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Sammanfattning

Denna uppsats undersoker statliga och privata bolag i Europeiska Unionen utifran
tre faktorer — lonsamhet, belaningsgrad och arbetsintensitet under tidsperioden 2012—
2016. En tidsperiod som préglas utav en aterhamtningsprocess efter en finanskris.
Forst, anvands en ensidig variansanalys for att undersoka skillnaderna mellan de
statliga och de privata bolagen for de tre faktorerna. Sedan anvénds en
regressionsanalys for att kontrollera analysen utifran BNP-tillvaxt, branschtyp och
bolagets storlek. 789 bolag inom EU undersoks och resultatet visar att statliga bolag
ar mer lonsamma, har ldgre belaningsgrad men har hogre arbetsintensitet. Ett
resultat for bade lonsamhet och beldningsgrad som star i motsats till den tidigare
forskningen. En avvikelse fran tidigare forskning som forklaras genom att

finanskrisen drabbat foretagen hart vilket antyder en unik situation pa marknaden.

Nyckelord: Statliga bolag, Europeiska Unionen, lénsamhet, belaningsgrad,

arbetsintensitet, konkurrens



Abstract

This paper examines state-owned enterprises and private enterprises in the European
Union by three factors - profitability, leverage and labor-intensity during the time
period 2012-2016. A time period characterized by a process of recovery after a
financial crisis. Firstly, a one-sided ANOVA is used to examine the differences
between state-owned and private enterprises for the three factors. Then, a regression
analysis is used to control the analysis by GDP-growth, industry-type and the size
of the enterprise. 789 enterprises within the EU examines and the result show that
state-owned enterprises has higher profitability, lower leverage but has higher labor-
intensity. A result for both profitability and leverage which is the opposite from the
previous research. A deviation from the previous research which can be explained by
the financial crisis which has hit the enterprises hard and imply a unique market

state.

Keywords: State-owned enterprises, European Union, profitability, leverage, labor-

intensity, competition
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1. Inledning

1.1 Introduktion

Statliga bolag har en viktig roll i dagens ekonomi. I ménga av EU-landerna svarar
de statliga bolagen for en stor andel av produktionen och sysselsdttningen. Ofta har
statliga bolag bade ett kommersiellt och ett icke-kommersiellt syfte. Dar det icke-
kommersiella kan ha socioekonomiska, historiska eller politiska motiv som varierar
mellan olika bolag (Europeiska Unionen, 2016, s. 6).

Sveriges utveckling har historiskt praglats av statliga bolags upprattande och
utvecklande. Metoderna for uppréattandet av de statliga bolagens samhéllsuppdrag
har historiskt varit olika. Fram till 2009 hade man ett Apoteksmonopol i Sverige for
att begrdnsa anvindningen av lakemedel (Riksdagen, 2009). Samtidigt har Sverige
an idag Systembolaget, vilket &r statligt 4gt med motivet att kontrollera marknaden
genom monopol for att begrinsa anviandandet av alkoholhaltiga drycker. En statlig
kontroll av marknaden med ett tydligt uttalat mal, vars metod innebar att man inte
uppnar en effektiv marknad.

I Sverige har man dven anvént sig av statliga bolag for att implementera eller
expandera ny teknik. Tva svenska foretag som haft detta motiv ar Vattenfall och
Telia. Kungliga Vattenfallsstyrelsen, idag Vattenfall, bildades 1909 och byggde
flertalet vattenkraftverk i statens regi. Televerket, idag Telia, 4gde och drev fram till
1993 Sveriges telenét, TV-nét och mobila néat (Tahvanainen, 1993). I de branscher
som de statliga bolagen tidigare var mer eller mindre pionjérer inom har idag fler
foretag etablerat sig antingen genom att fler bolag borjat konkurrera pa marknaden

eller genom att staten luckrat upp monopolet som i Apotekets fall. Marknaden som



tidigare varit monopolistisk eller oligopolistisk har idag utvecklats till en marknad
med storre konkurrens.

Samtidigt som marknaderna har blivit mer konkurrensutsatta har
handelshinder brutits ned och marknader expanderat genom handelsavtal och
unioner sa som Europeiska unionen, EU. Detta innebér att inte endast inhemska
statliga och privata bolag konkurrerar med varandra, utan att &ven olika landers
statliga bolag konkurrerar med varandra tillsammans med privata bolag. En bransch
detta pavisas inom EU &r bilbranschen. I branschen finns flertalet privata bolag,
samtidigt har bade Tyskland och Frankrike statliga bolag inom denna bransch i form
av Volkswagen respektive Renault. Detta skulle medfora en ytterst speciell
konkurrenssituation pa den europeiska marknaden om EU:s konkurrensregler inte
sakerstéllt att foretag pa den inre marknaden konkurrerar pa lika villkor (Europeiska
Unionen, 2012). Déremot visar tidigare forskning att dgarsituationen har péaverkan

pa foretagets strategi och omsattning vilket beskrivs mer utforligt senare.

1.2 Syfte och avgransningar

Agarsituationen péaverkar foretagen genom bland annat att statliga bolag har bade
ett kommersiellt och ett icke-kommersiellt syfte. D& de statliga bolagens primaéra
uppgift inte &r att g& med sa stor vinst som mojligt kan man tdnka sig att
lonsamheten i bolaget paverkas. Lonsamheten har en tydlig koppling till ett féretags
mojligheter att med egna medel kunna utveckla verksamheten, eftersom man med
hogre lonsamhet har mer kapital att investera. Detta kan kopplas samman med

arbetsintensitet, ett matt pa hur ett foretag utnyttjar de ekonomiska resurserna i



forhallande till antalet anstéllda. Ett foretag vars lonsamhet ar lagre utifran det
tidigare resonemanget kan ha ett icke-kommersiellt syfte att frimja sysselsédttningen.
Detta innebéar att ett foretag med detta icke-kommersiella syfte inte har som mal att
producera varor eller tjanster pa effektivast séitt utan att sysselséitta sd& manga som
mojligt. Detta gor det intressant att undersoka skillnaderna mellan statliga och
privata bolags lonsamhet och arbetsintensitet.

En tredje parameter som ar intressant att undersoka for statliga och privata
bolag ar belaningsgraden. Eftersom statliga bolag har en stark koppling till staten
finns det en storre mojlighet for ett statligt bolag att ldna pengar antingen genom
att staten gar i borgen for foretaget eller att foretaget lanar direkt fran staten. Pa
detta satt kan statliga bolag belana sig i storre utstrackning och utifran det tidigare
resonemanget innebar detta att de mindre lonsamma bolagen har mojlighet att
belana sig i hogre grad. Lan &r inte enbart en tillgang for ett foretag utan en risk hos
den utlanande parten. Oavsett om den utlanande parten &r en stat eller en bank
leder det till finansiell instabilitet om stora lantagare inte har mojlighet att betala
tillbaka. Av denna anledning undersoks belaningsgraden for statliga och privata
bolag.

Utifran ovanstaende resonemang formas en fragestillning enligt f6ljande: Hur
sarskiljer sig statliga bolag fran privata bolag utifran lonsamhet, arbetsintensitet och
belaningsgrad.

Tidigare forskning har undersokt statliga och privata bolags lonsamhet,
arbetsintensitet och belaningsgrad och visat pa signifikanta skillnader, skillnader som
beskrivs i detalj i avsnitt 3.3. Dessa studier ar i stor utstrackning begransade till ett

visst land eller till varldsledande foretag. Syftet med denna uppsats ar att bredda



den forskning som finns pa omradet och att studera en konkurrensneutral marknad.
Eftersom tidigare forskning &r &ldre eller begransad till en viss stat undersoker
tidigare forskning marknader dér det kan finnas en snedvriden konkurrenssituation.
For att studera en konkurrensneutral marknad undersoks statliga och privata bolag
inom den Europeiska Unionen, eftersom man i EU har en konkurrenslagstiftning som
uppréatthaller konkurrensneutralitet pa den inre marknaden. Darféor kommer denna
uppsats att begransa sig till féretag som har sin verksamhet primért i ett EU-land.
Strukturen for denna avhandling ar enligt f6ljande: Bakgrunden kring statliga
och privata bolags utveckling, tillsammans med en beskrivning av EU behandlas i
Kapitel 2. T Kapitel 3 diskuteras den nuvarande kunskapen om de statliga och privata
bolagen, medan datamaterialet forklaras och presenteras i Kapitel 4. Kapitel 5
forklarar det empiriska tillvigagangssattet for analysen medan Kapitel 6 presenterar

resultatet. I Kapitel 7 presenteras slutsatserna av avhandlingen.

2. Bakgrund

Statliga bolag har till skillnad fran privata bolag ett icke-kommersiellt syfte, ett
samhallsuppdrag vilket beskrivs i inledningen av denna avhandling. De frémsta
motiven for statliga bolag har OECD och Véirldsbanken (OECD, 2005;
Varldsbanken, 2006; Kowalski et. al., 2013, s. 3) sammanstéllt och lyder enligt
foljande:

- Att framja sysselsdttningen som en arbetsmarknadspolitisk atgéard

- Begrénsa den privata och/eller utlindska kontrollen av den inhemska

ekonomin



- Tillhandahalla kollektiva nyttigheter sa som skola och sjukvard samt
kollektiva varor sa som ett nationellt forsvar.

- Generera offentliga intédkter

- Oka mojligheten for offentlig service, genom att erbjuda varor eller
tjanster till reducerat pris.

- Framja industrialisering och ekonomisk utveckling, genom att till
exempel implementera ny teknik eller industri vars uppstartskostnader
ar hoga.

Det ar mojligt att uppné vissa av dessa motiv genom metoder utan inblandning av
statliga bolag. Att 6ka mojligheten for offentlig service ar som exempel mojlig att
implementera genom att subventionera varor eller tjanster, d&ven om det pa
marknaden enbart skulle tillhandahallas av privata bolag. Séittet man valjer att
tillhandahalla olika varor och tjanster skiljer sig mellan lénder. En variation mellan
lander som paverkas bade utav méjligheten att utféra samhéallsuppdrag utan statliga
bolag och skillnaden i politisk syn kring omfattningen av statens samhallsuppdrag.
Fragan om omfattningen av statens samhéllsuppdrag kopplas &ven ihop med
beskattningsgraden i landet (Loeffer et al., 2012, s. 7).

I EU har det historiskt inte alltid funnits en fullstdndigt homogen syn kring
hur samhéallsuppdrag ska utforas samt vilka samhaéllsuppdrag staten har mellan
linderna. Ar 1998 var de statliga bolagen bland EU:s linder utbredda i en stor méngd
sektorer. Men efter EU samarbetets fordjupning har antalet sektorer med statliga
bolag i medlemslédnderna reducerats (Europeiska Unionen, 2016, s. 7). EU har inte
formellt haft kraften att patvinga medlemsstaterna privatisering, déremot har EU

genom den fria inre marknaden sporrat privatisering i flera ldnder (Loeffer et al.,



2012, s. 10). Det &r dock viktigt att podngtera att det innan uppréttandet av EU:s
inre marknad hade inletts en privatiseringsprocess i flertalet av de nuvarande EU-
landerna. I Storbritannien har man mellan 1998 och 2013 sett en véldigt liten skillnad
i antalet sektorer med statliga bolag. Detta eftersom man inledde sin
privatiseringsprocess redan i borjan pa 80-talet, nagot som tilltog under 90-talet.
EU har en stor uppgift i att sédkerstilla att foretagen pa marknaden
konkurrerar pa lika villkor. Detta inkluderar d4ven de statliga bolagen. Anledningarna
for att man i EU vill uppratthalla en konkurrensutsatt marknad ar foljande

(Europeiska Kommissionen, 2016):

Ett foretag kan genom att sdnka priset pa varor ¢ka sin forsaljning,
darfor leder en konkurrensutsatt marknad till lagre priser.

- Genom att hoja kvaliteten pa varorna kan ett foretag oka sin
forsaljning, darfor gynnar en konkurrensutsatt kvalitetsutveckling.

- En marknad med manga féretag leder till produkter som sarskiljer sig,
darmed Okar utbudet.

- Att standigt utmanas av konkurrenter leder till att féretagen maste
fornya produktkoncept, detta leder till innovationer.

- De ovanstdende punkterna leder sammanhallet till att europeiska
foretag sporras till utveckling vilket gor att de kan sta sig battre pa
den globala marknaden.

Statliga bolag ar i en speciell situation ur ett konkurrensperspektiv. Darfér har EU
som tidigare namnt uppdraget att sdkerstilla att foretagen konkurrerar pa lika
villkor. Artikel 107, forsta punkten i Fordraget om Furopeiska unionens funktionssdatt

lyder: 7 [..] stod som ges av en medlemsstat eller med hjélp av statliga medel, av



vilket slag det an ar, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom
att gynna vissa foretag eller viss produktion, oférenligt med den inre marknaden i
den utstriackning det paverkar handeln mellan medlemsstaterna.” (Europeiska
Unionen, 2012). En artikel som tydligt belyser hur stater féorbjuds att sarbehandla
ett visst foretag, &ven om de &ar dgare till foretaget.

EU:s inre marknad har medfort att fler foretag konkurrerar pa samma
marknad, sdkerstdllandet av att samtliga foretag konkurrerar pa lika villkor &r
dérmed valdigt viktigt. Inom EU finns daremot en viss problematik kring de statliga
bolagen. Dessa bolag hade tidigare ett inhemskt samhallsuppdrag till sitt land. Néar
EU:s inre marknad skapades borjade bolagen konkurrera pa en internationell
marknad. Olika bolag med samhéllsuppdrag till olika lander konkurrera nu pa samma
marknad. Inom vissa sektorer dr denna nya konkurrenssituation mer pataglig i &n
andra. Utifran de tidigare presenterade motiven for statligt 4gda bolag fran OECD
och Varldsbanken finns det motiv som inte ger upphov till denna konkurrenssituation
sa som utbildning. Det ar till exempel ganska osannolikt att ett EU-land investerar
i ett annat EU-lands utbildning. Daremot finns det foretag vars motiv ar att generera
offentliga intdkter samt att framja industrialisering och ekonomisk utveckling. Nar
statliga bolag fran olika linder med malet att generera offentliga intdkter eller
ekonomisk utveckling borjar konkurrera med varandra pa en gemensam marknad
innebar detta en skarp konkurrenssituation.

Inom bilbranschen finns det idag en utbredd marknad inom EU med ett brett
utbud av bade modeller och leverantorer. Utav olika historiska anledningar har bade
Frankrike och Tyskland idag statliga bolag inom bilbranschen, Renault respektive

Volkswagen. Detta ger upphov till en konkurrenssituation som utan EU:s
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konkurrenslagstiftning varit problematisk. Eftersom utan konkurrensneutraliteten
hade ett land hade kunnat starka sitt bolag och bli artificiellt marknadsdominerande.
Men genom konkurrenslagstiftningen maste konkurrensen ske pa lika villkor, ddrmed
finns samma mojligheter for Renault och Volkswagen som en privatagd biltillverkare

att bedriva sin verksambhet.

3. Teori och tidigare forskning

3.1 Definition av statliga bolag

Begreppet statligt bolag varierar inom forskningen. Detta eftersom graden av statligt
inflytande i form av makt och dgande i bolag varierar. Definitionen som denna
avhandling kommer att utga ar de som framfors i European system of Account 2010
dér de statliga bolagen delas upp i offentliga icke-finansiella bolag och offentliga
finansiella bolag. Offentlig icke-finansiella bolag definieras "Delsektorn offentlig icke-
finansiella bolag innefattar samtliga icke-finansiella bolag, kvasibolag och ideella
institutioner, erkdnda som  sjalvstdndiga  juridiska  personer, som = ar
marknadsproducenter och foremal att kontrollera av statliga enheter.” (Europeiska
Unionen, 2013, s. 35). Till detta finns dven de finansiella bolagen med statlig
inblandning. Definitionen for ett finansiellt bolag &r ”Finansiella foretagssektorn
bestar av institutionella oberoende juridiska personer och marknadsproducenter vars
huvudsakliga verksamhet &r produktion av finansiella tjanster. Sadana institutionella
enheter omfattar alla féretag och kvasi-féretag som huvudsakligen &r engagerade i
finansiell férmedling och/eller finansiell stodverksamhet” (Europeiska Unionen, 2013,

s. 35-36). De offentliga finansiella bolagen &r dérmed de finansiella bolag med statlig
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inblandning. Utifran dessa tva definitioner kommer dérmed statliga bolag att
innefatta samtliga offentliga icke-finansiella bolag och offentliga finansiella bolag dar
staten ar med och styr i form av dgarskap, utan hansyn till hur stor den omfattningen

av statlig inblandningen ar.

3.2 Teori om foretag

For att kunna ha forstéelse for skillnader mellan statliga och privata bolag ur ett
foretagsperspektiv behandlas teorin om foéretag i detta avsnitt. Det finns ingen
specifik teori for statliga bolag utan vi far applicera den generella teorin om foretag
for de statliga bolagen. Teorin om foretag bygger pa fyra ben, dganderéttsteorin
(property rights theory), transaktionskostnadsteorin (transaction cost theory),
principal-agentteorin och resursbaserad teori (resource-based theory).
Aganderittsteorin  behandlar #ganderittens vikt for foretaget. Teorin
forklaras som individers ratt att bestdmma Gver sin arbetskraft samt de varor och
tjanster som de innehar (North, 1990:33). Ett foretag kan dérfor forklaras genom att
agarna utovar dganderédtten genom utnyttjandet av foretagets tillgangar. Av denna
anledning menar &dganderéttsteorin att foretagens &dgarskap spelar roll (Cheung,
1983). Da foretaget ar en forlangning av dgarnas dganderdtt menar man att dgare
som riskerar sina egna pengar har ett storre egenintresse for foretaget och darmed
satter sig in mer i verksamheten. I ett statligt bolag ar inte detta mojligt pa samma
siatt eftersom de saknar detta egenintresse utan forvaltar vad som egentligen ar

andras pengar.
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Transaktionskostnadsteorin menar att om man antager att teknologin &r
konstant stravar foretagen efter att profitera pa transaktionskostnader genom att de
minimeras. Tillvixten for ett foretag ar darmed differensen de ytterligare ekonomiska
vinsterna och de ytterligare byrakratiska kostnaderna som tillkommer vid en
expansion (Jones & Hill, 1988). For statliga bolag denna effekt variera utifran land
och foretag utifran de byrakratiska processer som olika lander sidtter upp. Daremot
kan man tidnka sig att statliga bolag blir hardare kontrollerade av staten eftersom de
ar statligt dgda vilket i s& fall leder till att statliga bolag har mindre mojlighet att
minimera transaktionskostnaden. Vidare ser principal-agentteorin foretaget som
sambanden mellan dgare och arbetare i form av kontrakt. Arbetarnas och &garnas
visioner behover inte fullstandigt 6verensstamma da de som utfor det faktiska arbetet
och tenderar att ha battre kunskap om arbetsuppgifterna. Detta medfor att
arbetarna kan véilja att maximera sin nytta vilket inte behover vara samma som
agarnas nytta (Jensen & Meckling, 1976). Utifran teorin bor dérmed att en mer
lonsam verksamhet ha dgare som ar néra verksamheten annars kan foretaget vixa
till en punkt dar avkastningen avtar. Eftersom statligt 4gda bolag har dgare som ar
valdigt langt ifran arbetarna skulle detta kunna indikera pa att dven utifran denna
teori har storre hinder.

Den fjarde teorin, resursbaserad teori, ser foretaget som en kombination av
diverse resurser och formagor (Barney, 2001). Till skillnad fran tidigare teorier ser
resursbaseradteori i storre utstrickning till de positiva aspekterna av foretagen sa
som dynamisk skapande, forvarv och distribution av resurser och férmagor som ar
unika, vérdefulla eller séllsynta (Teece, Pisano, & Shuen, 1997). I teorin delar man

upp resurserna i arvda resurser och resurser som foretaget maste forskaffa sig for att
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bli en konkurrenskraftig verksamhet. For en hel del statliga bolag har det funnits ett
motiv att frdmja industrialisering genom att implementera nya typer av
energiproduktion eller att bygga upp telenét. For dessa bolag finns det ddrmed stora
arvda resurser medan nyare foretag har mindre av drvda resurser men arbetar hart
med att inforskaffa sig resurser for att bli konkurrenskraftiga. Det &ar samspelet
mellan dessa tva typer utav resurser som skapar konkurrensfordelar i en organisation.
Detta samspel &r individuellt for ett foretag och det ar darmed svart att klarlagga

generella skillnader mellan statliga och privata bolag.

3.3 Teori om marknadsmisslyckande

Marknadsmisslyckande kan bade leda till att statliga bolag skapas eller uppsta pa
grund av statliga bolag. Vid ett marknadsmisslyckande &r det vanligt att staten i
nagon form ingriper for att frimja en aterhadmtning. Nar staten sjalv ar en bidragande
faktor till misslyckandena finns fyra priméra anledningar (Stiglitz, 2016): statens
begréinsade information, begrédnsad kontroll 6ver den privata marknadens svar,
begrénsad kontroll 6ver byrakrati och begrénsningar av den politiska processen.
Statens begrénsade information handlar om att konsekvenserna av olika
beslut ar svart att forutse vilket medfor att staten kan fatta beslut som far icke
onskvérda effekter. Detta hor delvis ihop med att staten har begrénsad kontroll 6ver
privata marknadens svar, da detta innebér att staten har svart att kontrollera de
konsekvenser som deras handlingar har. Den begriansade kontrollen 6ver byrakratin
handlar bade om att lagstiftarna delegerar implementeringen av beslut till diverse

organ och att det tar tid for dessa organ att forfatta och implementera dessa beslut.
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Den fjarde anledningen, kring begrédnsningar av den politiska processen, forklaras
genom att det for politiska beslutsfattare finns andra motiv &n det som anses vara
det optimala fér ekonomin, sa som att gynna breda valjargrupper for att vinna roster
eller gynna intresseorganisationer for att samla in pengar for en politisk kampanj.
Dessa fyra orsaker som presenterats ar orsaker som inte enbart kan appliceras pa
marknadsmisslyckanden utan dven visa pa svarigheter for staten nar man driver

olika typer utav bolag.

3.4 Tidigare forskning

Bred forskning pekar pa att statliga bolag generellt a4r mer ineffektiva &n privata
bolag (Rosen, 2014). Dock finns undantag frén detta, da statliga bolag varit mer
effektiva en privata. Ett exempel pa detta undantag ar franska statliga bolag som
under en langre tid visat prov pa effektivitet. Dar utvecklade och implementerade
det statliga energibolaget en design for samtliga kiarnkraftverk i hela landet vilket
gjorde att man kunde pressa priserna. Priserna blev dédrmed lagre &n USA som hade
olika design pa sina kdrnkraftverk (Stiglitz, 2016).

Stiglitz (2016) forklarar &ven ursprungen till denna ineffektivitet for de
statliga bolagen. Han bygger upp detta pa fyra pelare: skillnader i organisering,
individuella skillnader, byrakratiska procedurer och riskaversion. Skillnaderna i
organisering handlar om de organisatoriska motiven, ett statligt bolags framsta motiv
ar mojligtvis inte att maximera vinsterna utan det finns andra motiv som anforts i
kapitel 2. De statliga bolag som &r beroende utav staten har svarigheter kring

budgetering. Privata bolag har mojlighet att planera langsiktigt medan statliga bolag
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som styrs eller har krav som fordndras oOver tiden har svart att planera sin
verksamhet. Eftersom att politiken beslutar arligen om budget och att det inom
loppet av nagra ar kan vara en ny styrande majoritet, ar det for statliga bolag ibland
svart att langsiktigt planera sin verksamhet pa ett effektivt sitt. Staten har dven
svart att konkurrera med privata bolag om de skarpaste hjédrnorna, de som oftast
har hogst 1oner. Man har dven sdmre mojligheter att avskeda anstallda som ar mindre
effektiva samt att ge de som &r effektiva bonusar. Det &ar dven sa att de mest
lonsamma foretagen har storre tillgangar och ddrmed storre mojligheter att anstélla
de skarpaste vilket blir en ond spiral fér de féretag vars verksamhet inte ar mest
lonsamma.

De individuella skillnaderna for ett statligt bolag handlar &ven om principal-
agentteorin, som namndes i tidigare avsnitt. Att statliga byrékrater eller anstallda
valjer att se till sitt eget intresse och inte nédvéandigtvis féretagets eller medborgarnas
basta. Problemet kring principal-agent uppkommer i samtliga organisationer oavsett
om det ar statligt eller privat, speciellt i stora organisationer dar det finns stora steg
mellan anstéllda. I statliga bolag dar politiker har makten och ska i form av
aktiedgare forsoka styra och utveckla bolaget. Detta leder till ett problem kring
principal-agent da aktiedgarna, i detta fall politikerna, har en begransad mojlighet
att vara néra arbetarna i foretaget.

Vidare kan principal-agentteorin férklara hur byrakrater forsoker att utoka
sina medel. Byrakraterna vill naturligtvis ha tillgang till s& omfattande information
innan ett beslut. Detta innebéar att byrakraterna arbetar for att deras resurser utokas
for att de ska kunna gora sa omfattande arbete som mojligt innan ett beslut fattas.

Generellt ar det en accepterad tes att en individ ska visa storre forsiktighet nar man
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spenderar andras pengar an nar man spenderar sina egna. Detta leder till att staten
byggt upp ineffektiva byrakratiska processer som gor det mindre 16nsamt. Pa detta
satt kan man se statliga bolag riskaversa (Stiglitz, 2016).

Daremot innebéar inte denna ineffektivitet och riskaversion att statliga bolag
inte bor finnas. Som beskrivits tidigare, finns manga motiv till statligt dgda bolag
vilket medfor att effektiviteten och bolagets tillvixt inte behdver vara det som
primért efterstravas. I manga utvecklingslander behovs stora investeringar dar det
privata saknar viljan att investera i infrastruktur och andra grundlédggande behov
for landets ekonomiska utveckling, vilket medfor att statliga bolag kan vara lampliga.

Vidare har en forskningsrapport bland annat undersokt belaningsgraden hos
5099 kinesiska bolag. Denna forskning visar en signifikant skillnad i belaningsgrad
hos privata och statliga bolag, dir de statliga &r i storre utstréackning beldnade (Kun,
2015). Detta samband visar &ven en studie som undersdkt de 500 storsta
industriféretagen utanfér USA under 1975 och 1985 samt de 500 storsta foretagen
globalt ar 1995 (Malesta et al, 2001). I den globala studien forklaras detta samband
genom att stater indirekt eller direkt kan ha lanegarantier som mojliggér mer
fordelaktiga lan. Den globala studien av Malesta (2001) undersoker &ven andra
fragestallningar och bekraftar dven det som tidigare ndmnts kring att statliga bolag
ar mindre 1onsamma an privata bolag. Den tredje slutsatsen som studien visar ar att
arbetsintensiteten i statliga bolag ar hogre, vilket innebar att statliga bolag behover

mer arbetskraft for att fa samma lonsamhet som ett privat bolag.
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4. Data

4.1 Datamaterial

For den empiriska undersokningen anvands ett urval med diverse variabler som
kommer presenteras i detta avsnitt. Urvalet bestar av 789 publika bolag vars data
finns sammanstallt genom Capital 1Q varav 161 bolag &r statliga och 628 privata.
Capital I1Q ar en programvara som sammanstaller omfattande data over foéretag.
Urvalet har pa férhand begransats till 8 branscher dar det finns mojlighet for privat
och statliga bolag att konkurrera. Dessa branscher ar bank, kapitalvaror, bilindustrin,
kommersiell och professionell service, energi, rdvaror, telekom samt transport.
Motivet for denna begransning ar att fa en god spridning mellan statliga och privata
bolag inom branscherna samt for att sakerstdlla att bolagen inom samma bransch
agnar sig at liknande verksamheter. Spridningen av statliga bolag och privata bolag
inom respektive bransch askadliggors i Tabell 1.

Tabell 1. Sammanfattning av urvalet utifrdn bransch

Bransch Privata bolag Statliga bolag Antal bolag
Bank 66 (10,51%) 9 (11,80%) 85 (10,77%)
Kapitalvaror 244 (38,85%) 41 (25,47%) 285 (36,12%)
Bilindustri 42 (6,69%) 5(3,11%) 47 (5,96%)
Kommers. & pro. service 71 (11,31%) 2 (13,66%) 93 (11,79%)
Energi 26 (4,14%) 6 (9,94%) 42 (5,32%)
Ravaror 117 (18,63%) 9 (11,80%) 136 (17,24%)
Telekom 16 (2,55%) 14 (8,70%) 30 (3,80%)
Transport 46 (7,32%) 5 (15,53%) 71 (9,00%)
Totalt 628 (100%) 161 (100%) 789 (100%)
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[ urvalet finns bolag fran 16 av EU:s medlemslander. Utav de 28 EU landerna
saknas darmed 12 lander. Exkluderingen grundas i ett bristande underlag fran vissa
medlemslander vilket medfor en franvaro av spridning mellan statliga och privata
bolag. De exkluderade medlemslanderna ar Bulgarien, Kroatien, Cypern, Tjeckien,
Estland, Ungern, Lettland, Litauen, Luxemburg, Polen, Portugal och Slovakien.
Flest bolag finns fran Storbritannien, 173, Tyskland, 121, och Frankrike, 110. Déar
det storsta antalet statliga bolag &ar i Storbritannien 102 statliga bolag finns med i

urvalet.

4.2 Variabler

4.2.1 Lonsambhet

Vid analys av foretagens lonsamhet anvands tre matt — avkastning pd kapital (return
to capital), avkastning pa tillgangar (return to assets) och avkastning pa eget kapital
(return to equity). For att undvika att analysen inte ar kénslig for ett foretags arliga
trender, som kan ge missvisande resultat, gors analysen pa de genomsnittliga vardena
for respektive variabel for aren 2012-2016.

Samtliga tre variabler &r andelar av olika variabler som visar avkastningen
hos ett foretag utifran olika perspektiv. Avkastning pa kapital &r ett matt som

. . . Nettoinkomst- Utdelnin, v 10
framstalls genom foljande ekvation T —— . Medan foérhallandet mellan ett
otalt kapita,

foretags nettoinkomst och aktiedgarnas egna kapital visar avkastning pa eget kapital,

Nettoinkomst

darmed berdknas variabeln pa foéljande sétt Slutligen berdknas

Aktiedgarnas egna kapital

. . o 47 o Nettoinkomst
variabeln avkastning pa tillgangar genom ———.
Totala tillgangar
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4.2.2 Belaningsgrad

Skuldsattningens utstrackning for ett foretag visas genom belaningsgrad. Detta matt
skapas genom att se forhallandet mellan foretagets skulder och tillgangar och
berdknas genom att dividera totala skulderna med totala tillgangar. Likt variablerna
for 16nsamhet analyseras variabeln under tidsperioden 2012-2016. Beldningsgraden
for perioden framstélls darfor genom att anvdnda genomsnittet av de totala

skulderna samt genomsnittet av de totala tillgangarna for respektive foretag.

4.2.3 Arbetsintensitet

For ett foretag &r arbetsintensitet ett matt pa hur ett foretag utnyttjar de
ekonomiska resurserna i forhallande till antalet anstédllda. I analysen for
arbetsintensitet i denna uppsats anvands tva typ av matt pa de ekonomiska
resurserna — tillgdngar och intédkter. Genom dessa matt framstélls anstdallda-till-
tillgangar genom att dividera antalet anstillda med totala tillgangar och anstdllda-
till-intdkter genom att dividera antalet anstdllda med totala intdkter. Totala tillgangar
och totala intakter ar redovisade i enheten miljarder euro. Detta innebar att
variablerna anstdllda-till-tillgangar och anstallda-till-intdkter visar hur manga
anstallda det kravs for bolaget att generera en miljard euro i tillgangar respektive
intdkter. Ett hogt varde for dessa variabler indikerar ett arbetsintensivt foretag,
eftersom det krédvs manga arbetare for att producera en miljard euro.

De genomsnittliga vardena for totala tillgangar och totala intikter anvénds for
aren 2012-2016. Da data saknas for antalet anstéallda 6ver tid tvingas vi att anta att

antalet anstallda dr konstant under tidsperioden. Att antalet anstéllda &r konstant
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ar troligtvis mycket osannolikt men pa grund av avsaknaden av flerariga data ar

detta tillvigagangssatt kvalificerat.

4.2.4 Forklarande variabler

Forklarande variabler behovs for att i analysen beskriva de tidigare presenterade
variablerna. Olika kategorivariabler genererar dummyvariabler for att sarskilja
statliga och privata bolag samt de olika branschtyperna. Genom Capital 1Q tas det
aven fram data 6ver totala tillgangar och totala intdkter, som ar redovisade i enheten
miljarder euro. Likt de tidigare variablerna anvénds de genomsnittliga vardena for
respektive variabel for tidsperioden 2012-2016.

Ytterligare en variabel som anvénds som forklarande variabel ar BNP-tillvéxt.
Varldsbanken har sammanstéallt data 6ver bade BNP och BNP-tillvaxten for varldens
lander landerna (Véarldsbanken, 2018). En data som &r presenterad i amerikanska
dollar i nuvarande valutakurs. Da vi i Ovriga variabler anvander oss av genomsnittet
for aren 2012-2016 méts den genomsnittliga BNP-tillvaxten for respektive land.

Detta beraknas pa foljande séatt:

1
BNP 201 6’)5

Arlzg BNP tillvazt = (m

5. Empirisk metod

Syftet med denna uppsats ar att undersoka skillnaderna mellan statliga och privata
bolag utifran tre faktorer. Den empiriska metod som anvénds for att besvara
fragestallningen bygger pa tva ekonometriska metoder, ensidig variansanalys och

regressionsanalys. Bada metoderna har genom olika tillvigagangssatt mojlighet att
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analysera skillnader mellan olika grupper, vilket i denna undersokning ar statliga och

privata bolag.

5.1 Ensidig variansanalys

En ensidig variansanalys eller ANOVA &r en statistisk metod som analyserar
variansen i grupper for att undersoka skillnader mellan tva eller flera populationers
medelvirde. For att testa om det finns signifikanta skillnader mellan populationerna

anvands foljande testfunktion:

S5 Zni(ﬁ'f)g

pMSy k1 kT
MSy 55w 3§ (w-57)°
n-k ok

Dar n; ar antalet observationer i det i:te stickprovet, n &ar det totala antalet
observationer och k ar antalet grupper.

For en ensidig variansanalys antages att stickproven &ar oberoende, att
variablerna &r normalfordelade och att variansen i grupperna éar lika (Koérner &

Wahlgren, 2006).

Hypoteserna for en ensidig variansanalys formuleras pa foljande satt:
Hy: p,=p for alla i
Hyu #u for minst ett i
Detta innebér att om noll-hypotesen forkastas innebér detta att det finns en

signifikant skillnad mellan grupperna.
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5.2 Regressionsanalys

For att forklara ett datamaterial anvands en regressionsanalys. En funktion anpassas
till det observerade datamaterialet for att statistiskt kunna forklara sambandet
mellan en responsvariabel och flertalet forklarande variabler. Antag att Y &r
responsvariabel vars variation beskrivs av k forklarandevariabler. Y; beskrivs da
genom: Y;=b,+b,X;... b X, +e;, i=1,..,n

For att skatta vintevéirdet for Y anvéinds foljande E [Y]|=u=zf déar f oként
och maste skattas som b. Regressionskoefficienterna b; skattas genom minsta
kvadratskattningen. Varje observation har genom skattningen en unik residual,
differensen mellan det observerade vérdet och det skattade vérdet. Residualen
berdknas matematiskt enligt foljande formel &=y;-fi;, dar ,ZZ,:Z;’:] Bix; - Enligt
antagandet om linjar regression ar residualernas vantevarde 0. Residualerna ska aven
vid en vantevirdesriktig skattning vara forsumbara (Hair et. al, 2010).

Vid en regressionsanalys forutsétter vi att det finns en linjar relation mellan
responsvariabeln och de forklarande variablerna, att modellen inte ar autokorrelerad
och darmed har konstant varians och att modellen inte har ndgon multikolinjaritet.
Nar de forklarande variablerna korrelerar med varandra &ar detta prov pa
multikolinjéritet. Detta innebér en variabels faktiska samband till responsvariabeln
inte ar mojlig att tolka eftersom det delvis forklaras av de andra variablerna.
Multikolinjaritet kan upptiackas genom att studera en korrelationsmatris eller
variance inflation factor (VIF). Vid en multipel linjdr regression ér VIF ett béttre
tillvigagangssatt d& en korrelationsmatris endast visar sambandet mellan tva

forklarande wvariabler. VIF undersoker dven sambanden mellan flera forklarande
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variabler eftersom det kan finnas fall dar ett samband forklaras av flera variabler.
Om VIF-vardet overskrider 5 for en variabel finns det multikolinjéritet i modellen

och en av dessa variabler borde avldgsnas fran modellen (Sheater, 2009).

6. Resultat

6.1 Ensidig variansanalys

Som ett forsta steg i analysen av skillnaderna i lonsamhet, belaningsgrad och
arbetsintensitet utfor vi en ensidig variansanalys. Detta gors for att fa en 6verskadlig
bild 6ver datamaterialet och undersoka om det finns signifikanta skillnader mellan
statliga och privata bolag. For att kunna genomféra en ensidig variansanalys behéver
stickproven vara oberoende. Samtliga observationer i urvalet dr unika bolag och ar i
den aspekten oberoende. Daremot finns det situationer dar foretag handlar med
varandra och dédrmed paverkar varandra. Denna foreteelse ser vi som marginell och
darmed antager vi att stickproven ar oberoende. De tva ytterligare antaganden som
behover vara uppfyllda for en ensidig variansanalys &r att variablerna ar
normalférdelade och att variansen i grupperna ar lika, vilket undersoks for varje
variabel i Appendix A1-A6. Normalférdelningen underscks genom att se i Normal Q-
() att observationerna foljer den streckade linjen nagorlunda och gruppernas lika
varians undersoks genom bade Residuals vs Fitted och Scale location dér den roda
trendlinjen ska vara horisontell.

Efter att ha sakerstallt att antagandena ar uppfyllda utfors ett test for varje
beroende variabel. Varje test kompletteras med medelvardet for de tva stickproven

da vi pa sa sétt kan identifiera var den signifikanta skillnaden finns i de fall dar noll-
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hypotesen forkastas. I Tabell 2 redovisas den ensidiga variansanalysen och antalet
observationer varierar mellan respektive test. Detta varierar eftersom vissa

observationer saknar virden for en viss variabel och exkluderas darmed fran testet.

Tabell 2. Ensidig variansanalys — Statliga mot privata bolag

Variabel Medel statliga Obs. Medel privata Obs. f-virde
Avkastning pa kapital 8,51 134 6,93 546 3,9 (**)
Avkastning pa tillgdngar 4,47 156 3,82 577 4,47 (**)
Avkastning pa eget kapital 8,07 147 7,11 554 0,34
Skulder /tillgdngar 83,74 160 94,69 593 3,59 (*)
Anstéallda/tillgdngar 642,33 160 605,69 596 0,11
Anstéallda/intdkter 701,03 161 589,47 594 1,44

Notering: Denna tabell visar en jimforelse av lonsamhet, belaningsgrad och arbetsintensitet
mellan statliga och privata bolag.

(*) innebdr signifikant skillnad pa 10% signifikansniva

(**) innebdr signifikant skillnad pa 5% signifikansniva

(***) innebdr signifikant skillnad pa 1% signifikansniva

De statliga och privata bolagen skiljer sig delvis at. Angaende lonsamheten
for bolagen visar resultatet motsatsen till den tidigare forskningen. Det empiriska
resultatet visar att de statliga bolagen ar mer lonsamma &an privata bolag.
Avkastningen pa kapital ar signifikant hogre for de statliga bolagen liksom
avkastningen pa tillgangar. Avkastningen pa eget kapital ar ocksa hogre for de
statliga bolagen, daremot &r denna skillnad inte signifikant.

Den tidigare forskningen om beldningsgraden hos statliga bolag dr hogre &n

for privata bolag, ndgot som Tabell 2 visar motsatsen pa. For arbetsintensitet har
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statliga bolag hogre arbetsintensitet enligt den ensidiga variansanalysen, daremot ar
skillnaden inte signifikant. Detta &r i linje med vad tidigare forskning visat.

Den ensidiga variansanalysen undersoker enbart medelvarden for grupperna
vilket innebéar att den inte kontrollerar for olika faktorer som kan paverka lonsamhet,
beldningsgrad och arbetsintensitet. Faktorer som kan paverka grupperna ar
branschtyp, den geografiska placeringen av foretaget, storleken pa foretaget och den

ekonomiska utvecklingen generellt.

6.2 Regressionsanalys

D& den ensidiga variansanalysen inte tar héinsyn till flertalet faktorer som kan
paverka foretagens lonsamhet, belaningsgrad och arbetsintensitet anvénds en
regressionsanalys for att gora en analys som tar dessa parametrar i beaktande.
Regressionen kontrolleras utifran bransch, foretagets storlek, geografisk placering och
ekonomisk utveckling. Foretagen lonsamhet, belaningsgrad och arbetsintensitet
skattas genom en dummy-variabel som skiljer de statliga bolagen (STAT) dér privata
bolag tar viardet 0 och statliga bolag vardet 1, dummy-variabler fér branschtyp
(IND), BNP-tillviaxten i det land som foretaget primért &r verksamt i (BNP) och
foretagets tillgadngar eller foretagets intdkter. Efter att ha undersokt forhallandet
mellan foretagets tillgdngar och intédkter med de beroende variablerna, vilket visas i
Appendix A7 och A8, ser vi att en logaritmtransformation av variablerna &ar béttre
lampad for regressionen. Regressionen utfors ddrmed med logaritmen av foretagets
tillgangar (TILLG) eller logaritmen av foretagets intakter (INT).

Uppfyllandet av antagandena for regression sédkerstills for respektive

regression. Genom residualanalyser ser vi att residualerna &r nagorlunda
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normalférdelade for samtliga regressionsmodeller och att residualerna har konstant
varians. Vidare studeras VIF-vérdena for regressionsmodellerna dér samtliga varden
ar mindre dn 2 vilket innebér att modellerna inte har nagon multikolinjaritet. De

genererade regressionsmodellerna for foretagens 1onsamhet askadliggors i Tabell 3.

Tabell 3. Regression resultat — Lonsamhet

Oberoende variabel STAT TILLG INT BNP R? adj. Obs.

Avkastning pa kapital 1,78 0,02 35,43 0,036 643
2,16** 0,09 1,52
1,88 -0,11 35,38 0,035 644
2,27** 0,58 1,52

Avkastning pa tillgangar 0,72 -0,09 23,06 0,166 727
2,42%* -1,35  2,85%**
0,76 -0,17 21,12 0,177 733
2,58%*  _2 53** 2,67H**

Avkastning pa eget kapital 1,02 0,19 76,49 0,029 696
0,80 0,65 2,15%*
0,24 -0,21 147,70 0,048 701
0,15 -0,58 3,23%**

Notering: Denna tabell visar resultatet for regressioner av lénsamhet mdtt av en dummy for
statliga bolag (STAT; privat=0, statlig=1), och flertalet kontrollvariabler som naturliga
logaritmen av tillgangar (TILL) eller naturliga logaritmen av intikter (INT), en dummy for
branschtyp (IND), den inhemska BNP-tillvizten (BNP). T-virde dr presenterat under
skattningen av koefficienterna.

(*) innebdr signifikant skillnad pa 10% signifikansniva

(**) innebdr signifikant skillnad pa 5% signifikansniva

(***) innebdr signifikant skillnad pa 1% signifikansniva

Koefficienterna i regressionsmodellerna for avkastning pa kapital och
avkastning pa tillgangar signifikant positiva vilket innebar att de ar mer I6nsamma

an privata foretag. Likt den ensidiga variansanalysen visar regressionsanalysen att
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avkastning pa eget kapital inte var signifikant men koefficienten i regressionen ar
positiv likt ovriga lonsamhetsvariabler.

For de regressioner dar det finns forklarandevariabler som inte ar signifikanta
har det testats med att eliminera dessa variabler. Elimineringen av dessa variabler
leder inte till nagon betydande skillnad for resultatet. De tre
lonsamhetsregressionerna har samtliga en lag forklaringsgrad, R?-virde. Detta ar
nagot som vi kan bortse fran da vi priméart undersoker skillnaderna mellan grupperna

och att forsoka anpassa optimal modell for materialet.

Tabell 4. Regression resultat — Belaningsgrad och arbetsintensitet

Oberoende variabel STAT TILLG INT BNP R? adj. Obs.
Skulder/tillgdngar -9,33 -1,27 332,84 0,299 748
-1,83* -1,05 2,36
-4,52 -9,34 255,19 0,370 753
-0,93 -8,65%** 1,95*
Anstallda/tillgdngar 57,43 -173,03 5962.99 0,187 748
0,544 -6,97**F%  2916.24%*
107,08  -215,56 4479,03 0,227 756
1,050 -9 4THHX 1,62
Anstallda/intakter 215,37 -179,62 -900,83 0,197 750
2,87HH* -10,15%**  -0,43
173,79  -136.08 2193.50 0,098 753
1,86* -6,53*** 0,87

Notering: Denna tabell visar resultatet for regressioner av belaningsgrad och arbetsintensitet
mdatt av en dummy for statliga bolag (STAT; privat=0, statlig=1), och flertalet
kontrollvariabler som naturliga logaritmen av tillgangar (TILL) eller naturliga logaritmen av
intikter (INT), en dummy for branschtyp (IND), den inhemska BNP-tillvizten (BNP). T-
vdrde dr presenterat under skattningen av koefficienterna.

(*) innebdr signifikant skillnad pa 10% signifikansniva

(**) innebdr signifikant skillnad pa 5% signifikansniva

(***) innebdr signifikant skillnad pa 1% signifikansniva
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Regressionen for skulder/tillgangar i Tabell 4 visar att beldningsgraden hos
statliga bolag ar lagre &n for privata bolag. Denna effekt ar signifikant for en av de
tva anpassade modellerna for detta material. For den tredje parametern,
arbetsintensiteten ser vi en generell trend for bade anstdllda/tillgangar och
anstdllda/intdkter att koefficienterna &r positiva, daremot ar den endast signifikant

positiv for variabeln anstillda/intéakter.

6.3 Analys av resultatet

Uppsatsens empiriska resultat for lonsamhet och belaningsgrad &r motsatsen till den
tidigare forskningen. En orsak till denna avvikelse fran tidigare forskning kan vara
valet av tidsperiod. 2008 naddes Europa av Eurokrisen, en finanskris som delvis var
en foljd av den varldsomspannande finanskrisen som var den djupaste ekonomiska
krisen sedan den stora depressionen pa 1930-talet (Hodgson, 2009). Eurokrisen slog
hérdast mot ekonomierna i Grekland, Portugal, Spanien, Irland och Italien. Det
handlade globalt om en skuldkris som en foljd av ett expansivt lanande. Nagot som
bade lantagare och langivare bar skulden for. Flertalet som studerat Eurokrisen
menar aven att en brist av politisk vilja hade stor paverkan pa krisen. Hade
regeringar i sodra FEuropa valt att implementera flertalet ekonomiska policys hade
krisen kunnat undvikas (Hall, 2012).

Den ekonomiska krisen i euro-omradet féranledde en stor reformvag men dven
en raddningsaktion for den europeiska ekonomin. De lander vars policys orsakat

krisen férandrades och man fran centralt EU hall skarpte kraven for euroldnderna.
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Man valde dven att genom ECB rédda flertalet banker fran sédra Europa. Under
slutet av 2011 och bérjan pa 2012 inrattades ett omfattande laneprogram som erbjod
€ 1,2 biljoner under tre ars tid. Eurokrisen ledde bland annat till att arbetslosheten
i EU steg vilket eldade pa populistisk politik. I juni 2012 presenterade darfor en
investeringsplan for € 130 miljarder (Hall, 2012). Efter eurokrisen har alltsé flertalet
atgarder vidtagits for att framja EU:s aterhamtning efter eurokrisen bade med
anledning av att starka euroldndernas ekonomi och for att starka euron.
Datamaterialet som undersoks i uppsatsen &r fran 2012-2016, vilket innebéar
en period av aterhamtning efter Eurokrisen. Den omfattande finanskrisen har lett till
stora svarigheter for europeiska bolag. Bolagen har behoévt belana sig i storre

utstrackning dn vad de egentligen anser vara optimalt, for att rddda sin existens.

7. Slutsatser

Genom de tva ekonometriska metoderna, ensidig variansanalys och regression
analyseras skillnaderna mellan statliga och privata bolag inom EU i denna uppsats.
Genom tre matt for lonsamhet i form av avkastning pa tillgangar, avkastning pa
kapital och avkastning pa eget kapital visas skillnader for de tva forstndmnda
variablerna. Att de statliga bolagen var signifikant mer 16nsamma &n privata bolag,
ett resultat som visades bade av den ensidiga variansanalysen och
regressionsanalysen. Resultatet gar i rak motsats till den tidigare forskningen som
beskrivits i avsnitt 3.4. Denna skillnad hade kunnat forklaras med att EU:s
konkurrensneutralitet uppratthéalls och att de statliga bolagen i praktiken &r
lonsammare. Detta skulle daremot forkasta den teori som presenterats i avsnitt 3.2

och 3.3. Den forklaring som antagligen dr mer kvalificerad grundar sig i att statliga
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bolag beskrivs som riskaversa i avsnitt 3.3, vilket darmed implicerar att privata bolag
ar mer risktagande. Vid en finanskris kommer de som tagit storre risker generellt
drabbas hardare &n de som inte tagit samma risk. Detta skulle innebara att privata
bolag fatt det tuffare efter finanskrisen och pa sa siatt vara orsaken till att
lonsamheten for statliga bolag ar storre &n for privata bolag. Av denna anledning
vore det intressant att vidare undersoka om det empiriska utfallet blivit samma om
man undersokt ett material fore och under Eurokrisen for att pa sa sitt undersoka
utvecklingen.

Analysen for belaningsgrad visar att beldningsgraden for privata bolag &r
signifikant storre dn for privata bolag. Aven detta stir i motsats till den tidigare
forskningen som menar att privata bolag dr mindre belanade an statliga. Teorin
menar att statliga bolag har lattare att lana da staten kan ga i borgen for bolaget
alternativt att man har mojlighet att lana fran staten. Eftersom Eurokrisen kom
precis innan var observerade tidsperiod har detta stor paverkan pa beldningsgraden.
Flera lander valde att rddda bolag som spelade stor roll i det finansiella systemet
som holl pa att fallera. Likt som beskrivits for 16nsamhet kommer de som tagit storre
risker drabbas hardare &n de som inte tagit mindre risk vid en kris. Resonemanget
kring riskavershet tillsammans med att man inom EU valde att radda banker genom
att utlaning av pengar forklarar det skilda resultat som analysen for belaningsgrad
visar.

Den ensidiga variansanalysen for arbetsintensiteten ger ingen signifikant
skillnad. Genom att kontrollera analysen for flertalet faktorer med hjalp av en
regressionsanalys visas att variabeln anstdllda/intdkter &ar signifikant hogre for

statliga bolag, vilket innebér att statliga bolag behover mer arbetskraft for att fa
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samma intakter som ett privat bolag. Detta resultat stammer 6verens med tidigare
forskning.

Utifran teorierna och den tidigare forskningen pa omradet &ar delar av
uppsatsens slutsatser forvanande. Ett resultat har som vars grund forklaras genom
att man ett fatal ar innan den uppmaétta tidsperioden haft en omfattande finanskris.
Under finanskrisen raddade stater diverse banker, stater och andra viktiga aktorer i
det finansiella systemet. Denna unika situation visar ett resultat som mojligtvis inte
representerar det generella fallet men analyserar av delar av effekterna av

hanteringen av finanskrisen.
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9. Appendix

Figur Al. Residualanalys for ensidig variansanalys

av avkastning pa tillgdngar

Residuals vs Fitted Normal Q-Q
Q - o © - 4560
8833 of%?
o © 2 < - -4
E F] 2 S
) H
g 1
3 3
2 N
& o A l | 2 o
3
2
)
o o P o4
A ° o0
o
v40°
T T T T T T T T T T T T T T
38 39 4.0 41 42 43 44 -3 -2 -1 0 1 2 3
Fitted values Theoretical Quantiles
- Scale-Location Residuals vs Leverage
o~ 7] o456
8833 © 0456
— 2 do o
z 73 ° PR ° 770
3 ) 3> o
2 H 2 8
g 2 3 o
k3 o
8 g8
S o S
I I
2 — E 777777 l Cook's distance
o o | » A
o o
o
s | ¥ 4 ° "
S
T T T T T T T T T T T T T
3.8 3.9 4.0 4.1 42 4.3 4.4 0.000  0.001 0.002  0.003 0.004 0.005  0.006
Fitted values Leverage

Figur A2. Residualanalys for ensidig variansanalys av avkastning pa kapital
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Figur A3. Residualanalys for ensidig variansanalys av avkastning pa kapital
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Figur A4. Residualanalys for ensidig variansanalys av belaningsgrad
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Figur A5. Residualanalys for ensidig variansanalys av anstillda-till-tillgangar
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Figur A6. Residualanalys for ensidig variansanalys av anstillda-till-intakter
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Figur A7. Spridningsdiagram for tillgdngar och logaritmen av tillgdngar
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Figur AS8. Spridningsdiagram for intdkter och naturliga logaritmen av intdkter
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