar pr. fat :

PROIL 29.31 29.15 26.69 14.85
PRGAS 16.50 15.78 14.46 9.84COSTS 0.00 0.00 0.00 0.00
COOIL 7.33 7.07 7.10 6.00
COGAS 5.39 4.82 3.99 2.43
Estimerte Hotell ingsverdier :

HOOIL 11.87 11.92 10.58 4.78
HOGAS : 6.00 5.92 5.65 4.00

SELSKAP : PACIFIC R.C.
AVSLUTNING AV REGNSKAP: 31/12

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Produksjonsdata (mill. fat r oljeekv. pr. ri

CRUDE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
REFIN : 22.63 22.63 22.63 22.63 22.63 22.63 22.63
GAS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

P viste reserver (mill. fat r oljeekviv.l

RSOIL 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DROIL 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
RSGAS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DRGAS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Andre data:

NUMSH 12.70 12.50 12.10 13.10 14 .20 14.30 16.10
SHVAL 11.62 11.87 10.31 10.00 7.87 8.94 13.87
TOTAS 211.00 225.00 241.00 291.00 276.00 277.00 298.00
EOU1T 93.00 82.00 86.00 144.00 140.00 155.00 199.00
EXPLO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
OASST 36.00 38.00 41.00 49.00 41.00 47.00 51.00
SECVA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
COST 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Priser og produksjonskostnader for olje og gass,
pr. fat OES (dollar pr. fat

PROIL 21.12 29.64 26.16 25.06 24.93 23.22 12.96
PRGAS 8.40 10.92 13.32 13.86 14.70 13.86 10.80
COSTB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
COOIL 5.64 10.36 8.60 7.33 7.07 7.10 6.00
COGAS 2.35 3.99 5.18 5.39 4.82 3.99 2.43

Est imerte Hotellingsverdier :

!iOO!L 8.36 10.41 9.48 9.57 9.64 8.70 3.76
HOGAS : J .27 3.74 4.40 4.57 5.34 5.33 4.52
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