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Rekstur einkaveeddra fyrirteekja 4 Islandi

Prostur Olaf Sigurjonsson og Audur Arna Arnardottir?

Agrip

Reglulega kemur upp umreda um pad hvort rikid sé heppilegri eigandi fyrirteekja en
einkaadilar. I kjolfar fjarmalahrunsins haustid 2008 hefur slika umredu borid & géma.
Spurningunni um hvort rikid sé heppilegur eigandi verdur ekki svarad nema med pvi ad leggja
mat & drangur fyrri einkaveedingar. Pessi rannsokn greinir breytingar 4 rekstri islenskra
rikisfyrirteekja sem einkaveedd voru & arunum 1992-2005. Deildar meiningar eru um
vinnubrogod i einkavaedingarferlinu sem vidhaft var &4 pessu timabili og hefur einkaveedingu
islensku rikisbankanna helst verid gerd skil. Si rannsékn sem hér er birt greinir fra rekstri
einkaveeddu fyrirteekjanna, fyrir og eftir einkaveedingu, en ekki er gerd tilraun til pess ad lysa
einkaveedingarferli peirra. Helstu nidurstodur eru peer ad ekki er markteekur munur 4 rekstri
fyrirteekjanna fyrir og eftir einkaveedingu. Reksturinn er skilvirkur beedi fyrir og eftir
einkaveedingu. Samanburdarhdpur einkafyrirteekja synir hins vegar marktekan bata i rekstri
einkafyrirteekja 1 kjolfar einkavaedingar rikisfyrirteekjanna.

Abstract

The question whether private or public ownership benefits society more, surfaces regularly. The
financial collapse in the autumn of 2008 has re-vitalized the debate. Whether state ownership is
more appropriate than private should be analyzed in the light of the outcome of prior
privatizations. This paper analyzes changes in the operations of Icelandic privatized firms
during the privatization period 1992-2005. The quality of the privatization process conducted
during this period has been questioned, especially regarding the privatization of the Icelandic
public banks. This paper does not concentrate on these processes but the changes in the
operation of the privatized firms, based on analysis of 12 operational measures. The empirical
research suggests that privatization did not lead to improvements of the divested SOEs in
Iceland as their operations were equally efficient, even before privatization. Nevertheless,
control groups of private firms perform better in the wake of the privatization.
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1 Inngangur

Pessi rannsOkn beinist ad pvi ad greina breytingar i rekstri einkaveeddra islenskra fyrirteekja &
arunum 1992-2005 at fra greiningu 4 kennitolum i rekstri. Vidfangsefnid er ekki ad greina
hvernig var stadid ad einkavaedingu fyrirteekjanna, pad er dhugaverd sidari tima rannsokn. A
timabilinu 1992-2005 var einkaveeding rikisfyrirteekja fyrirferdarmikil 4 Islandi og voru flest
rikisfyrirteeki sem talin voru heef til einkaveedingar einkaveedd eda alls 33 fyrirteeki
(Rikisendurskodun, 2003). Ahersla pessarar rannsoknar er & breytingar & rekstri fyrirtaekjanna
fyrir og eftir einkaveaedingu og er samanburdarhopur einkafyrirtaekja notadur i greiningunni.
Hofundar vita ekki til pess a0 sambeerileg greining a rekstri islenskra einkaveeddra fyrirtekja
hafi verid gerd adur.

Erlendar rannsoknir & einkavaedingu eru margar og er nidurstada peirra hvad arangur
einkaveedingar vardar ekki einhlit. Medal nymarkadslanda hefur breytingin & rekstri
einkaveeddra fyrirtaekja yfirleitt verid dgeet p6 ad breytileikinn sé mikill, en meiri stodugleiki og
betri arangur hefur nddst medal proadra rikja (Kikeri og Nellis, 2002). Nordurlondin hafa préad
med sér sterka laga- og stofnanaumgjord sem er mikilveeg breyta hvad drangur einkaveedingar
vardar (OECD, 2006). Nordurlondin hafa jafnframt btid vid skilvirkni 1 rekstri rikisfyrirteekja
(Willner, 2003) en pad kann ad draga ur avinningi einkaveedingar sé litid til rekstrar
fyrirteekjanna.

[ pessari rannsékn er lagt upp med greiningu a rekstri einkaveeddra fyrirtaekja fyrir og eftir
einkaveedingu. Pvi er fyrri rannsoknarspurningin: Skiludu einkaveedd rikisfyrirteeki betri drangri i
rekstri eftir einkavaedingu? Jafnframt er gerd greining a peim mogulegu dhrifum sem einkaveeding
kann ad hafa a einkafyrirteeki i peim atvinnugreinum sem hun 4 sér stad. Pvi er sidari
rannsoknarspurningin: Hafdi einkaveeding jakveed dhrif d rekstur samanburdarhdps einkafyrirtaekja?

[ neesta kafla er fjallad um rannséknir & svidi einkaveedingar. I kjolfarid er adferdarfraedi
rannsdknarinnar lyst og peim gdgnum sem studst er vid.  kafla fjsgur eru nidurstodur kynntar
og umraedur er ad finna 1 fimmta kafla.

2 Rannsdknir 4 einkavaedingu

Undanfarna tvo aratugi hefur einkaveeding verid talsvert rannsokud, mest i Evropu og ny-
markadsrikjum Austur-Evrépu og Sudur-Ameriku. Pessar rannsoknir gefa 4geeta mynd af peim
forsendum sem naudsynlegar eru fyrir vel heppnadri einkaveedingu. Kikeri og Nellis (2002) og
Megginson (2003) gera medal annarra goda grein fyrir forsendunum. Ef adstaedur a fslandi eru
spegladar i nidurstodum rannsokna erlendra freedimanna hefdi islenska einkaveedingin getad
heppnast ageetlega. Politisk samstada rikisstjornarflokka fyrir einkavaedingu er naudsynleg
forsenda og mé& leida ad pvi likum ad hun hafi verid fyrir hendi & Islandi allt
einkaveedingartimabilid 1992-2005. Sami stjornmalaflokkurinn var burdaras rikisstjorna pessa
timabils og sat sami forseetisradherrann vid vold mestallan timann. Studningur almennings er
onnur forsenda vel heppnadrar einkaveedingar og var sa studningur medal annars fenginn med
umbun { formi skattaafslattar vegna hlutabréfakaupa, par med talid hlutabréfa i ny-
einkaveeddum fyrirteekjum (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010). Almenningur vard med pessum
heetti 1 sumum tilfellum stor eigandi einkaveeddra fyrirtekja (Gylfi Magnusson, 2007). Onnur



Prostur Olaf Sigurjénsson og Audur Arna Arnardéttir: Rekstur einkavaeddra fyrirtekja d Islandi 15

forsenda vel heppnadrar einkaveedingar er ad stjornvold tryggi samkeppni i einkaveeddu
atvinnugreinunum. Til pessa litu islensk stjornvold, medal annars vid einkaveedingu
fjarmalafyrirteeka (Prostur Olaf Sigurjonsson, 2010). Aukid frelsi i fjarmalastarfsemi er talin
mikilveeg forsenda i undanfara einkavaedingar fjarmalafyrirtaekja og skipti adild fslands ad
Evropska efnahagssveedinu arid 1993 miklu mali i pessu sambandi. Med samningnum tok
Island upp flestar af reglum Evrépusambandsins og innleiddi stofnanaumgjord pess. Afndm
hafta skiptir drangur einkavaedingar jafnframt méli og segja ma ad einkaveedingarferlid 4 fslandi
hafi einkennst af ,frelsisveedingu” allt fra arinu 1979 (Mar Wolfgang Mixa og Prostur Olaf
Sigurjonsson, 2010). Hlutabréfamarkadur var settur a fot og efldur, svo og skuldabréfamarkadur
tii a0 audvelda stofnanafjarfestum, svo sem lifeyrissjooum, fjarfestingar. Gagnseei 1
einkaveedingarferli er pekkt forsenda hvad arangur einkaveedingar vardar. Rikisendurskodun
gaf reglulega ut skyrslur um framgang einkaveedingarferlisins sem eftirlitsadili en jafnframt i
peim tilgangi a0 upplysa um gang einkaveedingarinnar. Hins vegar er deilt er um hvort
raunverulegt gagnsaei hafi dvallt verid til stadar (Rannséknarnefnd Apingis, 2010).

Nokkrar greinar hafa komid ut 4 undanférnum arum sem skapad hafa hefd i meelingum &
breytingum & rekstri einkaveeddra fyrirteekja (Boubakri og Cosset, 1998; D’Souza, Nash og
Megginson, 2000; Megginson, Nash og Randeborgh, 1994; Megginson og Netter, 2001).

Gognum um hefdbundnar kennitolur ar rekstri fyrirteekja er safnad 1 prju ar fyrir og prja ar
eftir einkaveedingu. Arangur einkaveedingar hefur pannig fyrst og fremst verid metinn med
meelingum & breytingum & rekstri einkaveeddu fyrirteekjanna, med sambeerilegum heetti og hefd
hefur skapast um (Boubakri og Cosset, 1998; D’Souza, Nash og Megginson, 2000; Megginson,
Nash og Randeborgh, 1994; Megginson og Netter, 2001).

Rannsakendum ber ekki saman um ahrif einkavaedingar. Rannsdknir sem syna jakveedar
nidurstodur merkja pad med aukinni skilvirkni einkaveeddu fyrirteekjanna, meiri hagnaoi peirra
og auknum fjarfestingum. Pessar rannsoknir na beedi yfir idnveedd vestreen riki og vanpréud
riki (Megginson og Netter, 2001; Bishop og Kay, 1988; Vining og Boardman, 1992). Choi og
Silanes (2010) lengdu pann tima sem skodadur var og greindu gogn ur rekstri einkaveeddra
fyrirteekja tiu ar eftir einkaveedingu. Nidurstodurnar voru peer ad breytingar i rekstri
rikisfyrirteekjanna spegludu eingongu sveiflur i efnahagslifinu. Campbell og Bhatia (1998)
syndu 1 rannsokn sinni fram & ad vanproud riki hofou fyrst og fremst hag af nyjum
fjarfestingum einkaveeddra fyrirteekja pegar ny teekni var innleidd og fjdrmalamarkadir efldust.
Boubakri og Cossett (1998) komust ad svipadri nidurstddu en p6é med peirri undantekningu ad
hagnadur, skilvirkni og framleidsla jukust ekki markteekt. Rikisfjarmdl batna hins vegar alls
stadar vid einkavaedingu af edlilegum asteedum (Davis, Ossowski, Richardson og Barnett, 2000).
Styrkir til rikisfyrirteekja stodvast vid einkaveedingu og fyrirteeki, sem vegnar vel eftir
einkaveedingu, borga skatta (Sheshinski og Lopez-Calva, 1999). Almennt eru skattgreidslur
einkaveeddra fyrirteekja heerri en ardgreidslurnar sem pau greiddu fyrir einkaveedinguna (Kikeri
og Nellis, 2002). Rannsakendur hafa jafnframt merkt aukin efnahagsleg umsvif i kjolfar
einkaveedingar (Megginson og Choi, 2010). Hins vegar er sjaldgeeft a0 allir hagsmunaadilar, svo
sem seljandi, kaupandi, vidskiptavinir, starfsmenn og samkeppnisadilar, njoti rikulegs
avinnings af einkaveedingu. Markmid einkaveedingar kunna ad vera 6lik beaedi milli landa og
milli fyrirteekja sem einkavaedd eru. Rikisvald getur dkvedid ad selja rikisfyrirteeki 4 leegra verdi
en heegt er ad fa fyrir pad til ad tryggja a0komu margra adila ad kaupunum, ad pau gangi hratt
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fyrir sig og ad auknar likur séu 4 ad vidokomandi fyrirteeki standist samkeppni eftir
eignarhaldsbreytinguna. Undir peim kringumsteedum hefur rikisvaldid dkvedid ad bera minna
ur bytum vid soluna sjalfa 1 ljosi veentinga um langtimaavinning fyrir pjédarbuiio (sja til deemis
Megginson (2003) sem fjallar um o¢likar nalganir vid einkavaedingu rikisfyrirtaekja).

3 Gogn og adferd

3.1 Gogn

Urtakid, sem studst er vid 1 pessari rannsdkn, samanstendur af 6llum islenskum einkaveeddum
fyrirteekjum & timabilinu 1992-2005 par sem upplysingar ur rekstri & priggja dra timabilum eftir
einkaveedingu eru fyrir hendi. Fyrirteekin eru ur délikum atvinnugreinum og af Olikri steerd.
Gagnagrunnurinn 1 pessari rannsokn er laus vid pa skekkju sem er ad finna i moérgum erlendum
rannsoknum & einkaveaedingu par sem adeins er um stor fyrirteeki er ad raeeda annars vegar og
hins vegar fyrirteeki sem hafa verid valin ut fra skraningarheefni & hlutabréfamarkad (Choi og
Silanes, 2010). Gagnagrunnurinn verdur jafnframt sidur fyrir dhrifum valvillu par sem islensk
stjornvold einkaveeddu ekki adeins veenlegustu fyrirteekin heldur flest fyrirtaeki sem mogulegt
var a0 einkaveda (Kikeri og Nellis, 2002; Rikisendurskodun, 2003). A medan &
einkaveedingartimabilinu 1992-2005 st60 einkaveeddi islenska rikid alls 33 fyrirteeki (Mar
Wolfgang Mixa og Prostur Olaf Sigurjonsson, 2010). Einkaveedingin for ad mestu fram med s6lu
hlutabréfa fyrirteekjanna. I fiorum tilfellum voru eignir seldar en pad pydir ad vidkomandi
fyrirteeki voru i kjolfario afskrdd. Pad eru pess vegna ekki til gdogn um rekstur pessara fjogurra
fyrirteekja eftir einkaveedingu. Tafla 1 veitir yfirlit yfir einkaveeddu islensku fyrirtekin,
einkavaedingararid og med hvada heetti einkaveett var. I peim tilfellum par sem upplysingar tr
rekstri lagu ekki opinberlega fyrir var haft samband vid viokomandi fyrirtaeki. Pessi leid til
gagnaoflunar atti vid um flest fyrirteekin. [ peim tilfellum par sem fyrirteeki h6fdu verid keypt
eda pau sameinud 60rum félogum strax eda fljotlega eftir einkavaedingu voru gogn ekki fyrir
hendi. Einkaveedingartimabilid, sem rannsakad var, spannar tuttugu ar og i nokkrum tilfellum
fundust gogn ekki pratt fyrir mikla eftirgrennslan. I nokkrum tilfellum neitudu eigendur
fyrirteekja a0 athenda gogn til rannsoknarinnar. Pratt fyrir skyldu til ad skila inn arsreikningum
til Rikisskattstjora uppfylltu ekki 61l fyrirteekin hana. Nidurstadan er st ad upplysingar um 20
einkaveedd fyrirteeki eru notud 1 rannsokninni.

Einkafyrirteeki ur olikum atvinnugreinum og af Olikri sterd eru notud sem
samanburdarhépur { rannsékninni. ISAT 2008 atvinnugreinaskilgreiningin var notud til pess ad
velja videigandi einkafyrirteeki til samanburdar vid einkaveett fyrirteeki. ISAT 2008
atvinnugreinaskilgreiningin er byggd a NACE Rev. 2 atvinnugreinastadli Evropusambandsins.
Listi yfir islensk fyrirteeki med somu atvinnugreinaskilgreiningu var fenginn fra
Rikisendurskodun. Pau einkafyrirteeki sem hofdu somu atvinnugreinaskilgreiningu, voru af
svipadri sterd og storfudu & peim arum sem greining einkaveeddu fyrirteekjanna neer yfir (prju
ar fyrir einkaveedingu og prju ar eftir), voru valin til ad vera i samanburdarh6pnum. Sama regla
gilti um gagnadflun fyrir einkafyrirteekin og einkaveeddu fyrirtaekin. Par sem pad var mogulegt
voru opinber gogn notud. Par sem pad var ekki haegt var haft samband vi0 fyrirteekin sjalf. Ao
endingu voru 29 einkafyrirteeki heef til samanburdar.
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Tafla 1. Yfirlit yfir einkaveedd fyrirteeki

Taflan synir einkavaedd fyrirteeki 1992-2005, einkavaedingarar og tegund einkavaedingar.

Fyrirteeki Lok einkaveedingar Aodferd

1  Flugskoli Islands hf. 2005 Sala hlutabréfa
2 Landssimi fslands hf. 2005 Blondud adferd
3 Lanasjoédur landbunadarins 2005 Sala hlutabréfa
4 Barri hf. 2004 Sala hlutabréfa
5 Bunadarbanki fslands hf. 2003 Blondud adferd
6 Islenskir adalverktakar hf. 2003 Sala hlutabréfa
7 Landsbanki fslands hf. 2003 Blondud adferd
8 Sementsverksmidjan hf. 2003 Sala hlutabréfa
9 Islenska jarnblendifélagid hf. 2002 Sala hlutabréfa
10 Steinullarverksmidjan hf. 2002 Sala hlutabréfa
11 Kisilidjan hf. 2001 Sala hlutabréfa
12 Stofnfiskur 2001 Sala hlutabréfa
13 Intis hf. 2000 Sala hlutabréfa
14 Aburdarverksmidjan hf. 1999 Sala hlutabréfa
15 FBA 1999 Sala hlutabréfa
16 Hodlalax hf. 1999 Sala hlutabréfa
17 TIslenska menntanetid hf. 1999 Sala hlutabréfa
18 Skoélavorubud Namsgagnastofnunar 1999 Sala eigna

19 Skyrr hf. 1998 Sala hlutabréfa
20 Bifreidaskodun hf. 1997 Sala hlutabréfa
21 Jardboranir hf. 1995 Sala hlutabréfa
22 Lyfjaverslun Islands hf. 1995 Sala hlutabréfa
23 Porungaverksmidjan hf. 1995 Sala hlutabréfa
24 Pormdédur rammi hf. 1994 Sala hlutabréfa
25 Ryni hf. 1993 Sala hlutabréfa
26 SR-mjol hf. 1993 Sala hlutabréfa
27 TFerdaskrifstofa [slands hf. 1992 Bein sala til starfsfélks
28 Framleidsludeild ATVR 1992 Sala eigna

29 TIslensk endurtrygging hf. 1992 Sala hlutabréfa
30 Menningarsjéour 1992 Sala eigna

31 Prentsmidjan Gutenberg hf. 1992 Sala hlutabréfa
32 Rikisskip 1992 Sala eigna

33 Préunarfélag Islands hf. 1992 Sala hlutabréfa

Oll gogn voru leidrétt med tilliti til verdbdlgu par sem studst var vid neysluverdsvisitolu
pannig ad einkaveedingardrid er grunnarid (ar 0). Rannsdknin stydst pvi vido gogn fra 20
einkaveeddum fyrirtekjum og 29 einkafyrirteekjum, eda samtals 49 fyrirtaekjum.
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3.2 Adferd

Megginson, Nash og van Randerborgh (1994) 16gdu til formlega adferdarfreedi vio greiningu 4
breytingum 1 rekstri einkaveeddra fyrirteekja og er hiin ndnast rddandi nalgun i fredunum. Peir
16gdu til dkvedinn fjolda meelikvarda og samanburd midgilda og medaltals peirra meelikvarda
prju ar fyrir og prju ar eftir einkaveedingu rikisfyrirteekja (Choi og Silanes, 2010). Rannsoknin
hér stydst vio adferd pessara hofunda og notar sex yfirflokka meelikvarda: (1) Ardsemi, (2)
skilvirkni rekstrar, (3) afkost, (4) fjarfestingar, (5) skuldsetningu og (6) fjolda stodugilda. Sja
toflu 2 yfir meelikvarda rannsoknarinnar.

Ardsemi er reiknud med notkun priggja meelikvarda: Rekstrarhagnadur deilt med eignum
(ROA), hagnadur arsins deilt med eigin fé (ROE) og rekstrarhagnadur deilt med solu (ROS).
Rekstrarhagnadur er notadur til pess ad syna drangur i rekstrinum sjalfum en hagnadur arsins
er a0 teknu tilliti til breytinga a skuldsetningu sem fylgt getur einkavaedingu (Barber og Lyon,
1996). Til pess a0 greina breytingar & skilvirkni rekstrar eru prir meelikvardar notadir: Sala deilt
med fjolda stodugilda, hagnadur arsins deilt med fjolda stodugilda og rekstrarhagnadur deilt
med fiolda stodugilda. Ahugavert er ad nota maelikvarda sem taka til ardsemi rekstrar par sem
rikisfyrirteeki hafa stundum verid gagnrynd fyrir slaka ardsemi (Frydman, Gray, Hessel og
Rapaczynski, 2000; Kornai, 1998; Berglof og Roland, 1998).

Rannsoknir 4 einkaveedingu hafa margar synt marktaeka aukningu a afkdstum sem meeld

Tafla 2. Meelikvardar 4 drangur i rekstri og spar um samband
Taflan synir pa meelikvarda sem notadir eru til ad leggja mat a breytingar a rekstri einkavaeddra fyrirteekja i kjolfar
einkaveaedingar. Spar um breytingar eru syndar i pridja dalki. Audkennin f og e standa fyrir , fyrir einkavaedingu” og , eftir
einkavaedingu”. Oll tolugildi eru fengin Gr arsreikningum vidkomandi reikningsars.

Meelikvardar Lysing Spar um samband

Ardsemi

Ardsemi eigna (ROA) Rekstrarhagnadur deilt med heildareignum ROA> ROA:¢

Ardsemi eigin fjar (ROE) Hagnadur arsins deilt med eigid fé ROEe> ROE:

Hagnadarhlutfall (ROS) Rekstrarhagnadur deilt med s6lu ROSe> ROSt

Skilvirkni

Sala/starfsfolk Sala deilt me9 fjolda stodugilda Sala/Starfsfolke>
Sala/Starfsfolks

OP/starfsfolk Rekstrarhagnadur deilt med fjolda stodugilda OP/EMPe> OP/EMPs

NP/starfsfolk Hagnadur arsins deilt med fjolda stodugilda =~ NP/EMPe> NP/EMP{

Afkost/framleidsla

Sala/heildareignir (Sala/HE)  Sala deilt med heildareignum Sala/HEe> Sala/HE:

Sala

Samanburdur 4 solu milli timabila

Salae> Salas

Fjdrfestingar

Fjarfest/sala Aukning a fastafjarmunum deilt med sélu Fjarfe>Fjarfe

Fjarfest/heildareignir Aukning 4 fastafjirmunum deilt med FjarfeFjarfs
heildareignum

Skuldsetning

Skuldsetning (skuld) Skuldir deilt med eignum Skulde<Skulds

Starfsfolk

Starfsfolk Fjoldi starfsfélks (stoougildi) Starfsfolke<Starfsfolk:
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hefur verid med solu og/eda framleidslu, samfara einkavaedingu (Choi og Megginson, 2010). I
pessari rannsokn er breyting 4 afkostum meeld med tveimur kennitdlum: Solu deilt med
heildareignum (veltuhlutfalli) og samanburdi 4 s6lu milli ra.

Ahrif einkavaedingar & fidrfestingar er greind med notkun meelikvardanna: Fastafjarmunir
deilt med solu, og fastafjirmunir deilt med heildareignum. Pad skiptir mali ad fylgjast med
breytingum 4 pessum meelingum par sem sum rikisfyrirteeki gegna mikilveegu hlutverki fyrir
innvidi samfélags og fjarfestingar pess skipta mali.

Rannsoknir syna ad skuldsetning fyrirteekja getur breyst i kjolfar einkaveedingar
(Hansmann og Krakkman, 2000; Martin og Parker, 1997). Rikisfyrirteeki njéta oft beinnar eda
obeinnar rikisabyrgdar pannig ad pau fjarmagna sig édyrar en einkafyrirteeki. Ad auki er ekki
hefobundid ad rikisfyrirteeki gefi ut hlutafé. Pad méa pvi reikna med ad pau geti verio
skuldsettari en einkafyrirteekin. Meelikvardi til a0 meta skuldsetningu i pessari rannsokn er
hlutfall skulda af eignum.

Rannsoknum ber ekki saman um hvada dhrif einkavaeding hefur & fjolda stodugilda. Sumar
rannsoknir syna ekki adeins fram a feekkun stodugilda heldur jafnframt leekkun launa peirra
sem eftir standa (sja til deemis rannsokn La Porta og Silanes, 1999). Adrar rannsoknir syna engar
breytingar & pessu svidi (sja til deemis rannsékn Megginson, Nash og van Randerborgh, 1994).
pessari rannsokn er fjoldi stodugilda hvers fyrirteekis greindur fyrir og eftir einkaveedingu, meelt i
fjolda stodugilda.

Rannsoknin tekur tillit til almennra breytinga a efnahag & Islandi yfir
einkaveedingartimabilid med pvi a0 nota samanburdarhdp einkafyrirtekja. Slik nalgun leidréttir
fyrir mogulegum sveiflum vegna breytinga 4 ymsum ytri breytum, svo sem gengi gjaldmidla,
kaupmeetti félks og neyslumynstri og fleiri slikum pattum. Pessir peettir ganga yfir 6ll
fyrirteekin, hvort sem pau eru einkafyrirteeki eda rikis-/einkaveedd fyrirteeki, pd ad vissulega
geti verid munur & pvi hversu sterk dhrifin eru 4 hvert og eitt peirra.

4 Nidurstodur

Nidurstodur breytinga 4 rekstri allra einkaveeddu fyrirteekjanna 20 eru syndar i toflu 3.
Wilcoxon Signed Rank prof syna ad fimm af tolf meelikvordum breytast markteekt eftir
einkaveedingu. Ef litid er til ardsemi synir einn af premur meelikvordum, ROE, tolfredilega
markteeka aukningu (p<.10) eftir einkaveedingu. Adrir ardsemismeelikvardar, hagnadur yfir so6lu
(ROS) og hagnadur yfir eignir (ROA), syna ekki markteeka breytingu p6 ad ROS syni bata i
ardsemi fyrir 65% fyrirteekjanna.

Meelikvardarnir prir sem notadir eru til pess ad meela breytingar & skilvirkni rekstrar, pad er
a0 segja sala deilt med fjolda stodugilda, hagnadur arsins deilt med fjolda stodugilda og
rekstrarhagnadur deilt med fjolda stodugilda, syna allir tolfreedilega markteka aukningu i
skilvirkni rekstrar einkaveaeddra fyrirteekja eftir einkavaedingu. Auk pess sem 70 - 75% allra
fyrirteekjanna syndu betri skilvirkni eftir einkaveedingu en fyrir (p<.05).
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Tafla 3. Nidurstodur fyrir spar — 6ll einkavaedd fyrirteeki
Taflan synir nidurstodur fyrir 61l einkaveedd fyrirteeki a timabilinu 1992-2005 sem gogn voru til um. Fyrir hvern meelikvarda er
medaltal og midgildi synt prja ar fyrir og prju ar eftir einkaveedingu. Mismunur gildanna er syndur i dalki fimm. Sjotti dalkur
synir nidurstédur Wilcoxon Signed Rank profs a mismun midgildanna. Sidustu tveir dalkarnir syna hlutfall fyrirteekja sem
breytast i pa att sem spad er og marktektarprof & breytingu fra 50%, .01=***, .05=**, og .10=*

Meelikvardar N Medaltal Medaltal Mismunur  Z-prdf fyrir - Hlutfall fyrirteekja ~ P-gildi
fyrir eftir medaltals mismun sem breytist { pd fyrir
(midgildi) (midgildi) (midgildis)  midgildis datt sem spdd var hlutfalls

Sfyrir um profun

Ardsemi

ROA 20 312 (1%) 592 (3%) 280 2m) z=0971 050 0500

ROE 20 42 (77) 767 89%) 345 (319) 7=1755" 020 0CB7*

ROS 20 8B 48) 206(1141) 1009650 z=-089 065 000*

Skilvirkni

Sala/starfsfolk 20 109812004  232A0(14004)  11216(2000) z=2407% 07 0013*

NP/starfsfolk 20 262 (263) 272 (92) 2010 (729) 7=-1755* 070 0087

OP/starfsfolk 20 67 (61) 1702 (1182) 1023 (621) 7z=2165% 07 0013*

Framleidsla

Sala/heildareignir 20 0838 (0706) 0981 (0847 0144(0142) 7z=11% 060 0190

Sala 20 4646165 12629330 7983165 7=2091% 065 000*
@1142) E008) 673809

Fjarfestingar i fastafjarmunum

Fastafjarmunir/sala 20 071 204) 950(350) 878(146) 7z=0560 0% 0330

Fastafjarmunir/heildareignir ~ 20 1344 (0659) 1093 (162) 29570982 7z=048 050 0500

Skuldsetning

Skuldir/eignir 20 4759 (d676) 5532 (5450) 7,73 374 7z=-1008 040 0814

Starfsfolk

EMP 20 244(86) 324(60) 80(26) z=0112 045 0673

Nidurstodurnar syna markteeka aukningu i framleidslu (atkdstum) eftir ad einkaveeding
hefur att sér stad (p<.05). Pessi nidurstada gengur gegn Deirri algengu hugmynd ad
rikisfyrirteeki framleidi umfram pad sem hagkveemt er til pess ad uppfylla pdlitisk markmid og
pvi muni afkost dragast saman eftir einkaveedingu (Boycko, Shleifer og Vishny, 1994). Aukist
afkost er hins vegar oft nefnd su skyring ad einkafyrirteeki hafi betri moguleika til fjarmégnunar
og sterkari hvata til meiri afkasta (Megginson, Nash og van Randenborgh, 1994). Melikvardinn,
sala deilt med eignum, synir hins vegar ekki marktaeka breytingu p6 ad 60% fyrirtaekjanna
hreyfist i pa att.

Hvorugur meelikvardinn fyrir breytingar 4 fjarfestingum 1 fastafjirmunum milli ara synir
markteekar breytingar. En helmingur fyrirteekjanna hreyfist i pa att sem spad var, pad er ad
segja pau fjarfesta meira med hverju arinu. Pessi rannsokn stydur pvi ekki erlendar rannsoknir &
einkaveedingu sem reikna med slikri breytingu (Megginson, Nash og van Randenborgh, 1994).

Nidurstoournar gefa ekki til kynna breytingar a skuldsetningu fyrirteekja 1 kjolfar
einkaveedingar. Pvi var spdd ad skuldsetning myndi leekka eftir einkaveedingu par sem
einkafyrirteeki hafa ekki sama adgang ad odyru lansfé og rikisfyrirteeki og rikisfyrirtaeki gefa
ekki ut hlutabréf. Hja 60% fyrirteekjanna aukast skuldir hins vegar. Rétt er ad geta pess ad ekki
er um morg fyrirteeki ad reeda a timabili mikillar almennrar skuldaaukningar 2003-2007.

Rannsokn pessi syndi ekki fram & markteeka feekkun stodugilda eftir einkaveedingu eins og
rannsoOknartilgata gerdi rad fyrir. Alls fekkudu 45% fyrirteekja starfsfolki sinu eftir
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Tafla 4. Nidurstodur fyrir spar — 6ll einkavaedd fyrirteeki nema fjarmalafyrirtaeki
Taflan synir nidurstodur fyrir 61l einkavaedd fyrirteeki a timabilinu 1992-2005 sem gogn voru til um. Fyrir hvern meelikvarda er
medaltal og midgildi synt prja ar fyrir og prju ar eftir einkaveedingu. Mismunur gildanna er syndur i dalki fimm. Sjotti dalkur
synir nidurstédur Wilcoxon Signed Rank profs a mismun midgildanna. Sidustu tveir dalkarnir syna hlutfall fyrirteekja sem
breytast i pa att sem spad er og marktektarprof & breytingu fra 50%, .01=***, .05=**, og .10=*

Meelikvardar N Medaltal Medaltal Mismunur  Z-prdf fyrir - Hlutfall fyrirteekja ~ P-gildi
fyrir eftir medaltals mismun sem breytist { pd fyrir
(midgildi) (midgildi) (midgildis)  midgildis datt sem spdd var hlutfalls

Sfyrir um profun

Ardsemi

ROA 18 340 (391) 651 (672 311281) z=-1154 050 0500

ROE 18 400 32 740 8%) 340 474) z=-1502 067 007%*

ROS 18 9% 3%) 02 017) 1513622) z=0415 061 0170

Skilvirkni

Sala/starfsfolk 18 12419 (10816) 255 (1298) 10136 (1482)  z=200* 072 0080%

NP/starfsfolk 18 112 (176) 717 (748) 606 572) z=1198 067 007"

OP/starfsfolk 18 557 (425) 129 8%7) 721 (462) =167 067 0030

Framleidsla

Sala/heildareignir 18 02 O7) 108 (0%) 016 (011) z=1372 067 007%*

Sala 18 2361000 2700600 339600 z=150 061 0170

(B1267) (76479) (165%)

Fjarfestingar i fastafjarmunum

Fastafjarmunir/sala 18 011 (1,11) 141 (0%5) 132 (166) z=0152 050 0500
Fastafjarmunir/heildareignir 18 1% 0%) L0 (-13%) 366 ((190) 7=0762 04 0630
Skuldsetning

Skuldir/eignir 18 DUM@P  5IBELY) 8AUE2) 1154 03 0092
Starfsfolk

EMP 18 172 (74) 4 ®) 28(2) 2=0719 050 0500

einkaveaedingu en 55% peirra juku starfsmannafjolda eda stodu i stad hvao fjolda starfsmanna
ahreerir.

Pegar midgildi og medaltdl meelikvardanna tolf eru borin saman kemur fram ahugaverdur
munur sem sést medal annars a fjolda stodugilda. Medaltalid synir aukningu en midgildid
leekkun. Pegar hver atvinnugrein fyrir sig er skodud kemur i 1jos ad fjarmalageirinn stendur upp
ur hvad bata vardar pott batinn hafi ekki verid sjalfbeer eins og getid er 1 inngangi. Tafla 4 synir
nidurstoou tolf meelikvarda pessarar rannsdknar pegar tvo fyrirteki i fjarmalageiranum hafa
veri0 tekinn ut ar greiningunni. Nidurstadan breytist fra pvi ad syna marktekan mun fimm
meelikvarda i pad ad syna adeins i tveimur tilfellum markteekan mun (p<.05). Pannig ma vera
ljést ad fjarmalafyrirteekin hafa haft mikil ahrif pegar nidurstodur allra einkaveeddra fyrirtaekja
eru greindar, par sem tolfreedilega markteekum batamerkjum feekkar verulega pegar peim er
sleppt 1 greiningunni. Eftir standa einkavaedd fyrirteeki sem sjaldnast syna tolfreedilega
markteekan jakveedan vidsnuning. Rannsoknir 4 einkavaedingu hafa verid gagnryndar fyrir ad
taka ekki tillit til breytinga & efnahagsumhverfi peirra efnahagssvaeda sem til skodunar eru
(Choi og Silanes, 2010). Gagnrynin beinist a0 pvi ad rannsoknir greini ekki & milli breytinga a
rekstri fyrirteekjanna sem stafa annars vegar af breytingum & eignarhaldi og hins vegar
breytingum & efnahagsumhverfi. [sland naut hins vegar efnahagslegrar uppsveiflu 4 peim tima
sem hér er til skodunar, 1992-2005, pott hun hafi verid missterk eftir &rum, leegd arid 1992 og
aftur leegd arin 2001-2002. En til ad styrkja rannsoknina enn frekar er samanburdarhdépur
einkafyrirteekja rannsakadur og veitir tafla 5 yfirlit yfir einkafyrirteekin. Einkafyrirteekin eru



22 Timarit um vidskipti og efnahagsmdl

Tafla 5. Nidurstodur fyrir spar — 6ll einkafyrirteeki (samanburdarhdpur)

Taflan synir nidurstodur fyrir 61l einkafyrirteeki 4 timabilinu 1992-2005 sem gogn voru til um. Fyrir hvern meelikvarda er
medaltal og midgildi synt a priggja ara timabilum eftir einkavaedingu. Mismunur gildanna er syndur i dalki fimm. Sj6tti dalkur
synir nidurstédur Wilcoxon Signed Rank profs a mismun midgildanna. Sidustu tveir dalkarnir syna hlutfall fyrirteekja sem
breytast i pa att sem spad er og marktektarprof a breytingu frd 50%, .01="**, .05=**, og .10=*

Meelikvardar N Medaltal Medaltal Mismunur  Z-prdf fyrir - Hlutfall fyrirteekja ~ P-gildi
fyrir eftir medaltals mismun sem breytist { pd fyrir
(midgildi) (midgildi) (midgildis)  midgildis datt sem spdd var hlutfalls

Sfyrir um profun

Ardsemi

ROA 2 683 64) 644 (12 03 (04 z=0205 048 0570

ROE 2 532 (56b) 465 (498) 066 (063) z=08l1 045 0710

ROS 29 549 (1032) 2465 2424) 1917 (13%) z=3(B* 06 00R1*

Skilvirkni

Sala/starfsfolk 2 21439 4225 2199 (19566) 510 (4659) z=0097 0R 0436

NP/starfsfolk 2 1578 (1004) 4904 (1746) 3345 (743) z=3276% 072 0008**

OP/starfsfolk 2 876 (726) 8% (739) 2062 z=0443 048 0574

Framleidsla

Sala/heildareignir 29 0% (080) 07 0®) 016(:011) 7=2952% 021 099

Sala 2 264660 477718 2130491 z=3319* 072 0008
(2727m) (1437757) (1649%6)

Fjarfestingar i fastafjarmunum

Fastafjarmunir/sala 29 045 265) 1307 (1071) 1352 805) 7=2887% 076 0003**

Fastafjarmunir/heildareignir =~ 29 227 (088) 37 251) 607 (163) 7=2087* 076 0003**

Skuldsetning

Skuldir/eignir 2 7204 @213) 6479 (81,84) 725 (029) z=2519* 072 0008**

Starfsfolk

EMP 2 128 () 16 (72) 37(10 z=3473" 021 099

,tvifarar” einkavaeddu fyrirteekjanna par sem pau hafa somu skilgreiningar 1 atvinnugreinaskra
(sja kafla prji um gognin og adferdarfreedina) og hvert timabil er pad sama fyrir hvert
,par” (somu ar fyrir einkaveedingu og sOmu ar eftir einkaveedingu fyrir baedi einkaveett
fyrirteeki og einkafyrirteeki).

Pegar nidurstodur fyrir samanburdarhdpinn eru greindar kemur i 1j6s markteekur munur a
atta af tolf meelikvordum (sja toflu 5). Markteekan mun er ad finna 4 morgum meelikvoroum par
sem einkaveeddu fyrirteekin syndu engan markteekan mun eins og 1 fjarfestingum,
skuldsetningu og fjolda starfsfolks. Samanburdarhopurinn synir markteeka aukningu i fjolda
starfsfolks, laekkun skuldsetningar og aukningu i fastafjirmunum. A hinn béginn syna
einkafyrirteekin bata {1 skilvirkni rekstrar i adeins einum af premur meelikvérdoum og markteekur
bati { ardsemi sést adeins i einum af premur meelikvéroum. Pegar fjarmalafyrirteeki eru tekin tar
greiningunni birtist markteekur munur sjaldnar (sja toflu 6). Fjoldi markteekra breytinga fer ur
atta i fimm. Einkafyrirteekin syna enn marktaeka breytingu i einum af meelikvordounum til ad
meta ardsemi (ROS), i badum meelikvordum fyrir afkost, fyrir skuldsetningu og fyrir breytingu
a fjolda starfsfolks.

Eftir einkavaedingu eykst ardsemin tolfreedilega marktaekt eins og myndir 1 til 3 gefa til kynna.
beer syna hvad gerist yfir tima hvad einstaka meelikvarda vardar, baedi fyrir einkaveeddu
fyrirteekin og einkafyrirtaekin. Ardsemi eigin fjar (ROE) rikisfyrirteekjanna er helmingi leegri en
einkafyrirteekjanna fyrir einkaveedingu en er svipud eftir einkavaedingu par sem einkafyrirteeki
standa mikid i stad medan einkaveeddu fyrirteekin syna bata. Ardsemi eigna (ROA) er lakari hja
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Tafla 6. Nidurstodur fyrir spar — 6ll einkafyrirteeki ad fjarmalafyrirteekjum undanskyldum
Taflan synir nidurstédur fyrir 61l einkafyrirteeki 4 timabilinu 19922005 sem gogn voru til um. Fyrir hvern meelikvarda er
medaltal og midgildi synt & priggja ara timabilum eftir einkaveedingu. Mismunur gildanna er syndur i dalki fimm. Sjotti dalkur
synir nidurstodur Wilcoxon Signed Rank préfs 4 mismun midgildanna. Sidustu tveir dalkarnir syna hlutfall fyrirteekja sem
breytast i pa att sem spad er og marktektarprof & breytingu fra 50%, .01=***, .05=**, og .10=*

Meelikvardar N Medaltal Medaltal Mismunur  Z-prdf fyrir - Hlutfall fyrirteekja ~ P-gildi
fyrir eftir medaltals mismun sem breytist { pd fyrir
(midgildi) (midgildi) (midgildis)  midgildis datt sem spdd var hlutfalls

Sfyrir um profun

Ardsemi

ROA 18 1115016 1055 (10%) 060 (179) z=0109 056 0319

ROE 18 946 (921) 877 (1012) 0% 091) z=0370 050 0500

ROS 18 708 (11,08) 2598 2621) 1895 (1518) z=] 061 0173

Skilvirkni

Sala/starfsfolk 18 15680 (12977) 14784 (11612 905 (136D) z=0457 050 0500

NP/starfsfolk 18 784 (333) 1507 804) 723 (21) z=150 061 0173

OP/starfsfolk 18 1401 (733) 1436 (1151) 35 (418) z=0457 056 0389

Framleidsla

Sala/heildareignir 18 145 325) 121 099) 024 (226) Z=2504% 028 0970

Sala 18 1443826 2004309 560483 Z=2417% 072 0080%

(1297738) (135689 ©9131)

Fjarfestingar i fastafjarmunum

Fastafjarmunir/sala 18 216 %) 441 364) 225 (070) z=06/5 061 0173
Fastafjarmunir/heildareignir 18 321 2%9) 4040 (622) 781 323) z=1032 063 0079*
Skuldsetning

Skuldir/eignir 18 067 B%)  RREEP) 8B EX) =187 0 0080
Starfsfolk

EMP 18 125 (3) 158 (129) BEY =293 078 0009+

einkafyrirteekjunum fyrir einkaveedingu en batnar verulega eftir einkaveedingu. Pad er adeins &
meelikvardanum ardsemi solu (ROS) sem einkaveedd fyrirteeki nd ekki sama 4&rangri og
einkafyrirteekin pd ad pau beeti sig.

Meelikvoroum fyrir skilvirkni er med sama heetti lyst 4 myndum 4 og 5 (me0d solu yfir fjolda
starfsfélks og hagnadi yfir fjolda starfsfolks). Skilvirkni batnar eftir einkavaedingu og stydur pad
kenningar um ad einkavaeding rikisfyrirteekja leidi til aukinnar skilvirkni. [ pessu sambandi ma
lita til rannsokna Martin og Parker (1997) og einnig Dewenter og Malatesta (2001) sem syna
pessa nidurstodu. Allir meelikvardarnir til ad meta skilvirkni i rekstri syna markteekan bata.

A hinn béginn feekkar starfsfolki rikisfyrirteekjanna talsvert en pé mest &rin fyrir
einkavaedingu (4rin -3 til 0). A méti kemur ad einkafyrirtaekin auka vid fjolda starfsfolks fyrir
samanburdartimabilin. Pessar nidurstodur gefa til kynna ad feekkun starfsfolks er hluti af
aukinni skilvirkni rikisfyrirteekja eftir einkaveedingu (sja mynd 6).

Pegar nidurstodurnar eru metnar med bada hopa fyrirteekja i huga, ad undanskyldum
fjarmalafyrirteekjum (N = 18 fyrir einkaveedd fyrirteeki og N = 18 fyrir einkafyrirtaeki), er ljost ad
einkaveeddu fyrirteekin syna varla marktekar breytingar (adeins samkveemt tveimur af tolf
meelikvordoum) en einkafyrirteekin syna marktekan bata samkveemt fimm af télf meelikvordum.
Einkaveeddu fyrirteekin syna markteekan mun 1 meelikvordunum fyrir skilvirkni en
einkafyrirteekin samkveemt fleiri tegundum meelikvarda eda ardsemi, framleidslu,
skuldsetningu og fjolda stodugilda. Hins vegar er tilhneiging i badum flokkum fyrirteekja til ad
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hreyfast i pa att sem spad var. Chi-kvadrat profi var beitt til ad bera saman hvort annar
hopurinn, einkafyrirteeki eda einkaveedd, veeri markteekt olikur hinum samkvaemt hinum tolf
meelibreytum (sja toflu 7). Préfanir leiddu 1 ljos markteekan mun & einungis premur breytum,
framleidslu (sala/heildareignir), skuldsetningu og fjolda starfsfolks. Einkafyrirteekin eru 5,3
sinnum liklegri til pess a0 feerast 1 att til pess ad laekka skuldsetningu sina og 3,6 sinnum liklegri
til pess ad fjolga starfsfolki. A hinn béginn eru einkaveeddu fyrirtaekin 5,3 sinnum liklegri til
pess ad auka meelikvardann sala yfir heildareignum. Pad er ekki marktekur munur milli
hopanna hvad adrar kennitlur vardar.

5 Umrae0da

Nidurstodurnar syna ad islensku rikisfyrirteekin voru ardsom fyrir einkaveedingu og halda
afram ad vera pad eftir breytingu 4 eignarhaldinu. Pratt fyrir ad litid sé um tolfredilega
markteekar breytingar & rekstri peirra, er tilhneigingin i att til betri rekstrar. Tolfreedilega
marktekar breytingar er adeins ad finna i tveimur meelikvordum af tolf (pegar
fjarmalafyrirteekin hafa verid undanskilin). Paer breytingar virdast mega rekja til feekkunar
stodugilda einkavaeddu fyrirteekjanna, sérstaklega i addraganda einkavaedingarinnar. Pess ber
b6 ad geta ad prétt fyrir ad hofundar hafi safnad gognum yfir einkaveedingu a Islandi fra 1992 til
2005, pa er fjoldi einkaveeddra fyrirteekja i rannsokninni ekki mikill sem haft getur ahrif 4
nidurstodur utreikninga hvad markteekni vardar. Hins vegar eru i rannsdkninni langflest peirra
einkaveeddu 1islensku fyrirteekja sem tolulegum bondum verdur komid yfir, dr oOllum
atvinnugreinum og hvort sem um er ad raeda stor eda sma fyrirteeki. Slikt trtak er pvi & margan
hatt frabrugdid einsleitari urtokum erlendra rannsokna & einkaveedingu (Boubakri og Cosset,
1998; D’Souza, Nash og Megginson, 2000; Megginson, Nash og Randeborgh, 1994; Megginson
og Netter, 2001).

Samanburdarhopur einkafyrirteekja a timabilinu 1992-2005 er notadur til pess ad leidrétta
fyrir mégulegum sveiflum 1 islensku efnahagslifi. BAdir hdpar fyrirtaekja syna svipada préun en
einkafyrirteekin syna pé marktaekar breytingar samkveemt fleiri meelikvoroum. Pad virdist yta
vi0 peim ad standa andspeenis breyttri samkeppni, pad er ad segja einkaveedingunni, burt séd
fra astandi efnahagsmala & hverjum tima. Feekkun starfsfdlks einkaveeddu fyrirteekjanna virdist
vera rdadandi pattur i breytingum & skilvirkni peirra. Petta gefur til kynna ad einkaveedingin
leidi ekki til markteks bata nema fyrir feekkun starfsfolks. A hinn béginn undirbia
einkafyrirteeki sig gagnvart breyttu samkeppnisumhverfi med pvi ad leita eftir aukinni ardsemi
og skilvirkni. Pau beeta sig & flestum meelikvordoum, p6 ekki i peim sem meela skilvirkni en pad
er liklega vegna pess a0 einkafyrirtekin fjolga starfsfolki i kjolfar einkavaedingar. Pess ber po6 ad
geta a0 einkafyrirteekin voru ardsom og skilvirk fyrir einkaveedingu.

Ahrif einkavaedingar & rikisfjsrmél eru jakveed en & pessu timabili laeekkudu opinberar
skuldir sem hlutfall af landsframleioslu ar 33,7% 1 7,4%. Tilkynningar um fyrirhugada
einkaveedingu rikisfyrirteekis virdast strax hafa mikil dhrif. Feekkun stodugilda rikisfyrirteekja &
arunum fyrir einkaveedingu (eftir ad tilkynnt hefur verid um fyrirhugada einkaveedingu) er
talsverd, eda 40%. Hins vegar tekur tima a0 lata breytingarnar skila sér i arangri { rekstri.
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Tafla 7. Nidurstodur Pearson Chi-kvadrat profs fyrir hdpa einkaveeddra fyrirteekja og
einkafyrirteekja
Profid kannar hvort pad séu tengsl milli hépanna tveggja (einkaveeddra fyrirtaekja og einkafyrirteekja) og hvort peir taka

spadum breytingum eda ekki i kjolfar einkavaedingar. Fjarmalafyrirteeki eru undanskilin i badum hépum fyrirtaekja (N = 18
baedi fyrir einkaveedd fyrirteeki og einkafyrirtaeki). Marktekarprof, .01="**, .05=**, og .10=*

Tegund N Fjoldi sem Fjoldi sem tekur  Ki-kvadrat Hlutfall
fyrirtaekis tekur spadum  ekki spadum
breytingum breytingum

Ardsemi

ROA Einkaveedd 18 9 9 X(AN=36)=0110 08
Einka 18 10

ROE Einkaveedd 18 12 6 XOANS0)=109 20
Einka 18 9 9

ROS Einkaveedd 18 1 7 X2(1,N=36)=0000 100
Einka 18 1 7

Skilvirkni

Sales/EMP Einkavedd 18 13 5 XOAN)=180 26
Einka 18 9 9

NP/EMP Einkavedd 18 12 6 XOANSp)=0120 17
Einka 18 1 7

OP/EMP Einkavedd 18 12 6 X(1,N=36)=0463 16
Einka 18 10 8

Framleidsla

Sala/heildareignir Einkaveedd 18 12 6 X(LNS6)=5461" 526
Einka 18 5 13

Sala/heildareignir Einkaveedd 18 11 7 X2(1L,N=36)=0500 06
Einka 18 13 5

Fjarfestingar i

fastafjarmunum

Fastafjarmunir/sala  Einkaveedd 18 9 9 X(1,N=36)= 050 064
Einka 18 1 7

Fastafjarmunir/sala  Einkaveedd 18 8 10 X(1,N=36)=1800 04
Einka 18 12 6

Skuldsetning

Skuldir/eignir Einkaveedd 18 6 12 X(LNS6)=5461" 019
Einka 18 13 5

Starfsfolk

Starfsfolk Einkaveedd 18 9 9 X(L,NE6)=30100 028
Einka 18 14 4

[ rannsékninni er peirri spurningu varpad fram hvort einkavaeding islenskra rikisfyrirtekja
skili markteekum bata fyrir rekstur peirra. Stutta svarid er nei. Rekstur peirra breytist hins vegar
i jakveeda att, pott sjaldnast komi fyrir tolfreedileg jadkvaed marktekni. Einkaveeddu
fjarmalafyrirteekin koma fyrir sem nokkurs konar utlagar i greiningunni. Pegar greiningar eru
endurteknar 4n pessara utlaga (pad er ad segja fjarmalafyrirteekjanna tveggja) breytast
nidurstodurnar med peim heetti ad einkaveedingin synir almennt ekki tolfreedilega jakveeda
markteka breytingu. Hins vegar synir rannsoknin fram 4 jakveed ahrif & samanburdarhopinn,
einkafyrirteekin. Einkaveeddu fyrirteekin halda afram ad vera ardsom og skilvirk, p6 ad fjolgun
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starfsmanna leekki suma meelikvarda 4 skilvirkni, og breytast almennt 1 jdkveeda att samkveemt
meelikvordounum. Einkafyrirteekin beeta sig samkveemt morgum meelikvoroum pd ad tveir
meelikvardar, skuldsetning og fjoldi starfsmanna, syni ad einkafyrirteekin feerast marktaekt i
andstaeda att vio einkaveeddu fyrirtaekin.
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