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1. Introduktion

Denna rapport gar igenom ekonomisk forskning som jamfor statligt och privat féretagsdagande och
som utreder effekterna av att privatisera statligt 4gda foretag. Med avstamp i tva rapporter fran
2009 (Jordahl 20093, b) kartlaggs empirisk forskning som tillkommit sedan dess. Rapporten ar
bestalld av Riksrevisionen som en del av ett granskningsarbete.

Den huvudsakliga slutsatsen i de tva tidigare rapporterna, som baseras pa litteratur publicerad till
och med 2008, ar att statligt dgda féretag i OECD-lander i genomsnitt blir mer I6nsamma och
effektiva nar de privatiseras. Detta géller framst pa konkurrensutsatta marknader, men dven pa
marknader med svag konkurrens, atminstone om privatiseringarna stddjs av konkurrensframjande
regleringar. Agande och konkurrens har samverkande effekter och privatiseringar kan i manga fall
paverka konkurrensen i positiv riktning. Enligt de tva ndmnda tidigare rapporterna leder
privatiseringar dven till 6kade investeringar och till 6kad férsaljning, samt till Iagre skuldsattning. Det
ar svarare att saga hur privatiseringar paverkar foretagens lonsamhet och effektivitet. Troliga
forklaringar bygger pa forekomsten av politiska ingrepp och pa foretagsledningens ekonomiska
incitament. Statliga foretag hdmmas av en sa kallad mjuk budgetrestriktion, som innebar att staten
ofta skjuter till pengar for att tacka forluster och undvika konkurser (Kornai m.fl. 2003).

En viktig handelseutveckling som tillkommit sedan de ndmnda rapporterna skrevs ar 2008 ars
finanskris.! De totala privatiseringarna minskade globalt 2008 om &n inte dramatiskt. Men 2008 var
det forsta aret sedan 1981 da forstatliganden av féretag 6vertrumfade privatiseringar. Detta géllde
bland annat banker och fordonstillverkning i USA, Storbritannien, Tyskland och Irland.? | Sverige tog
staten genom Riksgalden 6ver Carnegie Investment Bank som pa grund av stora tradingforluster
hade forlorat sitt banktillstand. De globala privatiseringarna slog dock nytt rekord redan 2009 da flera
lander borjade privatisera de banker och andra féretag som de nyss hade forstatligat. | Sverige
privatiserades Carnegie Investment Bank i februari 2009. Med undantag for 2011 har de arliga
globala privatiseringsintidkterna sedan legat dver de nivaer som géllde fore finanskrisen.?

Den héar rapporten bygger pa nya studier som inte ingick i de tva tidigare rapporterna (Jordahl

20093, b), det vill sdga studier fran 2008 och framat. Rapporten har ett geografiskt fokus pa
utvecklade lander i Nordeuropa och Norden. Studier med data fran flera lander inkluderas endast om
de innehaller data fran Nordeuropa och Norden.

Foretagsprivatiseringar ar metodologiskt svara att studera. Det finns en grundlaggande svarighet i att
estimera kausala effekter av en forandring som ar noga politiskt och ekonomiskt uttankt. Dessutom
finns det flera publicerade studier som anvander metoder som ar mer osdkra och mindre trovéardiga
an vad som hade varit mojligt. Det ar darfor viktigt att ta hansyn till de enskilda studiernas metoder

! Aven om de tva rapporterna gavs ut 2009 s3 byggde de pa data som var flera ar dldre &n s&. Forskning &r en
langsam process.

2 Privatization Barometer (2008, s. 3).

3 Privatization Barometer (2015, s. 7).



och kvalitet for att se vilka monster som framtrader i litteraturen som helhet. De studier som den har
rapporten bygger pa listas i ett appendix med korta kommentarer om metod och resultat. | detta
appendix finns aven en lista med exempel pa studier som har exkluderats, med korta motiveringar.

2. Oversiktsstudier

Det har avsnittet ger en kortfattad presentation av slutsatserna i fyra nyligen publicerade
dversiktsstudier.* Oversiktsstudier ger just en dversikt av forskningens huvudsakliga slutsatser. De
ger ocksa en kritisk lasare en enkel maojlighet att jamfora slutsatserna i den har studien med andra
ekonomers slutsatser. Det bor noteras att dven nyligen publicerade 6versiktsstudier bygger pa
studier som publicerats sa langt tillbaka som 1970-talet.

Marcelin och Mathur (2015) ar en bred Oversiktsstudie som behandlar flera perspektiv med stéd av
studier fran olika branscher och lander. De flesta av de genomgangna studierna visar att
privatiseringar forbattrar foretagens effektivitet, lonsamhet och andra prestationsmatt. For Sveriges
del &r det relevant att privatiserade féretag befinns prestera battre i lander som har valfungerande
lagar och regleringar. P4 makroekonomisk niva finns tecken pa att fordelarna med privatiseringar kan
materialisera sig i hogre ekonomisk tillvaxt.

Arcas och Bachiller (2010) &r ingen renodlad 6versiktsstudie, men innehaller en litteraturéversikt som
gar igenom 28 privatiseringsstudier som publicerades mellan 1992 och 2007 och berér flera
branscher i lander i Europa. Bland de 16 studier som ror utvecklade lander talar atta studier for att
privatiseringar ger effektivitetsvinster medan atta studier inte pavisar nagon sadan fordel.

Bel och Warner (2008) gar igenom de studier som publicerats sedan 1970 om hur privatiseringar har
paverkat kostnaderna i tva branscher: sophdmtning och vattendistribution. De underliggande
studierna kommer huvudsakligen fran utvecklade lander i vastvarlden. Forfattarnas drar slutsatsen
att stodet for att privatiseringar leder till lagre kostnader totalt sett &r svagt i dessa tva branscher.
For sophamtning finns flera studier som visar pa lagre kostnader med privatiseringar, men detta ses
inte som ”systemiskt” da nagra andra studier pekar i annan riktning. For vattendistribution finns
daremot inga tendenser till att privatiseringar reducerar kostnader. | en relaterad studie visar Bel
m.fl. (2010) att kostnaderna fér sophamtning och vattendistribution i genomsnitt ar lagre i privat regi
(och att denna skillnad ar tydligare for sophamtning), men att denna skillnad inte kvarstar som
systematisk och statistiskt signifikant i en metaregression.® Det bér noteras att sophdmtning och
vattendistribution &r kommunala angelagenheter och att bada tjansterna dras med
konkurrensproblem. Konkurrensproblemen éar tydligast for vattendistribution, som ar ett naturligt
monopol, men dven for sophamtning finns skalférdelar som talar fér lokal marknadskoncentration
och konkurrens om marknaden istéllet for konkurrens pd marknaden. Det kan noteras att de
privatiserade vatten- och avloppsféretagen i England och Wales verkar pa en reglerad marknad dar
priserna satts av myndigheten Ofwat.

4 For tidigare éversiktsstudier, se Megginson och Netter (2001), Shirley och Walsh (2001), Sheshinski och Lépez-
Calva (2003) samt Bortolotti och Milella (2008).

> Vatten och avlopp har tidigare ndmnts som en problembransch fér privatiseringar i linder som liknar Sverige
(Jordahl 2009b, s. 43).



De nytillkomna 6versiktsstudierna ligger till stor del i linje med den mest inflytelserika av de tidigare
Oversiktsstudierna (Megginson och Netter 2001). Enligt den 6versiktsstudien, som publicerades i den
ansedda tidskriften Journal of Economic Literature, blir féretag i allmanhet mer [6nsamma och
ekonomiskt effektiva efter att de privatiseras. Andra tydliga resultat ar att produktion och
investeringar okar efter en privatisering medan skuldsattningen minskar. En skillnad mellan
Megginson och Netters tidigare studie och de fyra beskrivna nyare 6versiktsstudierna ar dock att
framfor allt vattendistribution men i viss utstrackning dven sophamtning (tva marknader med
begransade konkurrensforutsattningar) inte uppvisar nagra tydliga kostnadsskillnader mellan privat
och offentlig produktion.

3. Finansiella effekter av privatiseringar

Det har avsnittet innehaller nya studier (fran 2008 och senare) med fokus pa foretagens finansiella
stallning. Studier med ett renodlat aktiedgarperspektiv inkluderas inte.® Som redan niamnts ligger
fokus pa utvecklade lander i Nordeuropa och Norden. Som helhet pekar studierna pa att
privatiserade foretag blir mer Il6nsamma och minskar sin skuldsattning. Nagra av studierna uppvisar
dock samband som inte ar statistiskt signifikanta eller som bygger pa osdkra metoder.

Det ar ett genomgaende monster i den undersokta litteraturen att privata féretag ar mer l6nsamma
an statliga. Tydligast ar detta i en valgjord norsk studie av Goldeng m.fl. (2008). Forfattarna studerar
alla foretag | Norge (med minst tio anstallda och nagra branscher undantagna). Deras
panelregressioner visar att privata foretag har betydligt hogre I6nsamhet (Return on Assets) dn
offentliga foretag. Denna skillnad ar storre pa marknader déar privata och offentliga foretag
konkurrerar med varandra. Vidare har privata men inte offentliga foretag lagre I6nsamhet vid hog
(jamfort med 1ag) konkurrens.

Andra studier visar ocksa pa att foretag forbattrar sin Ilonsamhet efter att de har privatiserats, men
dessa studier dras med vissa metodproblem. Otchere (2009) studerar privatiseringar av banker i nio
europeiska lander (inklusive Sverige) samt Australien och visar att de privatiserade bankernas
[6nsamhet forbattras. De tre matten nettorantemarginal, Return on Assets och Return on Equity har
alla forbattras dven om forbattringarna inte ar statistiskt signifikanta. | enlighet med differences-in-
differences-metoden visar Otchere dven att de privatiserade bankerna har férbattrat sin Idnsamhet
mer an i kontrollgruppen av privata banker, men testar inte den statistiska signifikansen hos denna
dubbeldifferens. Liknande resultat rapporteras av Dyer m.fl. (2015). De finner att privatiserade
banker i 43 lander 4r mer [l6nsamma an jamforbara statliga banker enligt matten Return on Equity
och nettordntemarginal. Privatiserade banker har ocksa lagre andel osdkra lan. Dessa skillnader &r
statistiskt signifikanta. Daremot ar skillnaden mellan privatiserade och statliga banker inte statistiskt
signifikant for mattet Return on Assets.

Okad lI6nsamhet hos privatiserade féretag ar ett resultat som dven aterfinns i en svensk studie av
Tatahi och Heshmati (2009). Studie bygger pa jamforelser av perioden tva ar fére och tva ar efter att

6 Som exempel pa en sddan studie som inte inkluderas kan Choi m.fl. (2010) ndmnas. Denna studie undersdker
om bdrsintroduktioner av statliga foretag har givit dem som tecknar aktier hogre avkastning an vad som varit
fallet vid andra borsintroduktioner.



10 svenska foretag privatiserades. Tyvarr maste studien dock betraktas som osaker med tanke pa det
lilla urvalet och dven med tanke pa att beskrivningen av resultaten ar nagot otydlig.

Obeid och Piget (2012) visar att europeiska foretag har hogre l6nsamhet, lagre skuld och hogre
likviditet efter att de har privatiserats. Dessa forandringar ar dock, liksom forandringar i
kapitalstruktur inte statistiskt signifikanta. Statliga féretag ar mindre Il6nsamma an privata foretag
innan de privatiseras och denna skillnad ar statistiskt signifikant for ett av tre matt (Return on
Assets). Studiens trovardighet begransas dock av att den inte inkluderar nagra kontrollvariabler samt
att den redovisar data for att tillampa metoden difference-in-differences, men anda inte tillampar
denna metod.

Att skuldsattningen minskar i foretag nar de privatiseras ar ett resultat som féorutom hos Obeid och
Piget (2012) aven aterfinns i den svenska studien av Tatahi och Heshmati (2009). Precis som hogre
I6nsamhet ar lagre skuldsattning en effekt som stdmmer 6verens med slutsatser fran den tidigare
litteraturen (Jordahl 20093, b).

4. Operativa effekter av privatiseringar

Det hér avsnittet innehaller nya studier (fran 2008 och senare) med fokus pa féretags operativa
verksamhet. Som redan namnts ligger fokus pa utvecklade lander i Nordeuropa och Norden.
Studierna pekar sammantaget pa att foretag blir mer produktiva och effektiva nar de privatiseras.
Nagra av studierna bygger dock pa osdkra metoder.

Flera studier visar pa 6kad produktivitet eller effektivitet till foljd av privatiseringar. Heyman m.fl.
(2012) studerar foretagsprivatiseringar i Sverige och inkluderar évergangar fran stat, landsting och
kommuner till privat dgo. De finner att privatiseringar antingen har en positiv eller ingen effekt pa
produktivitetsutvecklingen. En annan svensk studie av Tatahi och Heshmati (2009) jamfér perioden
tva ar fére och tva ar efter 10 svenska foretag privatiserades och finner att vinst per anstélld 6kar
samtidigt som forsaljning per anstalld 6kar. Deras resultat maste dock betraktas som osdkra med
tanke pa det lilla urvalet och dven med tanke pa att beskrivningen av resultaten ar nagot otydlig.

Gasmi m.fl. (2012) finner att telekomprivatiseringar sammanhanger med hog arbetsproduktivitet i
men inte med hogre priser i OECD-lander (till skillnad fran i andra lander). Studien ska dock tolkas
med forsiktighet da den bygger pa jamforelser mellan marknadsutfall i telekomsektorn pa landniva
(arligen under en 22-arsperiod). Otcheres (2009) studie av banker visar pa flera forbattringar hos
privatiserade banker i Europa och Australien. Privatiserade banker uppvisar signifikanta operativa
forbattringar, till exempel férbattrad kvalitet pa sina laneportféljer. Privatiserade banker minskar
ocksa sin personalstyrka betydligt mer dn vad deras privata konkurrenter gor. De operativa
forbattringarna handlar dock mer om effektivare tillgangsanvandning an om nedskarningar av
personalen.

Vid en jamforelse med offentliga foretag framstar privata foretag ocksa som mer produktiva.
Goldeng m.fl. (2008) visar i sin stora norska panelstudie att privata foretag har lagre rorelsekostnader
som andel av omsattningen jamfort med offentliga.



Investeringarna verkar bade 6ka och bli mer effektiva i privatiserade foretag. Chen m.fl. (2014) visar
att statligt 4gande hanger samman med mindre effektiva investeringar (méatt som investeringarnas
kanslighet for Tobins Q), medan utlandskt dgande hdanger samman med effektivare investeringar.
Enligt Tatahi och Heshmati (2009) 6kar investeringarna i privatiserade svenska foretag.

Sysselsattningen verkar ga ner i privatiserade féretag enligt de studier som undersoker detta
(Otcheres 2009; Tatahi och Heshmati 2009; Heyman m.fl. 2012). Enligt den svenska studien av
Heyman m.fl. (2012) minskar dven antalet hégutbildade personer i privatiserade foretag. Att
sysselsattningen minskar vid privatiseringar tolkas ofta som att statliga foretag tenderar att vara
Overbemannade.

Det finns en utredning och tva studier som kopplar statligt 4gande till bolagsstyrning och risktagande.
Agarutredningen (SOU 2012:14) identifierade flera problem med den svenska statens dgarférvaltning
som innebir att den ar for ineffektiv och hammar bolagens vardeutveckling.” Statliga féretag har
alltsa behov av forbattrad bolagsstyrning. Borisova m.fl. (2012) studerar hur statligt 4gande paverkar
bolagsstyrningens kvalitet i 14 EU-lander. Statligt dgda foretag visar sig ha lagre poadng pa
bolagsstyrningsindexet Corporate Governance Quotient som innehaller de mest anvdnda
proxyvariablerna fér bolagsstyrning.® Statliga féretags samre bolagsstyrning kommer framst till
uttryck genom avsaknaden av separata kommittéer for revision, ersattning, nomineringar och
styrning, samt genom att VD har for stor makt. Nationellt statligt 4gande férefaller ha en sarskilt
negativ effekt genom att regeringen forsoker behalla kontrollen genom att koncentrera makten inom
foretagen. Den negativa effekten av statligt 4gande pa bolagsstyrning ar sarskilt tydlig i lander med
kontinentaleuropeiska rattssystem, medan effekten faktiskt ar positiv i Storbritannien och Irland,
som har rattssystemet common law. Boubraki m.fl. (2013) visar att statligt &gande hianger samman
med lagre risktagande, medan utldndskt 4gande hdnger samman med hégre risktagande. Okat
risktagande kan tankas 6ka foretagens effektivitet eftersom foretagsledningen typiskt sett inte ar lika
villiga att ta risker som dgarna ar.

Slutligen har privatiseringar kopplats till konkurrens. Heyman m.fl. (2012) finner att
foretagsprivatiseringar (0vergang fran stat, landsting eller kommun till privat d4go) antingen har en
negativ eller ingen effekt pa produktmarknadskonkurrensen. Otchere (2009) visar ddremot att
borsvardet hos privata banker gar ner nar en bankprivatisering annonseras (efter tre dagar har
privata konkurrenter forlorat 0,47 % av sitt borsvarde). Detta visar att Idnsamhetsdkningen for den
privatiserade banken gar ut 6éver andra banker och att privatiseringar kan 6ka den konkurrens som
befintliga privata foretag utsatts for.

5. Forberedelse och genomforande av privatiseringar — centrala framgangsfaktorer

Vad séager litteraturen om genomfdrandet av privatiseringar? Nar och hur ska de genomforas for att
forekommande férdelar med 6vergang till privat d4gande ska materialiseras? Dessa fragor ar om
mojligt annu svarare att studera och tidigare fanns endast osakra slutsatser baserade pa ett fatal

7 Se speciellt bilaga 5 av Sven-Erik Sjostrand och Karl-Olof Hammarkvist som behandlar forskningsfaltet
corporate governance.

8 Indexet Corporate Governance Quotient bestar av sex delkomponenter: board independence, board
committee, board entrenchment, committee independence, board transparency, CEO power.



studier. De nya studierna som presenteras i det har avsnittet ger dirmed ett relativt stort bidrag till
den befintliga litteraturen.®

Arcas och Bachiller (2010) jamfér féretag som privatiseras genom en IPO (offentligt erbjudande) och
foretag som privatiseras genom en private placement (icke-offentlig erbjudande till en mindre grupp
investerare). De finner att féretag som privatiseras genom IPO ar mer I6nsamma, mindre skuldsatta
och mindre arbetskraftsintensiva an foretag som privatiseras genom private placements. Detta
monster ar tydligast i oreglerade branscher. | reglerade branscher ar [6nsamhetsskillnaden den
omvanda. En studie av banker (Dyer m.fl. 2015) visar dock att foretag som privatiserats med asset
sales ar mer Idnsamma an de som privatiserats med aktieforsaljningar.

Tidsaspekten kan ocksa vara viktig vid privatiseringar. Resultaten i Borisova och Megginson (2011)
tyder pa att det finns nackdelar med en utdragen privatiseringsprocess. De finner att féretags
rantekostnader tenderar att 6ka i takt med att staten minskar sitt 4gande, samtidigt som
slutresultatet anda blir lagre rantekostnader nar staten val har minskat sitt 4gande till noll. Detta
tyder pa att kdparna av foretagsobligationer blir allt forsiktigare under en privatiseringsprocess, for
att aterfa sitt fortroende nar foretaget helt och hallet 6vergatt i privat 4go. | linje med detta visar
Dyer m.fl (2015) att helt privatiserade banker &r mer I6nsamma &n delvis privatiserade banker. A
andra sidan kan en privatisering i flera steg signalera trovardighet gentemot aktiemarknaden och 6ka
det totala priset for foretaget (Otchere, 2009).

Ett relaterat fenomen ar att forbattringar delvis tenderar att uppkomma redan innan foretag
privatiseras. Detta innebar inte att forbattringarna ar oberoende av privatiseringen. Heyman m.fl.
(2012) rapporterar produktivitetsforbattringar redan innan svenska privatiseringar genomfors (i
enlighet med deras teori for oligopolkonkurrens). Detta visar pa betydelsen av
privatiseringsprocessen genomfors pa ett satt som mojliggor sadana férbattringar.

Till sist har utlandskt dgande funnits sammanhanga med effektivare investeringar och hogre
risktagande i privatiserade foretag (Boubraki m.fl. 2013; Chen m.fl. 2014). Det kan darfor finnas
anledning att inkludera utlandska kdpare nar staten séljer foretag. | Gvrigt ar det svart att dra nagra
tydliga slutsatser om hur féretag bor privatiseras.

6. Avslutande kommentarer

Denna genomgang av de senaste arens privatiseringsstudier visar att slutsatserna i tidigare rapporter
(Jordahl 20093, b) star sig relativt val. Flera nya studier tyder pa att privatiserade foretag har hogre
I6nsamhet och lagre skuldsattning. Privatiseringar tycks ocksa hoja foretags produktivitet och
effektivitet, bland annat genom sankta kostnader. Det har dock uppmarksammats i nya
oversiktsstudier att detta inte galler for vattendistribution och kanske inte heller géller generellt for

° En OECD-rapport innehéller en detaljerad genomgéng av best practices vid privatiseringar (OECD 2009).
Rapporten ger rad for foljande delar av privatiseringsprocessen: i) valet att privatisera, ii) forbereda foretag for
privatisering, iii) avyttringsmetoder, iv) timing och turordning, v) externa radgivares roll, vi) férandrade
anstallningsvillkor, vii) utvardering och revision av privatiseringsprocessen. Rapporten bygger dock inte direkt
pa forskning utan pa konsensusuppfattningar bland representanter fran OECD:s medlemslander.



sophamtning (som dock bada dr kommunala tjanster). Som helhet ligger dessa resultat i linje med
den tidigare litteraturen.

Att statligt agda foretag har samre bolagsstyrning an helt privatdagda foretag ar en trolig mekanism
genom vilken privatiseringseffekterna pa lonsamhet och produktivitet verkar. Att systematiskt pavisa
forbattrad bolagssyrning av privatiserade foretag med hjalp av ett index for bolagsstyrning ar ett nytt
resultat i litteraturen. Statliga foretags samre bolagsstyrning kommer framst till uttryck genom
avsaknaden av separata kommittéer for bland annat revision och ersattning, samt genom att VD
atnjuter for stor makt (Borisova m.fl. 2012).

En slutsats som tidigare var osaker men som har starkts med de nyare studierna ar att privatiserade
foretag minskar sin sysselsattning. De tre nya studier (varav tva svenska) som behandlar denna fraga
landar alla i den slutsatsen (Otcheres 2009; Tatahi och Heshmati 2009; Heyman m.fl. 2012).

Nagra privatiseringsstudier beaktar konkurrens. | Norge ar Idnsamhetsskillnaderna mellan privatagda
och offentligt 4gda foretag storre pa marknader med svag konkurrens (Goldeng m.fl. 2008). Detta
tyder pa att marknadsmakt kan utgoéra ett problem vid privatiseringar, vilket 6verensstimmer med
bedémningar i tidigare studier. Som redan ndmnts har privatiseringar inte sankt kostnaderna for
vattendistribution och inte heller generellt f6r sophdamtning. Foretag pa marknader med naturliga
monopol eller andra stérre konkurrensproblem ar darfor inte starka kandidater for att privatiseras.
Sadana foretag bor bedémas fran fall till fall utifran konkurrensproblemens omfattning och lampliga
regleringar. Har bor speciellt uppmarksammas att naturliga monopol inte ar for evigt givna, till
exempel har den tekniska utvecklingen helt férandrat konkurrensférutsattningarna for telefoni och
tv-utsandningar (SOU 2012:14, s. 351).

Hur féretagsprivatiseringar paverkar konkurrensen ar svarare att sidga nagot generellt om. En svensk
studie visar att foretagsprivatiseringar har en negativ eller ingen effekt pa
produktmarknadskonkurrens (Heyman m.fl. 2012). En annan studie av privatiserade banker i nio
europeiska lander samt Australien tyder istéllet pa att befintliga privata banker utsatts for ett 6kat
konkurrenstryck nar en statlig bank privatiseras (Otchere 2009).

Hur foretag bor privatiseras ar det svart att dra nagra tydliga slutsatser om. Det som kan sdgas ar att
utldndska koépare bor tillatas om man efterstravar effektivare investeringar och hogre risktagande
(Boubraki m.fl. 2013; Chen m.fl. 2014). Det ar ocksa viktigt att betrakta privatiseringar som en
process som paverkar foretaget redan innan det 6vergar i privat dgo.

Tyvarr rader det brist pa studier som behandlar privatiseringar ur en vidare samhallsekonomisk
synvinkel. Konsumentnyttan kan forvisso antas 6ka med privatiseringar pa konkurrensutsatta
marknader med tanke pa att priserna kan forvantas falla nar kostnaderna gor det. Det finns ocksa
tecken pa att fordelarna med privatiseringar kan materialisera sig i hogre ekonomisk tillvaxt
(Marcelin och Mathur 2015). Daremot saknas studier som beaktar andra mal med verksamheten i
statliga foretag an vad som fangas av de ekonomiska nyckeltal som namns i den har rapporten.

Slutligen tal det att upprepas att foretagsprivatiseringar 4r metodologiskt svara att studera. Eftersom
det inte fullt ut gar att beakta att privatiserade féretag valjs ut med omsorg ar det svart att
generalisera resultaten till en framtida privatisering av ett givet féretag. Samtidigt som sadana
ofrankomliga problem maste beaktas ar det sldende att det inte finns ndgon studie fran de senaste



aren som visar att privatiserade eller privata foretag i allmanhet har lagre I6nsamhet eller &r mindre
effektiva och produktiva &dn statliga foretag. Risken for att privatiseringar av statliga foretag ska sla fel
ekonomiskt kan med andra ord betraktas som relativt I3g.
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Appendix

Tabell Al. Inkluderade studier

Studie Data

Metod

Resultat

Arcas & Bachiller
(2010)

133 privatiserade
foretag i Europa 1999—
2002, finansbranschen
exkluderad.

Borisova m.fl.
(2012)

373 foretag varav 133
statligt 4gda fran 14 EU-
lander under perioden
2003-2008

1651 observationer av
308 obligationer utgivna
av 60 foretag under
perioden 2001-2009 i
14 europeiska lander
(Osterrike, Belgien,
Danmark, Finland,
Frankrike, Tyskland,
Grekland, Ungern,
Italien, Nederlanderna,
Portugal, Spanien,
Sverige, Storbritannien)
och i branscherna finans
och fastigheter,
tillverkning, olja,
telekom, transport och
statliga verk (s.k.
utilities).

381 privatiserade
foretag fran flera
branscher (men inga
finansforetag) fran 31
utvecklade lander och
26 emerging markets,
1981-2007.

Borisova &
Megginson (2011)

Boubakri m.fl.
(2013)

GLS-regressioner med
kontrollvariabler och
branschdummyvariabler.

Huvudsakligen regressioner
med bolagsstyrningskvalitet
som beroende variabel med
kontrollvariabler,
dummyvariabler for ar, bransch
och land, samt random effects
for foretag.

Regressioner med arsfixa
effekter och olika gruppfixa
effekter. Aven
instrumentalvariabelmodeller
dar bl.a. alla
forklaringsvariabler till
kreditspread anvands som
instrument for variablerna
statligt agande och partiell
privatisering.

Poolade panelregressioner med
kontrollvariabler pa lands- och
foretagsniva.

Foretag som privatiseras genom
offentligt erbjudande (IPO) &r
mer ldnsamma, mindre
skuldsatta och mindre
arbetskraftsintensiva an foretag
som privatiseras genom private
placement (icke-offentligt
erbjudande).
Lonsamhetsskillnaden ar dock
den omvanda i reglerade
branscher.

Statligt 4gda foretag har samre
bolagsstyrning an privatagda
foretag (enligt mattet Corporate
Governance Quotient). Mer
specifikt ar skillnaden tydligast i
statliga foretags avsaknad av
separata kommittéer for revision,
kompensation, bolagsstyrning
och nomineringar, samt genom
att deras VD har for stor makt.
Skillnaden i bolagsstyrning ar
storst for nationellt statligt
dgande och i lander med
kontinentaleuropeiska
rattssystem.

Foretag med lagre andel statligt
dgande har hogre rantekostnader
(kreditspread), samtidigt som
helt privatiserade foretag har
lagre rantekostnader an
delprivatiserade foretag. Dessa
resultat tolkas som att en
langsam privatiseringsprocess ar
forknippad med kostnader.

Statligt dgande hanger samman
med lagre risktagande, medan
utlandskt dagande hanger
samman med hogre risktagande.




Studie

Data

Metod

Resultat

Chen m.fl. (2014)

Dyer m.fl. (2015)

Gasmi m.fl. (2012)

Goldeng m.fl.
(2008)

Heyman m.fl.
(2012)

506 privatiserade
foretag i 64 lander,
1981-2008.

110 privatiserade
banker och 187 statliga
bankerien
kontrollgrupp fran 43
lander, 1992-2004 (en
svensk privatisering
ingar).

Paneldata for
telekombranschen i 23
OECD-lander (inklusive
Belgien, Danmark,
Finland, Frankrike,
Irland, Island,
Nederldanderna, Norge,
Schweiz, Storbritannien,
Tyskland och Osterrike)
och 85 lander utanfor
OECD, 1985-2007.
Paneldata med alla
foretag i Norge med
minst 10 anstallda, for
perioden 1990-1999, i
alla branscher utom
bank och finans,
utvinning av

naturresurser, och starkt

reglerade branscher.

225 svenska
privatiseringar
(foretagsovergang fran
stat, landsting eller

kommun till privat dgo) i

olika branscher.

Tre ekonometriska metoder: i)
Instrumentalvariabelmodeller
med index for individualism
som instrument. ii) Heckmans
selektionsmodell. iii) Propensity
score matching.

Regressioner med
kontrollvariabler inklusive
dummyvariabler for ar och
land. Heckmans
selektionsmodell med
kontrollvariablerna inkluderade
i forsta steget. Kontrollgruppen
ar utvald med propensity score
matching.

Panelregressioner, bade
modeller dar lander upptrader
som fixed och som random
effects.

Panelregressioner med dagande-
och marknadsvariabler for alla
foretag och for delurval med
betydande konkurrens mellan
privata och offentliga féretag.

Differences-in-differences

Statlig agande hanger samman
med mindre effektiva
investeringar (matt som
investeringarnas kanslighet for
Tobins Q), medan utlandskt
dgande hanger samman med
effektivare investeringar.
Privatiserade banker ar mer
Idnsamma an statliga banker
enligt matten Return on Equity
och nettordantemarginal, men
inte enligt Return on Assets.
Privatiserade banker har ocksa
lagre andel osdkra lan. Samma
skillnader for dessa fyra matt
finns nar man jamfor helt
privatiserade banker med delvis
privatiserade banker samt nar
man jamfor banker som
privatiserats med asset sales med
banker som privatiserats med
aktieférsaljningar (banker som ar
helt privatiserade och som
privatiseras med asset sales
presterar battre).

Resultaten for OECD avviker fran
andra regioner. Inom OECD ar
privatiseringar positivt relaterade
till arbetsproduktivitetsmattet
fasta telefonlinjer per anstalld,
men orelaterade till priser pa fast
och mobil telefoni.

Betydligt hogre Return on Assets
hos privata jamfort med
offentligt 4gda foretag och denna
skillnad ar storre pa marknader
dar privata och offentliga foretag
konkurrerar med varandra.
Privata men inte offentliga
foretag har lagre I6nsamhet vid
hogre konkurrens. Privata
foretag har dven lagre
rorelsekostnader som andel av
omsattningen jamfort med
offentliga.

Privatiseringar antingen har en
negativ eller ingen effekt pa
produktmarknadskonkurrensen,
och har en positiv eller ingen
effekt pa
produktivitetsutvecklingen.




Studie

Data

Metod

Resultat

Obeid & Piget
(2012)

Otchere (2009)

Tatahi och
Heshmati (2009)

Foretags- och
arbetsstélledata fran
SCB 1990-2009.

56 foretag som
privatiserades 1996-
2005 och 56 privata
kontrollforetag, i
Belgien, Danmark,
Finland, Frankrike,
Grekland, Irland, Italien,
Nederldanderna, Spanien,
Storbritannien, Tyskland
och Osterrike, i
branscherna elektricitet,
telekom, transport,
aerospace,
gasdistribution, olja, och
tjanster.

56 bankprivatiseringar
mellan 1981 och 1999 i
Australien, Danmark,
Frankrike, Tyskland,
Italien, Nederlanderna,
Norge, Portugal,
Spanien, Sverige (2
privatiseringar), samt
data for 84 privata
banker som
jamforelsegrupp.

10 svenska foretag som
helt eller delvis
privatiserades 1989—
2007 (SSAB, Celsius,
Assidoman, Pharmacia,
Stadshypotek, Nordea,
Enator, Teliasonera,
Eniro, Rezidor Hotel
Group).

(1) Jamfora privatiserade
foretag tre ar fore och tre ar
efter privatiseringstidpunkten.
(2) Jamfora privatiserade
foretag med en kontrollgrupp
med privata foretag tre ar fore
privatisering. (3)Jamfora
privatiserade foretag med en
kontrollgrupp med privata
foretag tre ar efter
privatisering. Antyder
Difference-in-differences, men
anvander ej denna metod.

Difference-in-differences, men
utan signifkanstest av
dubbeldifferensen.

Jamforelser inom foéretag av
perioden tva ar fore och tva ar
efter privatiseringstidpunkten.
Litet urval och otydlig
beskrivning av resultaten.

Produktivitetsforbattringarna
uppstar redan innan
privatiseringen genomfors. Antal
anstallda inklusive antal
hogutbildade minskar hos
foretag som privatiseras.
Foretag har hogre I6nsamhet,
lagre skuld och hogre likviditet
efter att de har privatiserats.
Dessa forandringar ar dock,
liksom forandringar i
kapitalstruktur inte statistiskt
signifikanta. Statliga foretag ar
mindre Idnsamma an privata
foretag innan de privatiseras och
denna skillnad ar statistiskt
signifikant for ett av tre matt
(Return on Assets).

Privatiserade banker uppvisar
signifikanta operativa
forbattringar, till exempel
forbattrad kvalitet pa sina
laneportfoljer, och minskar sin
personalstyrka mer an vad deras
privata konkurrenter gor.

Efter privatisering hander
foljande. Alla tre Ionsamhetsmatt
Okar (return on sales, return on
equity, return on assets). De tva
matten pa operativ effektivitet
utvecklas at olika hall (sales per
employee minskar och profits per
employee 6kar). Investeringar
Okat nagot. Skuldsattning och
kortsiktiga skulder minskar.
Sysselsattningen minskar.
Likviditeten okar. Dessa
forandringar ar statistiskt
signifikanta med undantag for
likviditeten.




Tabell A2. Exkluderade studier (urval)

Studie

Kommentarer

Brada, J.C. och C. Ma, 2007. The optimal timing
of initial public offerings in the course of
privatization: Theory and an illustrative
application. Economic Systems, 31, 121-137.
Carter, M. Z., 2013. Privatization: A multi-theory
perspective. Journal of Management Policy and
Practical, 14 (2), 108—120.

Heracleous, L., 2001. State ownership and
performance in Singapore: An Exploratory study
from a strategic management perspective. Asia
Pacific Journal of Management, 18, 69—-81.
Heracleous, L. T. och J. Wirtz, 2010. Singapore
Airlines balancing act. Harvard Business Review,
88, 145-149.

Heracleous, L. T. och J. Wirtz, 2014. Singapore
Airlines: Achieving sustainable advantage
through mastering paradox. Journal of Applied
Behavioral Science, 50, 150-170.

Kabaklarli, E. och M. Tatahi, 2016. The financial
and operating performance of privatized firms in
France. International Journal of Economics,
Commercial and Management, 4 (3), 29-51.
Muhlenkamp, H., 2013. From State to market
revisited: More empirical evidence of public (and
privately-owned) entrerprises. MPRA Paper nr
47570, uppladdat 2013-06-12.

Tatahi, M., 2013. Enterprise performance,
privatization and the role of ownership in
Finland. Journal of Economics and Behavioural
Studies, 5 (3), 122-135.

Tatahi, M. och E. Kabaklari, 2013. The financial
and operating performance of privatised firms in
France. International Journal of Money, Banking
and Finance, 1 (1), 27-51.

Teoretisk behandling av privatiseringar som ett optionsproblem.
Teorin tillampas pa tva privatiserade foretag i Taiwan.

Genomgang av teoretiska perspektiv.

Fallstudie av ett statligt foretag i Singapore, Singapore Telecom.
Singapore Telecom uppvisar valdigt hog Ionsamhet, men artikeln
jamfor inte hur Ilonsamheten eller andra nyckeltal forandrades
nar en andel av foretaget privatiserades.

Fallstudie av ett statligt foretag i Singapore, Singapore Airlines.
Singapore Airlines har varit [d6nsamt pa en hart konkurrensutsatt
marknad dar genomsnittsforetaget har varit olénsamt. Artikeln
beskriver de foretagsledningsprinciper som majliggjort for
Singapore Airlines att lyckas med en dual strategi som
kombinerar hog kvalitet och laga kostnader.

Fallstudie av ett statligt foretag i Singapore, Singapore Airlines.
Singapore Airlines har varit [6nsamt pa en hart konkurrensutsatt
marknad dar genomsnittsforetaget har varit olonsamt. Artikeln
forklarar, ur ett strategiskt och organisatoriskt perspektiv, hur
Singapore Airlines har lyckats med detta. Forklaringen beskrivs
som foretagsspecifik.

Jamfoér investerarnas avkastning vid privatiseringar av statliga
foretag och borsintroduktioner av privata foretag.

Genomgang av oversiktsstudier. Opublicerat papper uppladdat
av forfattaren.

Drar for langtgaende slutsatser med ovidkommande metod
(faktoranalys pa sammanklumpade prestationsmatt).

Jamfoér investerarnas avkastning vid privatiseringar av statliga
foretag och boérsintroduktioner av privata foretag.




