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Útdráttur 

Meginmarkmið rannsóknarinnar er að skoða sambandið á milli bókhaldsgagna 

fyrirtækja á íslenska markaðnum og markaðsáhættu þeirra. Það er gert með því að 

kanna áhrif sérstakra bókhaldsbreyta fyrirtækja á markaðsbetu þeirra. Val á þessum 

bókhaldsbreytum var byggt á fyrri rannsóknum, en breyturnar voru innri áhætta, 

umfang rekstrar- og fjármagnsvogunar. Fyrri rannsóknir sýndu skýr jákvæð áhrif 

þessara breyta á markaðsbetu fyrirtækis. Því voru tilgáturnar í þessari rannsókn þær 

að eftir því sem þessar bókhaldsbreytur hækkuðu, því hærri varð markaðsbetan, og 

þar með markaðsáhættan.  

Oft er munur á milli þess sem fræðin segja og hefðbundinna starfshátta fyrirtækja 

við verðmat og var því tekið viðtal við Þorgeir Jónsson, verkefnastjóra hjá Ernst og 

Young á Íslandi, til að fá betra innsæi í þann mun. Stuðst var við markaðs- og 

bókhaldsgögn fyrirtækja á íslenska hlutabréfamarkaðnum fyrir 2007 við gerð 

rannsóknarinnar. Niðurstöður sýndu að ekki var samband á milli markaðsáhættu og 

bókhaldsgagna þessara fyrirtækja. Helstu skýringar þess eru hve óþroskaður íslenski 

markaðurinn er og hve miklar sviptingar hafa verið á honum. Þetta leiðir til þess að 

takmörkuð gögn liggja fyrir um fyrirtæki á íslenskum markaði og því erfitt að draga 

ályktanir út frá þeim.  
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1. Inngangur  

Fyrirtæki hafa nýtt sér hlutabréfamarkaði til að fjármagna sig og auðvelda sér að stækka allt 

frá árinu 1602, þegar Amsterdam verðbréfamarkaðurinn var stofnaður í Hollandi. Joseph 

Penso de la Vega fjallaði fyrst um þennan elsta verðbréfamarkað heims í grein frá árinu 1668 

(Stringham, 2003). Með skráningu á hlutabréfamarkað geta fjárfestar, á einfaldari hátt, keypt 

hluti í fyrirtækjum og fá þau þannig fjármögnun til að ráðast í stærri verkefni. Ef fjárfestar 

eiga að kaupa hlut í fyrirtæki þurfa þeir að sjá fram á ávöxtun á fjárfestingu sína, því hærri 

ávöxtun, því meira aðlaðandi er viðkomandi fyrirtæki. Aftur á móti, eins og sýnt er í capital 

market line (Sharpe, 1964), þá er jákvæð fylgni milli ávöxtunar og áhættu, það er að segja, 

því hærri ávöxtun, því meiri áhætta. Heildaráhætta er mæld með staðalfráviki og er henni oft 

skipt niður í markaðsáhættu og sértæka áhættu. Sértæk áhætta snýr eingöngu að fyrirtækinu 

en markaðsáhætta snýr að markaðnum eða þeirri atvinnugrein sem fyrirtækið starfar í. Hægt 

er að koma í veg fyrir sértæka áhættu með því að kaupa bréf í mörgum fyrirtækjum og hafa 

eignasafnið vel dreift. Markaðsáhættu er þó ekki hægt að koma í veg fyrir en hún er mæld 

með betu (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2010, bls. 301).  

Eins og gefur að skilja þá er áhætta ekki aðlaðandi fyrir fjárfesta. Því þurfa þeir að finna 

jafnvægispunkt milli ávöxtunar og áhættu og finna þannig í hverju þeir ættu að fjárfesta. 

Þessi jafnvægispunktur er þó einstaklingsbundinn og er ekki algilt hvar hann er staðsettur. 

Hvort sem skrá á fyrirtæki á markað eða utanaðkomandi aðili ætlar að fjárfesta í óskráðu 

félagi þarf að fara fram einhver konar verðmat. Þetta er nauðsynlegt til að rétt verð fáist fyrir 

fyrirtækið en það getur verið erfitt að finna rétt verð þar sem að takmarkaðar 

markaðsupplýsingar liggja fyrir um óskráð fyrirtæki. Hægt er að nota ýmsar aðferðir við 

verðmat en algengast er að styðjast við sjóðsstreymi fyrirtækisins og kennitölur. Flestar 

aðferðirnar eiga það þó sameiginlegt að notast er við bókhaldsgögn þar sem markaðsgögnin 

eru ekki tiltæk (Þorgeir Jónsson, verkefnastjóri hjá Ernst og Young, viðtal, 27.03.13). Þegar 

notast er við sjóðsstreymisaðferð verður að reikna út ávöxtunarkröfu og spilar markaðsáhætta 

fyrirtækis oft stórt hlutverk í þeim útreikningum, því er mikilvægt að hún sé rétt metin.  

Þar sem ekki er hægt að koma í veg fyrir markaðsáhættu með dreifðara eignasafni, er hún 

meginumhugsunarefni fjárfesta. Þessi rannsókn mun einblína á markaðsáhættu fyrirtækja, 

hvort bókhaldsgögn hafi áhrif á hana og þá hver áhrifin eru.  
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1.1 Þróun íslenska hlutabréfamarkaðarins 

Íslenskur verðbréfamarkaður er nokkuð ungur borinn saman við  nágrannaríkin. Hann hóf 

ekki starfsemi fyrr en árið 1985 undir nafninu Verðbréfaþing Íslands hf. Fyrstu hlutabréfin 

voru skráð árið 1990 og fyrstu viðskiptin með þau bréf áttu sér stað árið 1991. Árið 2002 

breytti Verðbréfaþing Íslands nafni sínu í Kauphöll Íslands, en Kauphöll Íslands hafði þá 

starfað sem hlutafélag í þrjú ár. Í dag er Kauphöllin hluti af Nasdaq Omx Group, Inc. sem er 

stærsta kauphallarfyrirtæki í heimi („Um okkur“, e.d.). 

Íslenski markaðurinn hefur alltaf verið lítill og sveiflukenndur. Upplýsingar um þróun 

íslenska hlutabréfamarkaðarins frá því í lok árs 1992 til ársins 2007 fengust frá Kauphöll 

Íslands. Þessi gögn sýndu að stöðug fjölgun fyrirtækja var á markaðnum árin 1992-2000 sem 

endaði í 75 skráðum fyrirtækjum. Upp úr aldamótum fóru mörg fyrirtæki að sameinast og þar 

af leiðandi fækkaði skráðum fyrirtækjum en á móti jókst markaðsvirði þeirra. Þróun vísitölu 

íslenska verðbréfamarkaðsins (OMXI15) hefur mest megnis verið jákvæð, of jákvæð myndu 

sumir segja. Á tímabilinu 1. janúar 1993 til 18. júlí 2007 nam hækkun hennar um það bil 

2330%. Þann 18. júlí árið 2007 var slegið met á markaðnum þegar vísitalan sló í 9016,48 stig. 

Mest var aukningin frá ársbyrjun 2004 til 18. júlí 2007, þegar gengið hækkaði um 328%  

(Kristrún Kristjánsdóttir, Kauphöllin, munnleg heimild, tölvupóstur, 30. janúar 2013). Slík 

hækkun átti sér litla sem enga hliðstæðu í öðrum þróuðum hagkerfum (Páll Hreinsson, 

Sigríður Benediktsdóttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010, bls. 14). Smávægileg lækkun átti sér 

stað árið 2006 en þar var hægt að sjá fyrstu vísbendingar um aðvífandi hrun sem kom í 

október 2008. 

 

 Mynd 1: Þróun hlutabréfavísitölu íslenska markaðarins 
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Ástæðan fyrir þessum gífurlegu hækkunum á gengi hlutabréfamarkaðarins er talin vera 

hækkun hlutabréfaverðs stóru bankanna þriggja. Kaupþing, Glitnir og Landsbankinn voru 

langstærstir á hlutabréfamarkaði og höfðu þeir mikil áhrif á þróun vísitölunnar. Í ársbyrjun 

2004 voru þeir samtals 42% af virði markaðarins en voru orðnir um 72% rétt fyrir hrunið 

2008. Þeir voru ekki einungis stærstir á markaði, heldur einnig mjög stórir viðskiptamenn 

með bréf, eða 74-80% allra viðskipta á markaði. Mikið af þessum viðskiptum var verslun 

með eigin bréf (Páll Hreinsson o.fl., 2010, bls. 15).  

Eftir „litla hrunið” árið 2006, þegar verð á markaði lækkaði nokkuð, byrjuðu bankarnir að 

versla ítrekað með eigin bréf. Þeir lánuðu í miklu mæli viðskiptavinum sínum fyrir kaupum á 

bréfum í fyrirtækinu þar sem bréfin sem verið var að kaupa voru í mörgum tilfellum einu 

veðin fyrir þessum lánum (Páll Hreinsson o.fl., 2010, bls. 63). Eins og kom fram í 

rannsóknarskýrslu Alþingis (Páll Hreinsson o.fl., 2010, bls. 17) var veðsetning hlutabréfanna 

heldur stöðug frá árinu 2007-2008 ásamt því að hlutabréfaverð lækkaði hratt. Þetta bendir til 

að lán til hlutabréfakaupa hafi aukist mikið á þessu tímabili, væntanlega til að reyna hafa 

áhrif á verðið.  

Skýr merki um markaðsbresti komu fram árin 2007 til 2008. Eins og segir orðrétt í 

rannsóknarskýrslunni:  

„Rannsóknarnefndin telur því að bankarnir hafi allir reynt að kalla fram óeðlilega eftirspurn 

eftir hlutabréfum í sjálfum sér og notað til þess það svigrúm sem hægt var að skapa með 

viðskiptum deilda eigin viðskipta. Markmið þeirra hafi verið að tempra hraða verðlækkun og 

vinna þannig tíma til að greiða úr öðrum málum. Einnig telur rannsóknarnefnd Alþingis að 

margar af þeim lánveitingum til hlutabréfakaupa í bönkunum sjálfum sem áttu sér stað síðla 

árs 2007 og allt árið 2008 hafi verið til þess fallnar að auka svigrúm veltubóka bankanna til 

frekari hlutabréfakaupa og að ekki hafi í öllum tilfellum verið gætt að því að koma í veg fyrir 

að bankinn bæri alla áhættuna af verðbreytingum bréfanna.” (Páll Hreinsson o.fl., 2010, bls. 

63). 

Af þessu má dæma íslenskan markað sem litla tjörn með stórum fiskum. Hann hefur ekki 

verið stöðugur síðustu misseri og var mjög áhrifagjarn útaf stóru bönkunum þremur. Tillit 

verður að taka til þess við gagnaöflun, hve óskilvirkur markaðurinn var eftir árið 2006. Eftir 

þann tíma er ekki hægt að gera ráð fyrir að upplýsingar frá fyrirtækjum gefi rétta mynd af 

markaði.  
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1.1.1 Markaðurinn í dag 

Ef ekki eru tekin með þau fyrirtæki sem eru á First North markaðnum, þá eru í dag 12 skráð 

fyrirtæki í Kauphöllinni, þar af eru Össur og Marel langstærst og er markaðsvirði þeirra um 

100 milljarðar króna hvort. Fast á eftir fylgja Eimskipafélagið og Icelandair Group og eru um 

50 milljarða króna virði hvort. Þessi fjögur fyrirtæki samsvara um 83% af heildarmarkaðnum. 

Því hafa fá einstök fyrirtæki enn mikil áhrif á markaðinn. Eini munurinn er, hvaða fyrirtæki 

það eru sem eru svo áhrifamikil („Hlutabréf“, e.d.). 

1.2 Fjöldi nýskráninga 

Eftir hrunið í október 2008 var fjöldi fyrirtækja á markaði í sögulegu lágmarki og lokaði 

Kauphöllin fyrir öll viðskipti 9. október, 2008 vegna „óvenjulegra markaðsaðstæðna” 

(„Lokað fyrir viðskipti“, 2008). Eftir fall bankanna þriggja var ekki hægt að versla með þeirra 

bréf sem var mikið áfall þar sem að bankarnir voru 72% af öllum markaðnum.  

Kauphöllin hefur verið að vinna að því góða verki að byggja upp markaðinn að nýju. Aðeins 

sex fyrirtæki héldu áfram á markaði eftir hrunið. Sú tala var komin upp í 11 í lok síðasta árs 

en þrjú fyrirtæki voru skráð á markað árið 2012. Þetta voru fyrirtækin Reginn, Eimskip og 

Vodafone („Eimskip“, 2012, „Fjarskipti hf. (Vodafone Iceland)“, 2012, „Reginn“, 2012). 

Páll Harðarson, forstjóri Kauphallarinnar, er bjartsýnn þegar hann er spurður um framtíð 

markaðarins. Í frétt um hugsanlega sölu VÍS og skráningu á markað segir Páll: „Ég gæti trúað 

því að umfang viðskipta í Kauphöllinni á næsta ári gæti farið að nálgast umfangið á árunum 

2003 og 2004”. Veltan á árunum 2003-2004 var hundruðir milljarða króna. Að lokum sagði 

hann að búist sé við 4-5 nýskráningum á árinu 2013.(„Spáir hundraða milljarða veltu 2014“, 

2013) 

Þessar staðhæfingar eiga margar hverjar við rök að styðjast. Gjaldþrotum fyrirtækja hefur 

farið fækkandi  og nýskráningum einkahlutafélaga hefur fjölgað. Sem dæmi má nefna, voru 

178 einkahlutafélög skráð í janúar 2013 en á sama tíma árið 2012 voru 148 einkahlutafélög 

skráð. Gjaldþrotum fækkaði einnig um 27 fyrirtæki milli ára („Gjaldþrotum fyrirtækja 

fækkar, nýskráningum fjölgar“, 2013). Nú þegar, á árinu 2013, hefur Vátryggingafélag 

Íslands verið skráð í kauphöllina og er Tryggingamiðstöðin í söluferli („Mikil eftirspurn í 

hlutafjárútboði í TM“, 2013, „Mikil umframeftirspurn í hlutafjárútboði VÍS“, 2013). 

Í ljósi þess að nýskráningum fjölgar, mun mikið álag leggjast á verðmatsdeildir fyrirtækja. 

Mikilvægt er að fyrirtækin séu verðmetin eins vel og mögulegt er og þá getur hjálpað að 
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samræmi sé á mati mismunandi aðila á markaðsáhættu. Það mun auka skilvirkni markaðarins 

og þar með auka bilið milli ávöxtunar og markaðsáhættu. Þá er möguleiki að fá jafnmikla 

ávöxtun og áður fyrir lægri áhættu. Því er mikilvægt að rannsaka hvað er innifalið í 

markaðsáhættu og hvernig hægt er að meta hana betur. Þetta er einmitt megintilgangur 

þessarar rannsóknar.  

1.3 Hvernig er fyrirtæki verðmetið í dag? 

Margar mismunandi leiðir eru notaðar við verðmat fyrirtækja. Sem dæmi má nefna 

sjóðsstreymisaðferð, kennitölugreiningu og -samanburð, arðgreiðslulíkön og upplausnarvirði. 

Val á því hvaða aðferðum er beitt við þetta mat er byggt á ýmsum þáttum og ber þar helst að 

nefna tíma og kostnað. Ef nægur tími er fyrir hendi og ekki er gerð krafa um hámarkskostnað 

við gerð verðmats geta greinendur augljóslega gert ítarlegra verðmat. Við þessar aðstæður er 

algengast að gera ítarlegt sjóðsstreymismat þar sem rýnt er í rekstur félagsins. Samhliða því 

er venja að gera kennitölugreiningu og bera saman við samanburðarfyrirtæki (Þorgeir 

Jónsson, verkefnastjóri hjá Ernst og Young, viðtal, 27.03.13).  

Þegar sjóðsstreymismat er framkvæmt þarf að núvirða áætlað framtíðarsjóðsstreymi með 

ávöxtunarkröfu fjárfestisins.  

1.3.1 Ávöxtunarkrafan 

Ávöxtunarkrafan er yfirleitt metin sem veginn meðalkostnaður fjármagns (e. weighted 

average cost of capital, WACC) (Pinto, Henry, Robinson og Stowe, 2010, bls. 76). Þetta er 

fundið með því að reikna kostnað skulda og kostnað eigin fjár í samræmi við skulda- og 

eiginfjárhlutföll. Jafnan fyrir WACC er:  

     
 

   
    

 

   
          

Þar sem, 

  = Markaðsvirði eigin fjár 

   = Ávöxtunarkrafa eigin fjár 

  = Markaðsvirði skulda 

   = Ávöxtunarkrafa skulda 

  = Skatthlutfall 

Ávöxtunarkrafa skulda er sú vaxtaprósenta sem fyrirtæki getur fengið við lántöku, það eru 

þeir vextir sem fyrirtæki greiðir af skuldum sínum. Ávöxtunarkrafa eigin fjár er svo yfirleitt 

fundið með svokölluðu Capital Asset Pricing Model (CAPM) (Pinto o.fl., 2010, bls. 57). 
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1.3.2 CAPM 

CAPM er líkan sem byggt er á kenningum tveggja manna, Sharpe (1964) og Lintner (1965) 

og er það notað við útreikning á ávöxtunarkröfu eigin fjár. Helstu skilyrðin fyrir því að það 

standist er að það sé jafnvægi á markaði, að fjárfestar séu áhættufælnir og að það sé lánað 

með áhættulausum vöxtum og að þessi vaxtakjör séu þau sömu hjá öllum fyrirtækjum 

(Lintner, 1965; Sharpe, 1964). Líkanið hefur þó fengið á sig mikla gagnrýni (Fama og French 

1993, Fama og French 2004, Strong og Xu 1997) þar sem kemur meðal annars fram að 

forsendur sem gefnar eru standist ekki í hinum raunverulega heimi. Fama og French (1993) 

settu meðal annars fram margþáttalíkan sem byggist á CAPM en bætir við fleiri breytum til 

að gera ráð fyrir fleiri utanaðkomandi þáttum. Þrátt fyrir þessa gagnrýni er líkanið mikið 

notað enn í dag, vegna þess hve einfalt og þægilegt það er í notkun og hve auðvelt er að 

heimfæra það á mismunandi fyrirtæki.  

Jafnan er: 

                       

þar sem, 

       = Ávöxtunarkrafa eigin fjár fyrirtækis j  

   = Áhættulausir vextir 

   = markaðsbeta fyrirtækis j 

      = Ávöxtun markaðarins 

Áhættulausir vextir eru nafnvextir af áhættulausri fjárfestingu. Þó svo að engin fjárfesting sé 

raunverulega alveg áhættulaus þá eru áhættulausir vextir yfirleitt skilgreindir sem vextir af 

langtíma ríkisskuldabréfum (Hillier o.fl., 2010, bls. 275). Ávöxtun markaðarins er byggð á 

ávöxtun vísitölu þess markaðar sem fyrirtæki er skráð á eða, í tilvikum óskráðs félags, sá 

markaður sem það myndi vera skráð á (Pinto o.fl., 2010, bls. 58). Þessar stærðir eru 

efnahagslegar stærðir, það er að sömu stærðir gilda fyrir öll fyrirtæki á vissum markaði.  

Markaðsbeta fyrirtækis mælir áhrif markaðsáhættu á hvert fyrirtæki og er því eina stærðin í 

líkaninu sem snýr eingöngu að hverju fyrirtæki fyrir sig. Í þessari rannsókn verður betan 

skoðuð sérstaklega og samband hennar við bókhaldsgögn fyrirtækja.  

1.3.3 Markaðsbeta 

Markaðsbeta fyrirtækis mælir frávik breytinga á verði þess frá breytingum á gengi 

markaðarins. En hvað er það sem hefur áhrif á markaðsbetu fyrirtækis? Ýmsir aðrir þættir en 
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bókhaldsgögn hafa áhrif. Til að mynda eru þættir eins og staðsetning á markaði, 

aðgangshindranir og samningsstaða gagnvart birgjum og viðskiptavinum sem hafa áhrif á 

markaðsáhættu fyrirtækja. Þessum þáttum er þó erfitt að fylgjast með og meta á skilvirkan 

hátt (Mensah, 1992). 

Þar sem að markaðsbetan mælir samband á milli breytingar á verði fyrirtækis annars vegar og 

markaðarins hins vegar er nauðsynlegt að skoða kenningar um skilvirkni markaða þar sem 

fjallað er um hvað er innifalið í hlutabréfaverði fyrirtækja. 

Yfirleitt er skilvirkni markaða skipt niður í þrjú stig. Fyrst er það veikur markaður (e. weak-

form) þar sem hlutabréfaverð fyrirtækis endurspeglar eingöngu upplýsingar um söguleg verð 

þess fyrirtækis. Þegar markaður er miðlungs-sterkur (e. semi-strong) endurspeglar 

hlutabréfaverð bæði sögulegar upplýsingar um hlutabréfaverð og allar opinberar upplýsingar, 

þar með talin bókhaldsgögn. Sterkur markaður (e. strong-form) er sá markaður þar sem 

hlutabréfaverð endurspeglar allar mögulegar upplýsingar, þar með taldar innherjaupplýsingar 

(Lee og Lee, 2006). 

Almennt er talið að hlutabréfamarkaðir séu miðlungs-sterkir þar sem bæði söguleg gögn og 

opinber gögn, þar með talin bókhaldsgögn, endurspeglast í hlutabréfaverðinu (Lee og Lee, 

2006). Þetta þýðir að þessi sömu gögn ættu að hafa áhrif á markaðsbetu fyrirtækja þar sem að 

hún tengist verðbreytingum þess. 

1.3.4 Hvernig er markaðsbetan reiknuð? 

Hægt er að nota ýmsar leiðir til að reikna markaðsbetu en þegar félag er skráð á markað er 

það tiltölulega einfalt. Þá er hún reiknuð með aðhvarfsgreiningu á verðbreytingum félags á 

móti verðbreytingu markaðar, eða með jöfnunni: 

   
          

       
 

þar sem, 

   = Markaðsbeta fyrirtækis j 

   = Ávöxtun fyrirtækis 

   = Ávöxtun markaðar 

Bartholdy og Peare (2001) sýndu fram á að skilvirkast er að nota mánaðarleg gögn síðustu 

fimm ára við mat á betu fyrirtækis. 
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Málin flækjast þó talsvert ef félag er óskráð og takmarkaðar markaðsupplýsingar liggja fyrir 

um það. Algengt er að nota svokallaða markaðsbetu atvinnugreinar (e. industry beta) þar sem 

tekin er saman meðaltal markaðsbeta fyrirtækja í þeirri atvinnugrein sem félagið er í og stuðst 

við hana í útreikningum. Ef matsmenn vilja vera nákvæmari fara þeir yfir þau fyrirtæki sem 

mynda markaðsbetu iðnaðarins og útiloka þau sem eru ekki nægjanlega samanburðarhæf. 

Þannig fá þeir betri samanburðarfélög sem ættu þar af leiðandi að gefa betra mat á 

markaðsbetu þess félags sem verið er að meta. Þegar verið er að velja samanburðarfélög eru 

margir þætti sem þarf að taka tillit til. Þegar búið er að skilgreina þann iðnað sem fyrirtækið 

starfar í, þarf að horfa til markaðarins. Til dæmis ef finna á samanburðarfélag fyrir félag á 

íslenska markaðnum er yfirleitt horft til norðurlandanna fyrst. Í framhaldi af þessu þarf að líta 

á stærð félagsins. Best er að finna félag í svipaðri stærðargráðu og það félag sem verið er að 

meta, til dæmis út frá veltu. Þegar þessi skilyrði eru uppfyllt er rýnt í rekstur 

samanburðarfélaganna til að athuga hvort að hann sé nægjanlega samanburðarhæfur. Þegar 

þessi aðferð er notuð þarf í framhaldinu að leiðrétta fyrir mismunandi skuldsetningu 

samanburðarfélaga annars vegar og félagsins sem verið er að meta hins vegar (Þorgeir 

Jónsson, verkefnastjóri hjá Ernst og Young, viðtal, 27.03.13). 

Þetta hefur þó sýna ókosti þar sem að fyrirtæki eru oft í margvíslegum rekstri og erfitt getur 

verið að finna fullkomlega samanburðarhæf félög. Það má því alltaf gera ráð fyrir skekkju við 

mat á markaðsbetu óskráðs félags.  

1.4 Tengsl markaðsáhættu og bókhaldsgagna fyrirtækja 

Mikið hefur verið fjallað um tengsl markaðsáhættu og bókhaldsgagna fyrirtækja. Helsta 

ástæðan fyrir því að svo mikið efni er til um þessi tengsl, er hvers konar upplýsingar 

bókhaldsgögn veita. Þau eru töluleg og vel mælanleg og því auðveld í notkun. Að sjálfsögðu 

eru fleiri þættir en einungis bókhaldsgögn sem hafa áhrif á markaðsáhættu, eins og komið 

hefur fram, en þau eru ill mælanleg og erfið í notkun (Mandelker og Rhee, 1984; Mensah, 

1992; Ryan, 1997) 

Misjafnar skoðanir eru á því hvaða bókhaldsstærðir hafa mest áhrif á markaðsáhættuna. 

Flestir eru þó sammála að rekstrarreikningur og sjóðstreymi fyrirtækja gefi bestu og 

veigamestu upplýsingarnar (Ismail og Kim, 1989; Mandelker og Rhee, 1984; Ryan, 1997). 

Til að finna hvaða bókhaldsgögn hafa mestu áhrif á markaðsbetu, er mikilvægt að rýna í fyrri 

rannsóknir á þessum vettvangi.  
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1.4.1 Aukin lán, aukin markaðsáhætta 

Það kemur fæstum á óvart að aukin lán stuðli að aukinni markaðsáhættu fyrir viðkomandi 

fyrirtæki. Þetta bendir sterklega til að markaðsáhætta fyrirtækis fari eftir fjármagnsskipulagi 

þess. Modigliani og Miller (1958) rannsökuðu þetta fyrirbæri til að athuga hver kostnaður við 

fjármögnun (e. cost of capital) væri fyrir sérhvert fyrirtæki. Með því að gefa sér nokkrar 

forsendur, til að mynda að fyrirtækið sé á fullkomnum markaði, það sé enginn 

viðskiptakostnaður og allir fá lánað á sömu vaxtakjörum, gátu þeir sýnt fram á að fræðilega 

hefur fjármagnsskipulag áhrif á ávöxtunarkröfu eigin fjár. Jafnan segir: 

      
 

 
             

þar sem, 

   = ávöxtunarkrafa eigin fjár 

   = kostnaður eigin fjár hjá óskuldsettu fyrirtæki 

   = kostnaður skulda 

 /  = hlutfall skulda af eigin fé 

  = skatthlutfall 

Hér sést að ef D hækkar þá mun ávöxtunarkrafa eigin fjár hækka. Einnig sýnir CAPM 

jákvæða fylgni milli ávöxtunarkröfu og markaðsáhættu. Því gefur auga leið að ef 

ávöxtunarkrafan er að hækka vegna aukinnar skuldsetningar, þá mun markaðsáhættan fylgja 

með og þar með er fræðileg tenging milli markaðsáhættu og skuldsetningar.  

Hamada (1972) vildi sannreyna kenningu Modigliani og Miller. Með því að gefa sér að 

kenningin væri sönn, gat hann athugað fyrir hvert fyrirtæki, hver ávöxtunarkrafa eigin fjár 

væri bæði með og án skulda. Hann setti jöfnu Modigliani og Miller inn í jöfnu markaðsbetu 

og gat þar með fundið áhrif skuldsetningar á markaðsáhættu: 

   
          

       
 

Þar sem    er ávöxtunarkrafa eigin fjár samkvæmt jöfnu Modigliani og Miller. 

Nú gat hann borið saman raunávöxtun á markaði við kenningu Modigliani og Miller (1958) 

um ávöxtun óskuldsetts fyrirtækis. Mismunurinn ætti þá að vera áhrif skuldsetningar 

fyrirtækisins á markaðsáhættu. Með því að segja að jafnan væri sannarlega sönn þá var hægt 

að útskýra 21-24% af markaðsáhættu sem áhrif skuldsetningar. Í kjölfarið setti hann fram 

eftirfarandi formúlu:  
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þar sem að, 

   = Beta skuldsetta fyrirtækisins 

   = markaðsvirði eigin fjár fyrir skuldsetningu 

  = markaðsvirði eigin fjár eftir skuldsetningu 

   = Beta óskuldsetta fyrirtækisins.  

t  = tímabil 

Til að prófa þessa kenningu þá ákvað Hamada (1972) að bera saman kenningu Modigliani og 

Miller (1958) við svokallaða „hefðbundna kenningu” í fjármálum. Hans túlkun á 

„hefðbundnu kenningunni” er sú að áætluð ávöxtunarkrafa eigin fjár hækkar ekki með 

aukinni skuldsetningu fyrr en að vissu marki er náð í skuldsetningunni. Þegar fyrirtæki nær 

því marki er skuldsetningahlutfall orðið það hátt að fyrirtækið rambar á barmi gjaldþrots. 

Þetta er andstæðan við kenningu Modigliani og Miller (1958).  

Með því að setja úrtak fyrirtækja í skilgreinda áhættuhópa og mæla markaðsbetuna, gat 

Hamada (1972) fundið muninn á þessum tveimur kenningum. Áhættuhóparnir voru 

ákvarðaðir með mismunandi skuldsetningahlutfalli, þar sem fyrirtækið með hæsta 

skuldsetningarhlutfallið var efst og lægsta neðst. Ef raunmarkaðsbetan var svipuð og ekki 

dreifð í hverjum flokki fyrir sig, myndi það benda til ákveðinnar fylgni milli skuldsetningar 

og markaðsbetu og myndi þá hallast að kenningu Modigliani og Miller (1958). Ef 

raunmarkaðsbetan var mjög dreifð í hverjum flokki fyrir sig þá myndi það benda til lítillar 

fylgni milli markaðsáhættu og skuldsetningar og því hallast að „hefðbundnu kenningunni”.  

Niðurstaðan var sú að með þessum hætti var markaðsbetan áþekk í hverjum flokki fyrir sig. 

Niðurstaða sýndi þar með skýr merki um áhrif skuldsetningar á markaðsáhættu (Hamada, 

1972). 

1.4.3 Fyrri rannsóknir á áhrifum bókhaldsbreyta á markaðsáhættu 

Eins og komið hefur fram þá eru fyrirtæki ekki eingöngu verðmetin út frá bókhaldsgögnum í 

raunveruleikanum. Stuðst er við samanburðarfyrirtæki á markaði, eða eins og í tilfelli 

íslenska markaðarins, fyrirtæki á öðrum erlendum markaði, til að finna markaðsbetu. Þetta 

býr til aukna skekkju vegna mismunandi umhverfis fyrirtækja. Því er nauðsynlegt að athuga 

betur áhrif bókhaldsgagna á markaðsbetu fyrirtækja.  
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Margar bókhaldsbreytur, eða kennitölur, hafa verið nefndar til sögunnar við útreikning á 

markaðsbetu (W. Beaver, Kettler og Scholes, 1970; Bildersee, 1975). Flestar þessara 

bókhaldsbreyta eru þó ekki fræðilega studdar. Það er einmitt raunin í grein Beaver o.fl. 

(1970), en það gefur þó aukinn skilning á áhrif ýmissa bókhaldsbreyta á markaðsbetu.  

Þeir notuðu sjö mismunandi bókhaldsbreytur sem þeir telja að nái að mestu leyti yfir áhrifin á 

markaðsbetu. Þær eru: 

1. Arðgreiðslur - oftast talið, að öllu óbreyttu, að fyrirtæki sem eru með lágt 

arðgreiðsluhlutfall (e. payout ratio) séu áhættumeiri 

2. Vöxtur - hærri vöxtur þýðir hærri tekjur og breytileika tekna, sem leiðir til hærri 

markaðsbetu. Ef fyrirtæki er að vaxa mikið þá gæti arðgreiðsluhlutfallið verið lægra 

og tengist því aftur arðgreiðslum.  

3. Heildarskuldsetning - sýnt hefur verið að skuldsetning hefur áhrif á markaðsbetu. Hér 

er tekin heildarskuldsetning, bæði skammtíma- og langtímaskuldir. 

4. Greiðslugeta (e. liquidity) - því meiri veltufjármunir því hærri greiðslugeta 

fyrirtækisins og því lægri áhætta.  

5. Eignastærð - oft verið sagt að stærri fyrirtæki séu áhættuminni en minni fyrirtæki.  

6. Dreifni hagnaðar, það er staðalfrávik hagnaðar frá hlutabréfaverði - flestar breyturnar 

að ofan lýsa með einum eða öðrum hætti breytileika hagnaðar. Því er þetta einnig 

tekið inn. 

7. Bókhaldsbeta fyrirtækisins - Stærðin lýsir fráviki í breytingu á hagnaði fyrirtækis á 

móti meðalbreytingu á hagnaði fyrirtækja á þeim markaði sem skoðaður er.  

Beaver o.fl. (1970) sýndu að dreifni hagnaðar var með hæsta skýringarmátt á markaðsbetu á 

safnstigi, þar sem fyrirtækjum er raðað í söfn (e. portfolio). Á eftir því koma arðgreiðslur og 

svo loks bókhaldsbetan með næstmesta skýringarmáttinn. Þessi niðurstaða kemur ef til vill 

ekki á óvart þar sem að þetta eru í raun allt blendingsbreytur, það er þau hafa eiginleika 

bókhaldsgagna og markaðsgagna. Dreifni hagnaðar og bókhaldsbetan taka inn verð 

hlutabréfa á markaði. Til að reikna markaðsbetu þá þarftu einmitt hlutabréfaverð á markaði til 

að reikna út ávöxtunina. Því er sama breytan notuð í báðum tilvikum og því ekki skrýtið að 

það sé fylgni þar á milli. Arðgreiðslurnar eru ekki endilega reiknaðar út frá markaðsgögnum 

en í þessu tilviki er það þó raunin. Jafnframt er annað sameiginlegt með þessum völdu 

bókhaldsbreytum, þær innihalda allar hagnað sem inntak. Þeir studdust við tvö mismunandi 

tímabil í rannsókn sinni. Dreifni hagnaðar var með mikla fylgni við markaðsbetu, eða 0,9 

fyrir fyrra tímabilið, árin 1947-56 og 0,82 fyrir seinna tímabilið, árin 1957-65. Þetta bendir til 
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að annað en einungis verð á markaði, til að mynda hagnaður, er að stuðla að fylgni milli 

þessara tveggja þátta (W. Beaver o.fl., 1970). 

Þeir prófuðu kenninguna með því að velja þrjár bókhaldsbreytur til að spá fyrir um 

markaðsbetu seinna tímabilsins. Bókhaldsbreyturnar arðgreiðslur, vöxtur og dreifni hagnaðar 

voru valdar til að spá fyrir um markaðsbetu fyrir seinna tímabilið. Þessar þrjár breytur höfðu 

minnstu fylgni sín á milli og gáfu því marktækustu niðurstöðuna. Rannsóknin bar árangur og 

gátu þeir sýnt fram á að markaðsbetan sem spáð var fyrir um var ekki marktækt frábrugðinn 

raunmarkaðsbetunni á seinna tímabilinu. Vöxturinn var þó frekar til þess að skekkja 

niðurstöðurnar en að skýra þær betur. 

Fyrri rannsóknir Beaver (1968) benda til að fjárfestar bregðist beint við bókhaldsgögnum 

þegar þau eru birt. Þar sem að markaðurinn er í raun fjárfestar, og markaðsbeta mælir áhrif 

breytinga markaðar á fyrirtæki, er hægt að færa rök fyrir því að breytingar í bókhaldsgögnum 

hafi bein áhrif á breytingar á markaði og þar með markaðsbetu. Hins vegar eins og Beaver 

o.fl. (1970) benda réttilega á, þá geta þessar bókhaldsupplýsingar verið að sýna breytingar í 

undirliggjandi þáttum og að það hafi verið þessir þættir sem höfðu áhrif á markaðsbetuna, 

ekki bókhaldsgögnin beint.  

Bildersee (1975) gerði mjög svipaða rannsókn og Beaver o.fl. (1970). Hann notaði sömu 

aðferð og þeir við val á bókhaldsbreytum. Ekkert fræðilegt módel liggur að baki vali hans á 

þessum bókhaldsbreytum. Breyturnar sem hann valdi áttu að ná yfir flesta flokka kennitalna 

sem stuðst er við í bókhaldi. Niðurstaðan er eftirfarandi: 

1. Hagnaður - stuðst var við hagnað sem hlutfall af hlutafé fyrirtækisins sem 

mælieiningu á hagnað.  

2. Skuldsetning - Skuldir sem hlutfall af hlutafé fyrirtækisins. Einnig voru tekin 

forgangshlutabréf sem hlutfall af hlutafé fyrirtækisins.  

3. Greiðslugeta - veltufjárhlutfallið var tekið en þetta er sama kennitala og Beaver o.fl. 

(1970) notuðu. 

4. Skilvirkni og þekja fyrirtækis til að borga af rekstrarskuldum - hér var notuð sala sem 

hlutfall af hlutafé og sjóðstreymi sem hlutfall af skuldum og forgangshlutabréfum.  

5. Stærð fyrirtækis - stuðst var við hlutafé til að tákna stærð fyrirtækis en ekki eignir eins 

og Beaver o.fl. (1970) gerðu.  

Þrjár aðrar kennitölur voru notaðar sem eru ekki eingöngu unnar úr bókhaldsgögnum, heldur 

var stuðst við bæði bókhaldsgögn og markaðsgögn. Þær eru: 
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6. Vöxtur fyrirtækis - Hann tók vöxt í eignum fyrirtækja sem mælieiningu en Beaver 

o.fl. (1970) notuðu nokkrar mismunandi leiðir.  

7. Dreifni hagnaðar - Þetta er sama kennitala og Beaver o.fl. (1970) notuðu.  

8. Bókhaldsbeta - sama bókhaldsbeta og Beaver o.fl. (1970) notuðu. 

Niðurstöðurnar voru í samræmi við fyrri rannsókn Beaver o.fl. (1970). Það sem  hafði mest 

áhrif var dreifni hagnaðar og þar á eftir bókhaldsbetan. Forgangshlutabréf sem hlutfall af 

hlutafé sýndi einnig einhver áhrif á markaðsbetu en var ekki marktækt í öllum tilvikum 

(Bildersee, 1975). 

Þessar niðurstöður sýndu að mælingarlíkan sem byggist eingöngu á bókhaldsgögnum gæfi 

ekki eins góða niðurstöðu eins og líkan sem byggir á víðtækari gögnum. Einnig að 

bókhaldsgögn sem mæling á markaðsbetu væri ef til vill ekki rétt hugsun, heldur væru 

undirliggjandi þættir um ákvarðanir fyrirtækisins það sem mestu máli skiptir og hafa áhrif á 

markaðsbetu. Þá væru bókhaldsgögn aðeins staðgenglar fyrir mælingar á mörgum þáttum 

sem koma að ákvarðanatöku í fyrirtækinu. Hann benti svo loks á að tengsl bókhaldsgagna og 

markaðsbetu þarfnast frekari skýringu en það sem sýnt er í greininni (Bildersee, 1975). 

Sýnt hefur verið fram á að hagnaður fyrirtækis hafi almennt áhrif á markaðsbetu þess (W. 

Beaver o.fl., 1970; Bildersee, 1975). Baran, Lakonishok og Ofer (1980) ákváðu að grafa 

dýpra og athuga hvaða áhrif hagnaðurinn hefur á markaðsbetuna. Með því að nota eingöngu 

hagnað sem áhrifaþátt tóku þeir tillit til fjármagnsskipulags fyrirtækisins og þar með rekstrar- 

og fjármögnunaráhættu. Fræðilega ætti það að gefa skýrari áhrif á markaðsbetuna.  

Baran o.fl. (1980) vildu sýna fram á að aðlöguð bókhaldsgögn að neytendavísitölu hefði 

meiri áhrif en söguleg bókhaldsgögn ein og sér.  

Þeir skilgreindu þrjár hagnaðarbreytur: 

1. Net Income before Non-Recurring Items to Common Equity (NI/CE) =      

2. Net Income before Non-Recurring Items to Market Value (NI/MV) =     

3. Net Income before Non-Recurring Items and Depreciation to Market Value (NI + 

Depr)/MV =     
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Þessar breytur notuðu þeir til að finna bókhaldsbetu fyrirtækisins með aðhvarfsgreiningu:  

                 

þar sem,  

    = hagnaðarbreytan sem notast er við 

   = skerst í y-ás 

   = bókhaldsbetan 

    = meðaltal hagnaðarbreytunnar sem notast er við á markaðnum sem skilgreindur er 

    = afgangsstærð 

Baran o.fl. (1980) gerðu nokkrar aðhvarfsgreiningar þar sem sýna átti mun á milli 

bókhaldsbeta, reiknaðar með aðlöguðum bókhaldsgögnum annars vegar og sögulegum hins 

vegar. Næsta skref var að gera svipaða aðhvarfsgreiningu og rannsóknir sem nefndar hafa 

verið hér á undan gerðu, þar sem að markaðsbetan er háða breytan og hagnaðarbreyturnar eru 

óháðar:  

             

þar sem,  

  = markaðsbetan 

  = skerst í y-ás 

  = stuðull áhrifs hagnaðarbreytunnar 

  = hagnaðarbreytan 

   - afgangsstærð 

Næst röðuðu þeir hlutabréfunum í söfn sem samanstóðu af 10 hlutabréfum til að minnka 

mælingarskekkju. Þá var tekið meðaltal bókhaldsbetanna og markaðsbetanna af safninu. Þessi 

rannsókn sýndi töluverðan mun á sögulegum bókhaldsgögnum og aðlöguðum 

bókhaldsgögnum. Aðlöguð bókhaldsgögn sýndu meiri skýringarmátt en sögulegu, en allt að 

80% af breytileika markaðsbetu mátti útskýra með aðlöguðu bókhaldsbetunni (NI + 

Depr)/MV. 

Þetta bendir til að hægt er að útskýra markaðsbetu sem sambland af sögulegum gögnum og 

nýjum upplýsingum sem hafa ekki enn birst í bókhaldsgögnum. Þetta styður að hluta til við 

það sem verið er að athuga í þessari rannsókn þar sem að þeir staðfesta að bókhaldsgögn hafa 

áhrif á markaðsbetu. Flestar bókhaldsbeturnar voru að sýna yfir 0,5 fylgni við markaðsbetuna 

þar sem áðurnefnd bókhaldsbeta var efst á baugi, með um 0,8 fylgni. Þó að í 
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bókhaldsbetunum hafi verið markaðsgögn sem fer enn og aftur gegn því sem verið er að 

sækjast eftir hér, það er að nota aðeins bókhaldsgögn, þá gefur þetta til kynna að hagnaður 

beri með sér mikinn skýringarmátt fyrir markaðsbetu og undirstrikar því áhrifin. Því ætti að 

hafa í huga áhrif hagnaðar á markaðsáhættu við gerð þessarar rannsóknar.  

1.5 Sundurliðun markaðsáhættu í rekstraráhættu og fjármögnunaráhættu 

Hamada (1972) staðfesti ekki einungis áhrif skuldsetningar á markaðsáhættu, heldur 

sundurliðaði hann markaðsáhættuna í rekstrar- og fjármögnunaráhættu. Ef betur er rýnt í 

jöfnuna hans hér að framan má sjá sundurliðunina.    er í raun þá að mæla áhættu fyrirtækis 

sem er ekki með áhættu tengda skuldsetningu við fjármögnun. Ef við gefum okkur að 

markaðsáhætta fyrirtækis samanstandi eingöngu af fjármögnunaráhættu og rekstraráhættu þá 

er    að mæla rekstraráhættu fyrirtækisins. Þannig nær Hamada að sundurliða markaðsáhættu 

í rekstraráhættu (  ) og fjármögnunaráhættu (S*/S) 

Rubinstein (1973) sýndi einnig að fjármögnunaráhætta er ekki það eina sem hefur áhrif á 

markaðsáhættu. Hann tók klassísku jöfnuna af áætlaðri ávöxtunarkröfu eigin fjár, eða CAPM, 

(Lintner, 1965; Sharpe, 1964) og sundurliðaði hana. Með því að gera ráð fyrir tveimur 

fyrirtækjum, annað skuldlaust og hitt skuldsett,  náði hann að greina jöfnuna betur.  

Með stærðfræðilegum útreikningum varð jafnan: 

                        

að:  

               
        

        
        

  
  

  
  

þar sem, 

   = (E(RM) - RF)     

    
      = fylgni milli   

  og    

  
  = ávöxtunarkrafa skuldlaust fyrirtækis 

   = Markaðsvirði skulda 

  = Markaðsvirði hlutafjár 

Þessa stóru jöfnu er þá hægt að sundurliða niður í áhættulausa vexti (  ), rekstraráhættu  

      
        

  og fjármögnunaráhættu       
        

  
  

  
 .  
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Rubinstein var þá búinn að færa fræðilega sönnun fyrir því að ávöxtunarkrafa eigin fjár og 

þar af leiðandi markaðsáhætta, stafar bæði af fjármögnunaráhættu og rekstraráhættu.  

Hill og Stone (1980) tóku útfærslur Modigliani og Miller (1958), Hamada (1972) og 

Rubinstein (1973) á markaðsbetu og sameinuðu þær í eina jöfnu. Þá jöfnu gerðu þeir 

auðveldari í notkun í sinni rannsókn og könnuðu sannleiksgildi þessara kenninga. Þeir notuðu 

ýmsar útfærslur á þessari jöfnu en í grunninn er henni skipt í rekstraráhættu og 

fjármögnunaráhættu. Með aðhvarfsgreiningu (e. regression) sýndu þeir fram á að 

markaðsbetan varð fyrir miklum áhrifum af breytingum rekstraráhættu annars vegar og 

fjármögnunaráhættu hins vegar. Þetta staðfesti niðurstöður Modigliani og Millers, Hamada og 

Rubinstein (Hill og Stone, 1980). 

1.5.1 Rekstrarvogun  

Til að undirstrika áhrif rekstraráhættu á markaðsáhættu, ákvað Lev (1974) að einbeita sér 

eingöngu að þeim þáttum er varða rekstraráhættuna. Notaðist hann þá við rekstrarvogun sem 

mælingu á rekstraráhættu fyrirtækis. Rekstrarvogun tengist breytilegum og föstum kostnaði 

fyrirtækis. Almenna reglan er að því hærri (lægri) fastur kostnaður og lægri (hærri) 

breytilegur kostnaður, því hærri (lægri) rekstrarvogun. Fyrirtæki sem eru að selja dýrar en 

fáar vörur, eru því venjulega með hærri rekstrarvogun en fyrirtæki sem selja ódýrar en margar 

vörur (Lev, 1974). Samkvæmt Lev er fræðilega hægt að finna samband milli hagnaðar og 

ávöxtunarkröfu. Það samband er: 

             
             

      
 

þar sem, 

    = ávöxtunarkrafan fyrirtækis j á tíma t 

    = arðgreiðslur á hlut fyrirtækis j á tíma t 

     = gengishagnaður á hlut fyrirtækis j á tíma t 

         = Hagnaður eftir skatt fyrirtækis j á tíma t 

     = breyting í vexti fjármagnstekna fyrirtækis j á tíma t 

       = heildarmarkaðsvirði hlutafjár fyrirtækis j á tíma t-1 

Hagnaður eftir skatt, eða         , er í sinni einföldustu mynd, sala að frádregnum 

breytilegum og föstum kostnaði. Til að finna áhrif rekstraráhættu á markaðsáhættu þurfti 

hann að einangra rekstrarkostnaðinn. Hann sýnir í raun áhrif breytinga í eftirspurn á 
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rekstraráhættuna. Með því að diffra     með tilliti til framleidds magns, er hægt að finna 

framlegðina:  

             

Framleitt magn dettur út og einnig fastur kostnaður, þar sem hann er ekki undir áhrifum 

framleiðslumagns. Þar sem að Lev (1974) er að styðjast við fyrirtæki í sömu atvinnugrein, og 

gefið er að verð sé það sama eða mjög svipað, þá er hægt að segja að munurinn á 

rekstrarvogun þessara fyrirtækja felist í mismunandi breytilegum kostnaði. Af þessu að dæma 

myndi lækkun breytilegs kostnaðar hafa áhrif á hagnað fyrirtækis eins og sýnt hefur verið. 

Þar sem að Lev (1974) sýndi fram á fræðileg tengsl milli hagnaðar og ávöxtunarkröfu, þá 

mun breytilegur kostnaður einnig hafa áhrif á ávöxtunarkröfu fyrirtækis. Samkvæmt CAPM 

þá er jákvæð fylgni milli ávöxtunarkröfu og markaðsáhættu fyrirtækis. Þar sem að 

markaðsáhætta er eina stærðin innan CAPM sem snýr beint að fyrirtækinu, þá er hægt að færa 

rök fyrir fræðilegu sambandi milli rekstrarvogunar og markaðsáhættu. Því ætti þessi 

keðjuverkun að sýna fram á jákvæða fylgni milli rekstrarvogunar og markaðsáhættu. Til að 

sannreyna þessa kenningu, ákvað Lev (1974) að einangra breytilegan kostnað fyrir hvert 

fyrirtæki innan þriggja mismunandi atvinnugreina, rafmagnsveitufyrirtæki, stálfyrirtæki og 

olíufyrirtæki. Með aðhvarfsgreiningu á heildarrekstrarkostnaði, gat hann einangrað 

breytilegan kostnað: 

                  

þar sem, 

    = heildarrekstrarkostnaður fyrirtækis j á tíma t 

  = skerst í y-ás 

  = breytilegur kostnaður fyrirtækis j 

   = sala fyrirtækis j á tíma t (réttast að hafa Q, eða framleitt magn, en það er ekki hægt 

vegna skorts á gögnum) 

   = afgangsstærð 

Næst er breytan   , eða breytilegur kostnaður fyrirtækis j, settur í einfalda aðhvarfsgreiningu 

á heildaráhættu fyrirtækis j og markaðsáhættu fyrirtækis j:  
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þar sem, 

      = heildaráhætta fyrirtækis j 

   = markaðsáhætta fyrirtækis j 

  = skerst í y-ás 

  = afgangsstærð 

  = áhrifsstuðull á heildar- og markaðsáhættu 

Niðurstöðurnar sýndu greinileg tengsl milli rekstrarvogunar og bæði heildar- og 

markaðsáhættu. Eins og búist var við þá eru stuðlarnir    og    báðir neikvæðir í öllum 

tilvikum, sem sýnir neikvæða fylgni milli breytilegs kostnaðar og heildar- og markaðsáhættu. 

Eins og sýnt var hér að framan, þá hækkar rekstrarvogun þegar breytilegur kostnaður lækkar 

og öfugt, það er að segja, það er neikvæð fylgni milli þessara þátta. Þar sem það er einnig 

neikvæð fylgni milli breytilegs kostnaðar og heildar- og markaðsáhættu, þá er hægt að draga 

þá ályktun og það sé jákvæð fylgni milli rekstrarvogunar og heildar- og markaðsáhættu, það 

er eftir því sem rekstrarvogun eykst (minnkar), því hærri (lægri) er heildar- og markaðsáhætta 

fyrirtækisins. Allir stuðlar voru marktækir nema hjá olíufélögunum (Lev, 1974). 

Það kom þó í ljós að skýringarmáttur rekstrarvogunar var ekki mikill. Hann var þó hærri í 

heildaráhættu. Það var búist við því þar sem að heildaráhættan mælir einnig sértæka áhættu 

fyrirtækis og ætti því að ná betur yfir allar breytingar innan fyrirtækisins. Rekstrarvogunin 

hafði ekki nema 5-23% skýringarmátt á markaðsáhættu, á meðan það hafði 12-38% 

skýringarmátt á heildaráhættu. Þetta bendir til að þó það sé jákvæð fylgni milli 

rekstrarvogunar og markaðsáhættu, þá er greinilegt að það sé mun meira sem hefur áhrif á 

markaðsáhættuna en bara rekstrarvogun (Lev, 1974). 

1.5.2 Fjármagnsvogun 

Gahlon og Gentry (1982) sýndu fram á fræðileg tengsl á áhrifum sjóðsstreymis á 

fjármagnsvogun og rekstrarvogun. Þeir vildu athuga hvaða áhrif mismunandi 

sjóðsstreymisstærðir hefðu á fjármagnsvogun og rekstarvogun, og hvaða áhrif það hafði á 

markaðsáhættu.  

Þeir nýttu sér jöfnuna              
             

      
 beint úr grein Lev (1974) til að 

rökstyðja kenninguna sína. Þessi jafna sýnir fram á tengsl hagnaðar eftir skatt á 

ávöxtunarkröfuna og þar með markaðsáhættu. Lev (1974) einbeitti sér alfarið á 
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rekstarvogunina en Gahlon og Gentry (1982) vildu skilgreina áhrif umfangs rekstrar- og 

fjármagnsvogunar á markaðsáhættu.  

Samkvæmt Gahlon og Gentry (1982) er umfang rekstrarvogunar (e. Degree of operating 

leverage, DOL) og umfang fjármagnsvogunar (e. Degree of financial leverage, DFL) innifalið 

í stærðinni         , eða hagnað fyrirtækis j á tíma t eftir skatt.  

Með innsetningu jöfnu markaðsáhættu:  

   
          

       
 

inn í:   

             
             

      
, 

og sundurliða          í DOL og DFL, gátu þeir fundið áhrif DOL og DFL á 

markaðsáhættu. Jafnan leit þá svo út: 

   
                          

                                  
 

þar sem, 

   = Markaðsáhætta fyrirtækis j 

   = áhættulausir vextir 

    = flæði rekstrarvogunar 

    = flæði fjármagnsvogunar 

        = breytileiki tekna 

        = fylgni sjóðstreymis fyrirtækis j og sjóðstreymis safn markaðsins 

      = staðalfrávik ávöxtunarkröfu safn markaðsins 

  = RM - RF eða markaðsálag (e. market risk premium) 

  ,       og     eru efnahagslegar stærðir og eiga því að vera þær sömu fyrir öll fyrirtæki. 

Því einbeittu Gahlon og Gentry (1982) sér að hinum stærðunum. Þeir bjuggu til fræðilegt 

dæmi til að kanna þessa jöfnu, og áhrif ýmissa sjóðstreymisstærða á DOL, DFL, CV(REV), 

        og þar með á markaðsbetuna.  

Þær sjóðstreymisstærðir sem þeir ákváðu að nota voru:  

E(REV) = áætlaðar tekjur 

 (REV) = staðalfrávik tekna 
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C = framlegð 

F = fastur rekstrarkostnaður 

I = vaxtakostnaður 

Helstu niðurstöðurnar frá Gahlon og Gentry (1982), sem þessi rannsókn mun byggja á, eru að 

ef áætlaðar tekjur verða hærri þá mun það hafa neikvæð áhrif á DOL, DFL og CV(REV), það 

er, þessar stærðir munu minnka. Þar sem að umfang rekstrar- og fjármagnsvogunar og 

breytileiki tekna eru lægri, þá mun það hafa neikvæð áhrif á markaðsbetuna, það er hún mun 

lækka. Ef staðalfrávik tekna mun hækka þá mun það hafa öfug áhrif á DOL, DFL og 

CV(REV) og þar með markaðsáhættuna. Þetta sýnir fram á fræðilegt samband milli  flæði 

tekna og markaðsáhættu. Því stöðugra og sterkara flæði tekna fyrirtækis, því lægri 

fjármagnsvogun og því lægri markaðsáhætta. 

1.5.3 Hvernig er rekstrar- og fjármögnunaráhætta mæld? 

Til að mæla rekstrar- og fjármögnunaráhættu í rannsókninni, þarf að leiða hugann að flæðinu. 

Það er að segja, hvert flæðið er á milli tímabila en ekki ein punktamæling fyrir hvert tímabil. 

Þannig er hægt að finna breytinguna á svipaðan hátt og markaðsáhætta er mæld; frávik 

breytinga á hlutabréfaverði frá breytingum á markaði. 

Mandelker og Rhee (1984) náðu að leysa þetta vandamál með því að finna hver breytingin í 

rekstrar- og fjármagnsvogun var á milli tímabila. Hamada (1972) og Rubinstein (1973) sýndu 

fram á sterk tengsli milli fjármögnunar- og rekstraráhættu og markaðsbetu fyrirtækisins. Því 

er þeirra grunnvinna höfð sem upphafspunktur. Með því að sameina formúlur Rubinstein 

(1973) og Hamada (1972) og einfalda var afraksturinn:  

             
 

 
 

þar sem, 

   = Markaðsbeta skuldsetta fyrirtækisins 

   = Markaðsbeta óskuldsetta fyrirtækisins 

T = skattahlutfall 

D = markaðsvirði skulda 

E = markaðsvirði eigin fjár 

Þannig er    að tákna rekstaráhættu og            táknar fjármögnunaráhættu.  

Í daglegu tali er þessi jafna kölluð Hamada jafnan sem mikið er stuðst við þegar verið er að 

finna markaðsbetur óskráðs fyrirtækis. Þá er beta hjá skráðum samanburðarfélögum fundin 
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og leiðrétt fyrir skuldsetningahlutfalli þeirra. Betan sem fundin er með þeim útreikningum er 

svo reiknuð upp með tilliti til skuldsetningar óskráða félagsins. Þannig næst nálgun á hver 

markaðsbeta óskráða félagsins væri ef það væri skráð á markað. 

Mandelker og Rhee (1984) fundu þrjú vandamál við þessa jöfnu. Í fyrsta lagi, þá er eins og 

fram hefur komið, ekki reiknað með flæðieiningum. Í öðru lagi er vandasamt að finna 

markaðsbetu óskuldsetts fyrirtækis án einhverrar skekkju. Í þriðja og síðasta lagi þá er gert 

ráð fyrir að fyrirtækjaskuld sé áhættulaus. Með ýmsum stærðfræðilegum leiðum þá bættu þeir 

og breyttu þessari jöfnu til að leysa þessi vandamál. Þeir bættu inn áhættu 

fyrirtækjaskuldarinnar, sundurliðuðu formúluna fyrir markaðsbetu inni í jöfnunni og náðu þar 

með að láta jöfnu umfangs rekstarvogunar og fjármagnsvogunar vera innifalið í lokajöfnunni.  

Jafna umfangs fjármagnsvogunar (e. Degree of financial leverage, DFL) er: 

    

   

     
  

   

     
  

  

þar sem, 

    = hagnaður fyrirtækis j á tíma t 

      = hagnaður fyrirtækis j á tíma t-1 

    = EBIT (hagnaður fyrir vexti og skatta) fyrirtækis j á tíma t 

      = EBIT fyrirtækis j á tíma t-1 

Jafna umfangs rekstrarvogunar (e. Degree of operating leverage, DOL) er: 

    

   

     
  

   

     
  

  

þar sem, 

    = framleitt magn fyrirtækis j á tíma t 

      = framleitt magn fyrirtækis j á tíma t-1 

Þar sem að fyrirtæki sýna ekki fram á framleitt magn í ársreikningum þá er sala notuð sem 

staðgengill fyrir framleitt magn.  
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Þá verður jafnan: 

    

   

     
  

   
     

  
  

þar sem, 

    = sala fyrirtækis j á tíma t 

      = sala fyrirtækis j á tíma t-1 

Eftir innsetningu rekstrarvogunar og fjármagnsvogunar inn í lokajöfnuna og einföldun er 

niðurstaðan: 

               
  

 

Þar sem   
  mælir innri áhættu fyrirtækisins (e. intrinsic business risk, IBR). Innri áhætta 

fyrirtækis er mælieining á ávöxtun eigin fjár gagnvart ávöxtun á markaði: 

  
  

                                 

       
 

 

      = markaðsvirði eigin fjár fyrirtækis j á tíma t-1 

Raðað var í söfn verðbréfa eftir stærð DOL, DFL og markaðsbetu sitt í hvoru lagi. Þetta var 

gert til að leiðrétta hugsanlegar mælingaskekkjur sem gætu átt sér stað við mælingar á 

þessum breytum. Því næst var meðaltal DOL, DFL og markaðsbetu reiknað út fyrir hvert 

safn. Mandelker og Rhee (1984) notuðu tvær aðrar breytur sem áttu að vera aðstoðarbreytur 

fyrir DOL og DFL. Þær voru fastafjármunir deilt með heildareignum og skuldir deilt með 

eignum. Þetta var gert vegna mælingarskekkju sem gæti átt sér stað þegar raðað er eftir stærð 

breytunnar sem verið er að skoða. Því var einnig raðað eftir þessum aðstoðarbreytum og aftur 

reiknað út meðaltal DOL, DFL og markaðsbetunnar.  

Að lokum eru meðaltöl allra þessara breyta, fyrir hvern hóp, settar í aðhvarfsgreiningu þar 

sem að markaðsbetan er háða breytan og DOL og DFL eru óháðu breyturnar:  

                          

Stuðlarnir   ,    og    tákna þá áhrifin á markaðsáhættuna. Innri áhætta var ekki höfð með 

þar sem þá skorti gögn til að reikna hana út. 
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Allir stuðlarnir voru jákvæðir í niðurstöðum Mandelker og Rhee (1984). Það merkir að DOL 

og DFL hafi jákvæða fylgni við markaðsbetu. Því ætti hærri DOL og DFL að hafa jákvæð 

áhrif á markaðsbetuna og hækka hana. Stuðullinn   var einnig jákvæður og sýndi lítinn 

breytileika milli safna. Mandelker og Rhee (1984) settu fram þá tilgátu að   væri þá í raun 

mæling á innri áhættu fyrirtækjanna þar sem hún væri svo stöðug. Skýringarmátturinn var 

yfirleitt í kringum 40%. Eina undantekningin var þegar raðað var eftir stærð DOL, þá var hún 

ekki nema 17%. Þegar raðað var eftir aðstoðarbreytum DOL og DFL þá var 

skýringarmátturinn hærri en ef raðað væri eftir DOL og DFL. Þetta sýnir skekkjuna sem 

myndast þegar raðað er eftir breytunni sem verið er að skoða. Allir stuðlarnir voru marktækir 

við 5% marktæknimörk og flestir við 1% marktæknimörk. Stuðlarnir   og   voru hins vegar 

ekki stöðugir milli aðhvarfsgreininga. Stuðull    náði til dæmis frá 0,37 - 4,32.  

1.6 Hvaða bókhaldsbreytur á að nota? 

Eftir að hafa farið í gegnum þróun kenninga um áhrif bókhaldsgagna á markaðsbetu, þarf að 

vega og meta hvaða bókhaldsgögn henta best fyrir rannsókn á þessu sviði. Ryan (1997) gerði 

rannsókn til að athuga hvaða bókhaldsgögn hafa verið notuð mest í fræðunum til að útskýra 

markaðsáhættu. Hans listi er ítarlegri en sá sem sýndur hefur verið hér að framan en hann er 

þó sammála því að dreifni hagnaðar er sú breyta sem er hvað áhrifamest þegar kemur að 

markaðsbetu. Einnig hefur leitt í ljós að markaðsáhætta hefur jákvæða fylgni við 

rekstraráhættu, sem felur í sér breytileika framleidds magns og verðs, rekstrarvogun og 

fjármagnsvogun. Þetta samræmist vel því sem þegar hefur komið fram. Það sem Ryan (1997) 

setur helst út á við sína rannsókn er ósamræmi í reikningsskilaaðferðum. Með betur 

skilgreindum reikningsskilaaðferðum og tíðari bókhaldsskýrslum, er hægt að fá skýrari og 

betri gögn til að meta markaðsáhættu. 

Líkan Mandelker og Rhee (1984)  tekur á flestum ofangreindum þáttum og er því vel við hæfi 

að notast við það í þessari rannsókn. Í því líkani gátu þeir á hinn bóginn ekki reiknað út innri 

áhættu fyrirtækisins vegna skorts á gögnum. Þó svo að þeir hafi fullyrt að stuðullinn    hafi 

tekið á innri áhættu fyrirtækisins þar sem hann var stöðugur á þeim tíma sem mælingar náðu 

yfir, þá er tilvalið að bæta við líkanið viðbótarupplýsingum sem eiga að tákna innri áhættu 

fyrirtækisins.  

1.6.1 Innri áhætta fyrirtækisins 

Garrod og Mramor (2004) voru sammála því að DOL og DFL voru bestu mælikvarðar á 

uppbyggingu efnahagsreiknings fyrirtækis. Þeir voru þó ekki sammála Mandelker og Rhee 
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(1984) um hvaða mælikvarða ætti að nota sem innri áhættu fyrirtækisins. Þeir gagnrýndu 

notkun Mandelker og Rhee (1984) á bókhaldsvirði hagnaðar og markaðsvirði eigin fjár. 

Gagnrýnin var sú að hægt væri að mæla hagnað með mörgum mismunandi leiðum undir 

GAAP reikningsskilaaðferðum. Markaðsvirði hlutafjár væri einnig ekki bókhaldsstærð og 

ætti því ekki að vera í jöfnunni.  

Gahlon og Gentry (1982) sýndu fram á þrjár sértækar bókhaldsstærðir sem ættu að hafa áhrif 

á markaðsáhættu. Eins og kom fram hér að ofan voru þær DOL, DFL og CV(REV). Í þessu 

tilviki er CV(REV), eða breytileiki tekna, innri áhætta fyrirtækisins. Garrod og Mramor 

(2004) gerðu ráð fyrir því að það séu tekjurnar sem innihalda innri áhættu fyrirtækis. Þeir 

tóku staðalfrávik teknanna deilt með meðaltali þess. Fræðilega sýnir þessi stærð sterkt 

samband milli markaðsáhættu og breytileika tekna. Ekki hafa verið gerðar rannsóknir á 

sambandi þessarar stærðar og markaðsáhættu, svo vitað sé. 

Mensah (1992) notaðist við líkan Mandelker og Rhee (1984) en tengdi það við bókhaldsbetu 

og markaðsbetu sem að Beaver o.fl. (1970) settu fram. Úr varð jafna svipuð og Mandelker og 

Rhee (1984) settu fram, en með ögn frábrugðinni innri áhættu. Jafnan leit því svona út: 

           

    
   

   
         

       
 

þar sem, 

    = langtímaleitni sölu fyrirtækis j 

    = langtímaleitni á hagnaði fyrirtækis j 

   =            

    =             

  = fjöldi fyrirtækja í markaðssafni 

    = hreinn hagnaður fyrirtækis j á tíma t 

Vjt-1 = verð á hlut fyrirtækis j á tíma t-1 

Eins og sést í jöfnunni hér að ofan lagði Mensah (1992) áherslu á hagnað við útreikning á 

innri áhættu. Sú ályktun að hagnaður hafi áhrif á markaðsbetu er í samræmi við fyrri 

rannsóknir (Baran o.fl., 1980; W. Beaver o.fl., 1970; Bildersee, 1975). Ef að fyrirtæki er á 

markaði þá gefur auga leið að stuðst er við markaðsgögn við útreikning á innri áhættu 

fyrirtækisins. Þá mun verð hlutafés verða markaðsvirði hlutafjár, eða verð hlutar á markaði.  
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Til að finna innri áhættu fyrirtækis þarf því að finna stærðirnar    ,     og bókhaldsbetuna. 

Það er gert með aðhvarfsgreiningu: 

                 

                 

þar sem,  

t  = fjöldi tímabila 

   = skerst í y-ás 

   = afgangsstærð 

Bókhaldsbetan var fundin út svo: 

                

þar sem, 

  = skerst í y-ás 

  = bókhaldsbetan 

   = afgangsstærð 

Til að sporna gegn skekkju vegna mismunandi skilgreiningu hagnaðar samkvæmt GAAP, þá 

tók Mensah (1992) fjórar mismunandi sjóðsstreymisstærðir til að tákna hagnað. Þessar 

stærðir voru teknar beint frá Ismail og Kim (1989), en þeir sýndu fram á að sjóðstreymi hefði 

meiri áhrif á markaðsáhættu en dreifni hagnaðar eitt og sér. Þær stærðir eru:  

Nettó hagnaður frá rekstri (e. net income from operations, NIOP) 

Fjármagnsflæði frá rekstri (e. Funds flow from operations, FFOP) 

Hreint veltufé frá rekstri (e. Working capital from operations, WCOP) 

Sjóðstreymi frá rekstri (e. cash flow from operations, CFOP) 

Innri áhætta fyrirtækisins hafði mesta skýringarmáttinn  gagnvart markaðsáhættu og var 

jákvæð fylgni milli þeirra. Búist var við þessu þar sem að báðar breyturnar innihéldu sömu 

stærð, það er hlutabréfaverð á markaði. Í nánast öllum tilvikum var innri áhætta áhrifamest, á 

eftir kom DOL og svo þar á eftir DFL. Í flestum tilvikum var innri áhætta einnig marktækust, 

með 1% marktækni. Þegar sjóðsstreymisaðferðirnar voru bornar saman, kom í ljós að FFOP 

hafði mesta skýringarmáttinn (Mensah, 1992).  

Mensah (1992) gagnrýnir þó að gert sé ráð fyrir línulegu sambandi á milli sölu og 

bókhaldsflæðis hjá bæði skuldsettu og óskuldsettu fyrirtæki. Það er hins vegar gert til að geta 

fengið líkan sem hægt er að reyna á. Þar sem að þetta línulega samband á milli skuldsetts og 
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óskuldsetts fyrirtækis stenst líklegast ekki í öllum geirum atvinnulífsins, þá gæti niðurstaðan 

verið önnur fyrir mismunandi tímabil og fyrirtæki.  

Þar sem að Mandelker og Rhee (1984) gátu ekki reiknað út úr skilgreiningu sinni á innri 

áhættu fyrirtækis og vegna gagnrýni Garrod og Mramor (2004) á þá skilgreiningu, er ekki 

lagt til að nota þá stærð sem mælingu á innri áhættu. Garrod og Mramor (2004) sýndu fram á 

fræðilegt samband milli skilgreiningar sinnar á innri áhættu og markaðsáhættu.  Þó lítur út 

fyrir að andstætt því sem þeir segja, noti þeir markaðsgögn til að fá þessa innri áhættu út. 

Einnig hefur þessi skilgreining ekki verið sönnuð á Bandaríkjamarkaði og því er ekki lagt til 

að frumreyna hana á íslenska markaðnum.  

Mensah (1992) sýndi fram á fræðilegt samband á milli skilgreiningar sinnar á innri áhættu 

fyrirtækis og markaðsáhættu þess og sannaði hana einnig. Sú sönnun skal hins vegar taka 

með fyrirvara þar sem að upplýsingar sem notaðar voru við útreikning á innri áhættunni, eru 

þær sömu og eru í útreikningi á markaðsáhættunni. Hins vegar á að vera hægt að nota þessa 

skilgreiningu fyrir fyrirtæki sem ekki er á markaði. Þá er stuðst við bókhaldslegt verð 

hlutafjár fyrirtækisins. Skilgreining Mensah (1992) á innri áhættu fyrirtækis, verður því höfð 

að leiðarljósi við þessa rannsókn.  

Með því að breyta líkani Mandelker og Rhee (1984) með tilliti til innri áhættu Mensah (1992) 

fæst jafnan: 

           
   

   
    

þar sem, 

   

   
    = innri áhætta fyrirtækis j 

1.6.2 Tengsl DOL og DFL 

Ein helsta ástæða fyrir að nota DOL og DFL er vegna sérstöðu þeirra. Ef litið er á venjulegan 

rekstrarreikning má sjá að fyrst koma tölur úr rekstrinum sjálfum, svo sem sala, 

kostnaðarverð seldra vara og laun. Úr því má sjá rekstrarhagnað, eða EBIT. Þar á eftir koma 

fjármagnsgjöld og -tekjur og skattar. DOL er í raun að mæla flæði fyrri helmings í 

rekstrarreikningi, á meðan DFL er að mæla flæði seinni helmingsins.  

Rekstrarvogun lýsir í grunninn sambandi á milli breytilegs og fasts kostnaðar. Því hærri  

fastafjármunir fyrirtækis eru því hærri er fastur kostnaður þeim tengdur og hækkar það 

rekstrarvogun fyrirtækisins. Þannig tengist rekstrarvogunin eignahlið efnahagsreiknings. Á 
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sambærilegan hátt tengist fjármagnsvogun skuldahliðinni þar sem hún lýsir því hvernig 

fjármögnun fyrirtækisins hefur áhrif á hagnað þess í gegnum vaxtagreiðslur. Því meiri skuldir 

sem fyrirtæki ber því hærri eru vaxtagjöld þess og þannig minnkar hagnaðurinn. Þessir þættir 

ættu því að gefa góða mynd af ákvörðunum stjórnenda um stefnu fyrirtækisins sem ætti að 

koma fram í markaðsbetu þess.  

Tengslin milli DOL og DFL ættu því að vera sterk, en hver eru raunverulegu tengsl? Mikið 

hefur verið fjallað um þessi tengsl (Chiou og Su, 2007; Huffman, 1989; Mandelker og Rhee, 

1984) og áhrifin á markaðsbetu, en ekki eru allir á eitt sammála um hver þau tengsl eru.  

Mandelker og Rhee (1984) vildu athuga tilgátu Van Horne (1977, bls. 784) að lágt DOL gæti 

vegið á móti háu DFL og öfugt, án þess að breyta markaðsbetunni. Ef fyrirtæki væri með hátt 

DFL og það væri að hafa áhrif á markaðsbetu þess, þá gæti stjórnin reynt að lækka kostnað í 

rekstri fyrirtækisins og þannig lækkað DOL og markaðsbetuna.  

Mæling á þessum tengslum er tiltölulega auðveld, reikna þarf fylgni milli DOL og DFL við 

mat á markaðsbetunni. Mandelker og Rhee (1984) fóru þannig að, að skipta söfnunum upp í 

röð eftir DOL, DFL og markaðsbetunni, þar sem hæsta gildið væri efst og svo koll af kolli. 

Þeir skiptu hverri röð í helming þar sem hæstu gildin voru fyrir ofan strik og lægstu fyrir 

neðan. Því næst tóku þeir meðaltal af DOL, DFL og markaðsbetunni og reiknuðu fylgnina þar 

á milli. Niðurstöðurnar staðfestu tilgátuna um neikvæða fylgni milli DOL og DFL. 

Huffman (1989) vildi prófa aðferð Mandelker og Rhee (1984) við útreikning á sambandi 

milli DOL, DFL og markaðsbetunnar. Hann uppfærði úrtakið frá Mandelker og Rhee (1984) 

og vildi þar með sanna eða afsanna þeirra niðurstöðu. Með nýju úrtaki kom þó   upp 

vandamál. Til að reikna út DOL og DFL þarf að taka logaritma af hagnaði, en þetta er ekki 

hægt þegar fyrirtækin koma út í tapi. Því gerði Huffman tvo hópa þar sem hópur 1 var með 

fyrirtækjum sem voru bæði með hagnað og tap, þar sem reiknuð var einföld breyting, á 

meðan hópur 2 samanstóð af fyrirtækjum sem komu út í hagnaði allt tímabilið og því hægt að 

finna breytingu á logaritma formi.  

Niðurstöður Huffman (1989) sýndu ekki alveg það sama og Mandelker og Rhee (1984). DFL 

hafði áhrif á markaðsbetu fyrirtækisins í öllum tilvikum. DOL hafði þó ekki áhrif á 

markaðsbetuna þegar orkufyrirtæki voru höfð með í hópi 1. Þegar þessi fyrirtæki voru 

útilokuð, þá sýndi DOL ummerki um áhrif á markaðsbetuna fyrir þann hóp. Hann komst 

einnig að því að DOL fyrirtækjanna í hópi 1, hafði neikvæð áhrif á markaðsbetuna. Þetta er á 

skjön við það sem Mandelker og Rhee (1984) sýndu fram á. 
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Að lokum staðfesti hann ekki niðurstöðu Mandelker og Rhee (1984) um neikvæða fylgni 

milli DOL og DFL. Huffman (1989) nefndi nokkrar hugsanlegar ástæður fyrir því, sem dæmi 

má nefna er sala notuð sem aðstoðarbreyta fyrir framleitt magn og gæti það skekkt DOL 

fyrirtækjanna. Einnig nefndi hann mismunandi reikningsskilaaðferðir fyrirtækjanna við 

útreikning á hagnaði gæti hafa skekkt mælingar á DFL og DOL.  

Chiou og Su (2007) gerðu einnig rannsóknir á áhrifum DOL og DFL á markaðsbetuna. Með 

því að sameina DOL og DFL við jöfnu markaðsbetuna ásamt öðrum bókhaldsbreytum, gátu 

þeir diffrað þá jöfnu með tilliti til þess þáttar sem að þeir vildu athuga í það skipti. Þeir 

komust að niðurstöðu fyrir fyrirtæki með jákvæðan hagnað fyrra árs og vexti í núverandi 

sölu. Ef samanlögð áhrif af bókhaldsvirði arðgreiðslna, hagnaðar og hlutabréfaverðs var 

jákvætt (neikvætt), þá hafði samanlögð áhrif DFL og DOL jákvæð (neikvæð) áhrif á 

markaðsbetu fyrirtækisins. Þeir þurftu þó að gera ráð fyrir að margar breytur væru ávallt 

jákvæðar til að komast að þessari niðurstöðu. Því er erfitt að nota hana í hinum raunverulega 

heimi. 

1.6.3 Niðurstaða 

Líkanið sem stuðst verður við í þessari rannsókn er líkan Mandelker og Rhee (1984) með 

innri áhættu Mensah (1992):  

           
   

   
    

Ákveðið var að fara þessa leið en hún er ein af mörgum sem hægt er að skoða á þessu sviði. 

Ástæðan fyrir þessu vali er að þetta líkan tekur á flestum bókhaldsupplýsingum fyrirtækja án 

þess að styðjast mikið við markaðsupplýsingar. Aðrar leiðir eru samt sem áður ekki síður 

merkilegar og er því sett fram gagnrýni á þessar bókhaldsbreytur. 

1.7 Gagnrýni á þessar bókhaldsbreytur 

Þó að búið sé að mynda tengingu á milli DOL, DFL og breytileika hagnaðar við 

markaðsáhættu, þá er það ekki það sama og að segja að það sé réttasta lausnin. Það eru kostir 

og gallar við þessar breytur sem og aðrar. Hægt er að finna aðrar tengingar á milli annarra 

bókhaldsgagna og markaðsáhættu. Margar gagnrýnisraddir hafa heyrst í fræðunum (Bowman, 

1979; Ismail og Kim, 1989; Rosenberg og McKibben, 1973) og verður því að taka tillit til 

þeirra.   
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1.7.1 Söguleg verð sem mæling á markaðsáhættu 

Rosenberg og McKibben (1973) settu fram tilgátu um að bæði bókhaldsgögn og söguleg 

hlutabréfshegðun ætti að nota við spá á markaðsbetu. Þeir fundu viðeigandi aðferð til að 

sameina þessar upplýsingar og nota í rannsókn sinni. Þeir komust að þeirri niðurstöðu að 

söguleg hegðun hlutabréfa gerði lítið sem ekki neitt til að bæta á skýringarmátt 

bókhaldsgagna við mat á markaðsbetu. Sú niðurstaða er sú sama og kenningin um random 

walk segir til um (Siegel, 2008, bls. 29). Þeir fundu þó samband á milli sögulegrar hegðunar 

hlutabréfa og sértækrar áhættu. Samkvæmt þeirra niðurstöðu skýrði söguleg hegðun 

hlutabréfa sértæka áhættu, umfram það sem bókhaldsgögnin sögðu til um. Aftur á móti er 

sértæk áhætta ekki til rannsóknar hér, heldur einungis markaðsáhætta. Því staðfestir þessi 

rannsókn þeirra að söguleg hlutabréfaverð hefur ekki áhrif á markaðsáhættu, umfram það sem 

bókhaldsgögnin gera. Söguleg hlutabréfahegðun er því ekki tekin með inn í útreikning sem 

áhrifastuðull í þessari rannsókn. Ef söguleg hlutabréfahegðun ætti rétt á sér, þá væri ekki 

hægt að spá fyrir markaðsbetu hjá fyrirtækjum sem eru ekki á markaði.   

1.7.2 Fræðin sýna engin tengsl milli breytileika hagnaðar og markaðsáhættu 

Bowman (1979) vildi sýna fram á fræðileg tengsl milli bókhaldsstærða og markaðsáhættu. 

Hann sýndi fram á sterk fræðileg tengsl á milli skuldsetningar og markaðsáhættu. Þau tengsl 

hafa verið leidd í ljós áður í þessari rannsókn. Hann fann hins vegar sterk fræðileg tengsl á 

milli bókhaldsbetu og markaðsbetu en engin fræðileg tengsl á milli breytileika hagnaðar og 

markaðsbetu. Þetta er á skjön við niðurstöður Beaver o.fl. (1970). Þeir sýndu fram á að 

sterkari tengsl væru á milli breytileika hagnaðar og markaðsáhættu en bókhaldsbetu. Einnig 

fundu Beaver o.fl. (1970) samband milli arðgreiðslna og markaðsáhættu, en Bowman (1979) 

fann ekkert fræðilegt samband þar á milli.  Með því að gefa sér að það væri jákvæð fylgni 

milli breytileika hagnaðar og markaðsáhættu, gat Bowman (1979) þó sýnt fram á fræðileg 

tengsl þar á milli. 

Til að komast að þessum niðurstöðum, notaðist Bowman (1979) við fræðileg líkön á borð við 

CAPM. Eins og komið hefur fram er CAPM ekki fullkomið og gera þarf ráð fyrir ýmsu, líkt 

og að allir fjárfestar séu áhættufælnir og að markaðurinn sé allur einsleitur. Það á ekki við rök 

að styðjast í hinum almenna heimi og því geta þessar skekkjur orðið á milli fræðanna og 

rannsóknarinnar.   
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1.7.3 Sjóðstreymi sem skýringarþáttur 

Eins og kom fram hér að ofan þá sýndu Ismail og Kim (1989) fram á að sjóðsstreymi hefði 

meiri áhrif á markaðsáhættu en dreifni hagnaðar. Sjóðsstreymisstærðirnar sem þeir notuðu 

voru:  

Nettó hagnaður frá rekstri (e. net income from operations, hagnaðarbeta) 

Fjármagnsflæði frá rekstri (e. Funds flow from operations, FFOP) 

Hreint veltufé frá rekstri (e. Working capital from operations, WCOP) 

Sjóðstreymi frá rekstri (e. cash flow from operations, sjóðstreymisbeta) 

Nettó hagnaður frá rekstri, eða hagnaðarbeta, er sett fram vegna þess að fyrri fræðigreinar 

hafa sýnt samband milli hagnaðar og markaðsáhættu. Ismail og Kim (1989) vildu hins vegar 

sýna fram á að sjóðsstreymi og FFOP innihéldu viðbótar upplýsingar sem hefðu áhrif á 

markaðsáhættu, umfram hagnaðarbetuna.  

Til að sýna fram á mikilvægi sjóðstreymisins og FFOP gerðu þeir margar aðhvarfsgreiningar 

þar sem þeir notuðu annars vegar eina breytu í einu og hins vegar tvær breytur saman. Þetta 

átti að sýna áhrif hverrar breytu fyrir sig, en einnig hvaða viðbótarupplýsingar hver breyta 

hafði á hina og þar með sýna hver fylgnin væri á milli þessara breyta. Ef breyturnar væru í 

raun að mæla það sama þá væri fylgnin milli þeirra mikil og því ekki hægt að fullyrða að ein 

breyta hafi umframupplýsingar yfir aðra.  

Niðurstöðurnar voru þær að hagnaðarbetan hafði lægsta skýringarmáttinn en 

sjóðstreymisbetan hafði hæsta skýringarmáttinn. Þetta er örlítið á skjön við niðurstöðu 

Mensah (1992) sem sagði að FFOP hefði mesta skýringarmáttinn en það skýrist vegna þess 

að Mensah (1992) var að nota aðrar viðbótarupplýsingar en Ismail og Kim (1989). Þeir 

staðfestu einnig þá tilgátu að sjóðstreymið hefði viðbótarupplýsingar við hagnaðarbetuna sem 

útskýrði markaðsáhættuna. Niðurstöðurnar leiddu einnig í ljós mikla fylgni milli 

hagnaðarbetunnar og FFOP annars vegar og FFOP og sjóðstreymisbetunnar hins vegar. Því 

ætti hagnaðarbetan ekki að gefa viðbótarupplýsingar við FFOP við útskýringu á 

markaðsáhættu, en hún ætti þó að gefa sjóðstreymisbetunni viðbótarupplýsingar við 

útskýringu á markaðsáhættunni. Þessi niðurstaða er skiljanleg þar sem að þessar stærðir eru 

tveir andstæðir pólar í bókhaldinu. Sjóðstreymið er að mæla hversu mikill peningur fer um 

fyrirtækið á meðan að hagnaðurinn mælir einnig væntingar fyrirtækisins, líkt og afskriftir 

viðskiptakrafna. Því er hægt að segja að hagnaðarbetan sé hluti af víðara samhengi sem 
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sjóðstreymið sýnir, og ætti því að gefa skýrari viðbótarupplýsingar við mat á markaðsáhættu. 

(Ismail og Kim, 1989) 

Samkvæmt rannsókn Ismail og Kim (1989) ætti því að nota hagnaðarbetu, eða svipaða 

mælieiningu, samanlagt við sjóðstreymisbetu til að meta markaðsáhættu fyrirtækis.  

Einnig er vert að benda á áhrif sjóðsstreymis á DOL og DFL og þar með markaðsáhættuna 

sem Gahlon og Gentry (1982) leiddu í ljós í kaflanum um fjármagnsvogunina.  

1.8 Rannsóknarspurning og tilgátur 

Vegna takmarkaðra rannsókna á áhrifum bókhaldsgagna á markaðsbetu fyrirtækja á Íslandi 

var eftirfarandi rannsóknarspurning sett fram: 

Hafa bókhaldsgögn fyrirtækja á Íslandi áhrif á markaðsbetu þeirra?  

Á grundvelli umfjöllunar hér að framan voru settar fram eftirfarandi tilgátur: 

1. Jákvæð tenging er á milli rekstrarvogunar fyrirtækis og markaðsbetu þess. 

2. Jákvæð tenging er á milli fjármagnsvogunar fyrirtækis og markaðsbetu þess. 

3. Jákvæð tenging er á milli innri áhættu fyrirtækis og markaðsbetu þess. 
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2 Aðferð 

2.1 Fyrirtækin 

Í upphafi fengust gögn frá Kauphöll Íslands sem sýndu lokaverð 50 félaga frá upphafi árs 

1993 til loka janúar 2013, ásamt lokaverði vísitölu markaðarins fyrir sama tímabil. Strax var 

ákveðið að styðjast eingöngu við gögn frá því fyrir árið 2007 þar sem að aðstæður á íslenska 

hlutabréfamarkaðnum breyttust umtalsvert í aðdraganda og kjölfar fjármálahrunsins haustið 

2008. Þá var ákveðið að styðjast ekki við gögn eldri en árið 2001 og voru tvær meginástæður 

fyrir því. Í fyrsta lagi voru flest fyrirtæki samfellt skráð á markað á tímabilinu 2001 – 2007 en 

gögnin eru strjálli fyrir þann tíma og stafar það af miklum sameiningum í kringum aldamót 

(Kristrún Kristjánsdóttir, Kauphöllin, munnleg heimild, tölvupóstur, 30. janúar 2013). Í öðru 

lagi liggja ekki fyrir rafræn gögn nema aftur til ársins 2001 og í sumum tilfellum ekki nema 

til 2002. 

Í framhaldinu var sett það skilyrði að gögn þyrftu að vera til um fyrirtæki í að minnsta kosti 

fjögur ár. Þetta var gert þar sem að ekki var talið að gögn sem næðu yfir styttra tímabil væru 

marktæk. Eftir þennan niðurskurð stóðu eftir 27 fyrirtæki, þar af 3 fjármálafyrirtæki og 7 

útgerðar- og fiskvinnslufyrirtæki, restin voru framleiðslu- eða þjónustufyrirtæki. Nauðsynlegt 

var að hafa fjármálafyrirtækin í sérstökum flokki þar sem að þau voru ekki samanburðarhæf 

við önnur fyrirtæki. Ástæður þess voru aðallega mismunandi rekstrarmynstur. Engin eiginleg 

sala er hjá fjármálafyrirtækjum þar sem helsta tekjuöflun þeirra eru vaxtatekjur sem eru 

flokkaðir sem fjármagnstekjur hjá öðrum fyrirtækjum. Þar sem að fjármálafyrirtækin voru 

eingöngu þrjú talsins og ekki nægjanlega mörg til að hægt væri að gera marktæka greiningu á 

gögnum þeirra, voru þau útilokuð. Lokaúrtak rannsóknarinnar samanstóð því af 24 

fyrirtækjum. 

2.2 Gögnin 

Jafnan sem stuðst var við í rannsókninni er: 

                                      

þar sem, 

   = Meðaltals markaðsbeta safns 

     = Meðaltal DOL fyrirtækja í safni 

     = Meðaltal DFL fyrirtækja í safni 

      = Meðaltal innri áhættu fyrirtækja í safni 
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Nauðsynleg gögn fyrir rannsóknirnar voru vísitala markaðarins, lokagengi þeirra fyrirtækja 

sem voru í úrtaki og ársreikningar fyrirtækjanna.  

Rafrænir ársfjórðungsreikningar fyrirtækjanna voru sóttir á fréttasíðu Kauphallarinnar („The 

Nordic Exchange“,  e.d.). Stuðst var við ársfjórðungsreikninga í stað ársreikninga af tveimur 

ástæðum. Í fyrsta lagi fást fleiri mælingar með því að skoða stöðu fyrirtækjanna 

ársfjórðungslega og í öðru lagi komast ársfjórðungsmælingar nær þeirri aðferð sem notuð er 

við að reikna markaðsbetu fyrirtækjanna þar sem stuðst er við mánaðarleg gögn.  

Nauðsynlegt var að styðjast ávallt við ársreikning samstæðna þegar það átti við. Ástæðan 

fyrir þessu var að í flestum árshlutareikningum voru bara tiltekin gögn samstæðunnar en ekki 

eingöngu móðurfélagsins. Það er líka rökrétt að styðjast við samstæðu í stað móðurfélags þar 

sem að samstæðan er skráð á markað sem ein heild og miðast því markaðsbeta fyrirtækisins 

við hana. 

2.2.1 Markaðsbetan 

Eins og fram kom hér að ofan lágu fyrir gögn frá Kauphöll Íslands um lokaverð fyrirtækja á 

íslenska hlutabréfamarkaðnum. Þau gögn voru á dagsgrundvelli og því nauðsynlegt að laga 

þau að þessari rannsókn. Beta fyrirtækjanna 24 var reiknuð með aðhvarfsgreiningu þar sem 

stuðst var við breytingu á vísitölu markaðarins annars vegar og breytingu á verði 

fyrirtækjanna hins vegar á mánaðargrundvelli í samræmi við rannsókn Bartholdy og Peare 

(2001). 

2.2.2 DOL og DFL 

DOL byggir á sambandi á milli sölutekna og hagnaðar fyrir fjármagnstekjur og skatta (e. 

earnings before interest and taxes, EBIT) og DFL er samband á milli EBIT og hagnaðar. Það 

var því nauðsynlegt að skilgreina þessar stærðir strax í upphafi.  

2.2.2.1 Sölutekjur 

Þegar árshlutareikningar fyrirtækja eru skoðaðir er oftast frekar augljóst hver sala 

fyrirtækisins er. Í þessari rannsókn voru þær tekjur sem flokkaðar eru í árshlutareikningum 

sem “aðrar tekjur” ekki teknar með inn í sölu fyrirtækis. Talið var að best væri að styðjast við 

þær tekjur fyrirtækja sem tengdust kjarnastarfsemi þeirra. Þetta gerir það að verkum að 

tiltölulega einfalt var að meta sölutekjur hefðbundinna framleiðslu- og þjónustufyrirtækja.  
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Þegar sölutekjur útgerðar- og fiskvinnslufyrirtækja voru reiknaðar voru lagðar saman tekjur 

af útgerð og tekjur af vinnslu en dregin frá því innlagður eigin afli fyrirtækjanna. Þannig fást 

hreinar sölutekjur fyrirtækisins án áhrifa frá viðskiptum innan þess. 

2.2.2.2 EBIT 

EBIT allra fyrirtækja var skilgreint sem hagnaður þeirra fyrir fjármagnstekjur og gjöld. Til 

fjármagnstekna og gjalda voru, ásamt hefðbundnum vaxtagreiðslum, meðal annars taldar 

arðgreiðslur til fyrirtækisins og það sem skilgreint var í ársreikningum sem hlutdeild í 

hagnaði eða tapi tengdra aðila. Við skilgreiningu á fjármagnstekjum var ekki alltaf tekið tillit 

til söluhagnaðar og sölutaps fastafjármuna. Ef umtalaðir fjármunir voru skilgreindir sem 

rekstrarfjármunir var hagnaður eða tap af sölu þeirra talinn með í EBIT fyrirtækisins. Þetta 

var gert til að gæta samræmis á milli fyrirtækja þar sem allnokkur þeirra tilgreindu þessa 

stærð sem “aðrar tekjur” án frekari útskýringa á hversu stór hluti þeirra tekna væri hagnaður 

eða tap af sölu fastafjármunum. 

2.2.2.3 Hagnaður 

Hagnaður allra fyrirtækjanna var skilgreindur á sama hátt, sem hagnaður eftir skatta. Ákveðið 

var að notast við hagnað að meðtöldum hlutdeild minnihluta þar sem að það gefur betri sýn á 

heildarhagnað fyrirtækisins. Þá var stuðst við heildarhagnað fyrirtækja í stað hagnaðar af 

áframhaldandi starfsemi. Þetta er gert þar sem að markaðsbeta fyrirtækis byggist á sögulegum 

gögnum og því verður einnig að taka tillit til starfsemi sem verið er að hætta á tímabilinu. 

2.2.2.4 Gengi 

Nokkur fyrirtæki sem skráð voru á íslenska hlutabréfamarkaðinn á árunum 2001 til 2006 

hættu að gera upp í íslenskum krónum og byrjuðu að skila ársreikningum í erlendum 

gjaldmiðlum. Til að finna breytingu á milli ára þurftu upphæðir hjá hverju fyrirtæki fyrir sig 

að vera settar fram í sama gjaldmiðli og því nauðsynlegt í sumum tilvikum að umreikna 

erlendar stærðir yfir í íslenskar krónur eða öfugt. Við þessa útreikninga var stuðst við 

meðaltal á miðgengi þess árs sem verið var að vinna með en það var fengið af vef Seðlabanka 

Íslands („Tímaraðir í Excel“, 2013). 

2.2.2.5 Úrvinnsla 

Bæði DOL og DFL eru stærðir sem fundnar eru með aðhvarfsgreiningu (e. regression). DOL 

lýsir sambandi á milli breytinga á sölu og EBIT og DFL lýsir sambandi á milli breytinga í 

EBIT og hagnaði. Til að byrja með varð því að slá inn öll þau gögn sem lágu fyrir og finna 

breytingu á þessum stærðum á milli ársfjórðunga. Mandelker og Rhee (1984) fundu 

breytinguna á logaritma formi,  
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þar sem, 

    = Breyting á sölutekjum fyrirtækis j 

    = Sölutekjur fyrirtækis j á tíma t 

        
   

     
  

þar sem, 

    = Breyting á EBIT fyrirtækis j 

    = EBIT fyrirtækis j á tíma t 

        
   

     
  

þar sem, 

    = Breyting á hagnaði fyrirtækis j 

    = Hagnaður fyrirtækis j á tíma t 

Með þessari aðferð kemur upp vandamál þegar finna á breytingu í EBIT og hagnaði þar sem 

að ekki er hægt að taka logaritma af neikvæðri tölu. Mandelker og Rhee (1984) komust fram 

hjá þessu vandamáli með því að hafa eingöngu fyrirtæki með hagnaði. Þar sem að EBIT og 

hagnaður félaga í úrtaki þessarar rannsóknar var stundum neikvæð tala var ekki möguleiki að 

finna breytingu á logaritmaformi. Í stað þess var fundin einföld prósentubreyting sem sýndi 

fram á aukningu eða minnkun á milli tímabila.  

    
         

          
 

    
         

          
 

    
         

          
 

þar sem ABS táknar algildi tölunnar sem fylgir á eftir 

Þetta gerði það að verkum að það fékkst breyting þrátt fyrir að EBIT eða hagnaður skildi 

sveiflast í kringum núll.   
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Í framhaldi af því var farið yfir gögnin og útlagar (e. outliers) sem skekktu gögnin verulega 

teknir út. Útlagarnir urðu til sérstaklega vegna þess hvernig gögnin sveifluðust í kringum 

núll. Miðað var við að ef breyting var jákvæð eða neikvæð um 500% eða meira var það 

tímabil tekið út undantekningalaust. Breytingar á milli 200% og 500% voru metnar hverju 

sinni og allar breytingar undir 200% fengu að halda sér. Þegar útlagar höfðu  verið fjarlægðir 

úr gögnunum voru þau lesin inn í tölfræðiforritið SPSS og með aðhvarfsgreiningu fundinn 

einn DOL stuðull og einn DFL stuðull fyrir hvert fyrirtæki fyrir allt tímabilið. 

2.2.3 Innri áhætta 

Innri áhætta er byggð á gögnum um hagnað á hlut og verð á hlut ásamt breytingu á sölu og 

EBIT yfir tíma. Nú þegar hafa stærðirnar sala, EBIT og hagnaður verið skilgreindar og því 

eingöngu nauðsynlegt að skilgreina stærðirnar hlutafé og verð á hlut í þessum kafla. 

2.2.3.1 Hlutafé 

Þar sem að við útreikning á innri áhættu er nauðsynlegt að finna hagnað á hlut, var ekki 

nægjanlegt að skilgreina hlutafé sem allt bókfært virði útgefins hlutafjár fyrirtækis. Fyrirtæki 

eiga það til að gefa út hlutafé þar sem bókfært virði hluta er yfir einum og því nauðsynlegt að 

leiðrétta fyrir því til þess að fá réttan hagnað á hlut. Einnig var mikilvægt að gæta þess að 

fjöldi hluta tæki mið af þeim gjaldmiðli sem fyrirtækið gerði upp í. 

2.2.3.2 Verð á markaði 

Þar sem að jafnan fyrir Zit, sem er nauðsynleg stærð til að finna innri áhættu, segir að deila 

þurfi hagnaði á hlut hvers tímabils með verði á hlut í upphafi þess tímabils, var nauðsynlegt 

að lista upp verð fyrirtækjanna í lok samsvarandi tímabila og árshlutareikningarnir náðu til.  

2.2.3.3 Úrvinnsla 

Eins og fram hefur komið var innri áhætta fundið með jöfnunni     
   

   
   , þar sem b1 

táknar bókhaldsbetu fyrirtækis . Til þess að finna b1 var gerð aðhvarfsgreining þar sem Zit var 

háða breytan og Zmt óháða breytan. 

                

Þannig var stuðullinn b1 fundinn og var einn stuðull fyrir hvert fyrirtæki. Í framhaldinu þurfti 

að skoða sölutölur og hagnað hvers fyrirtækis. 

Eins og fram hefur komið var stuðst við líkan Mensah (1992) við útreikning á innri áhættu. 

Þessi rannsókn er þó frábrugðin hans að einu leiti en það er við útreikning á langtímaleitni á 

sölu og EBIT yfir tíma. Mensah fann breytingu á logaritmaformi,     
   

     
 . Sama vandamál 
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kom upp og við útreikning á breytingu á EBIT og hagnaði vegna DOL og DFL. Þar sem 

hagnaður fyrirtækja var stundum neikvæður var ómögulegt að finna breytinguna á 

logaritmaformi. Þess í stað var tekinn upphafspunktur og lokapunktur í gögnum hvers 

fyrirtækis og lagt mat á það hversu mikil breyting hvers tímabils, hjá hverju fyrirtæki, þyrfti 

að vera til þess að ná fram breytingunni á milli þessara tveggja punkta. Þannig var sýnt fram á 

breytingu í þessum tveimur stærðum yfir tíma.  

     
  

   

 
 

     

þar sem, 

   = Sölutekjur á síðasta mælingatímabili 

    = Sölutekjur á fyrsta mælingatímabili 

     
  

   

 
 

     

þar sem, 

   = Sölutekjur á síðasta mælingatímabili 

    = Sölutekjur á fyrsta mælingatímabili 

2.3 Framkvæmd 

Forritin sem notuð voru við vinnslu gagnanna voru Excel - töflureiknir og tölfræðiforritið 

SPSS. Öll gögn voru unnin í Excel áður en þau voru lesin inn í SPSS þar sem gerðar voru 

þær tölfræðilegu greiningar á gögnunum sem nauðsynlegar voru og niðurstaða fengin. 

2.3.1 Aðhvarfsgreining 

Sett var upp jafna til að athuga með aðhvarfsgreiningu áhrif DOL, DFL og innri áhættu á 

markaðsbetu fyrirtækja.  

                                      

Með því að raða fyrirtækjum í söfn (e. portfolio) var hægt að minnka breytileika í gögnunum 

en töluverð sveifla var bæði í grunntölum fyrirtækja, sölu, EBIT og hagnaði, og í útreiknuðu 

lykilbreytunum, DOL, DFL og innri áhættu. Meðaltal DOL, DFL, innri áhættu og 

markaðsbetu hvers safns var svo nýtt í aðhvarfsgreiningunni. 

Fyrst var fyrirtækjum raðað í söfn á grundvelli stuðulsins DOL. Þannig var fjórum 

fyrirtækjum raðað saman í hvert safn þannig að það fengjust sex söfn í heildina, og raðað eftir 
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stærð. Í fyrsta safni voru þau fjögur fyrirtæki sem mældust með hæsta DOL og í safni tvö 

næstu fjögur. Í sjötta safninu voru svo þau fjögur fyrirtæki sem mældust með lægsta DOL. Í 

framhaldinu átti samskonar röðun sér stað á grundvelli DFL, innri áhættu og markaðsbetu. 

Þannig fengust 24 söfn í fjórum hópum, sex söfn í hverjum hóp.  

Það verður ekki litið fram hjá mögulegri skekkju þar sem fyrirtæki voru flokkuð saman eftir 

breytunum sem verið var að athuga. Það var því ákveðið að búa til tvo flokka í viðbót sem 

byggðu á aðstoðarbreytum (e. instrumental variables) DOL og DFL. Þetta var gert að 

fyrirmynd Mandelker og Rhee (1984) en þeir notuðu hefðbundna rekstrarvogun og 

fjármagnsvogun. Rekstrarvogunin var fundin með því að finna hlutfall fastafjármuna af 

heildareignum og fjármagnsvogunin fundin með hlutfalli heildarskulda af heildareignum. 

Fyrirtækjunum var síðan raðað í söfn eins og áður þar sem hæsta rekstrarvogun annars vegar 

og fjármögnunarvogun hins vegar kom fyrst og sú lægsta síðast. Þegar þessu var lokið lágu 

fyrir 36 söfn fyrirtækja í sex mismunandi hópum, sex söfn í hverjum hóp.   

Þegar fyrirtækjunum hafði verið raðað í söfn og meðaltöl hvers safns voru fundin, voru 

gögnin færð yfir í SPSS. Þar voru framkvæmdar aðhvarfsgreiningar á hverjum hópi safna 

fyrir sig en alls voru gerðar fimm greiningar á hverjum hópi og ávallt stuðst við línulega 

aðhvarfsgreiningu. Þessi fjöldi greininga var nauðsynlegur til að fá fram skýringamátt hvers 

stuðuls fyrir sig.  

Allar greiningarnar byggðu á jöfnunni sem útlistuð er hér að framan en mismunandi stuðlar 

voru teknir út í hverri greiningu til að geta betur metið hvern stuðul fyrir sig. Það var byrjað á 

því að gera aðhvarfsgreiningu á allri jöfnunni þannig að hún innihéldi alla stuðlana. Í 

framhaldinu var gerð önnur greining þar sem innri áhætta var tekin út vegna þess að hún 

inniheldur að hluta til markaðsupplýsingar. Þannig var hægt að leggja mat á jöfnuna þegar 

eingöngu bókhaldsupplýsingar liggja fyrir. Í þriðju greiningunni var DOL eina óháða breytan 

á móti háðu breytunni, markaðsbetu. Í fjórðu greiningunni var DFL eina óháða breytan og í 

fimmtu greiningunni var innri áhætta eina óháða breytan. Með því að greina gögnin á þennan 

hátt var hægt að sjá nákvæma marktekni og skýringarmátt hvers stuðuls fyrir sig. 

2.3.2 Tvíhliða t-próf 

Gögnin sem lágu fyrir í þessari rannsókn voru ófullkomin af ýmsum ástæðum. Í fyrsta lagi 

var mjög takmarkaður fjöldi fyrirtækja og mælingatímabilið einnig frekar stutt sem gerði það 

að verkum að fjöldi mælinga var minni en ákjósanlegt hefði verið fyrir aðhvarfsgreininguna 
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sem lýst var hér að ofan. Í ljósi þess var ákveðið að gera einnig einfaldari greiningu á 

gögnunum í formi tvíhliða t-prófs. 

Stuðst var við sömu gögn og notuð voru í aðhvarfsgreiningunni en í stað þess að skipta 

fyrirtækjum í sex söfn, með fjórum fyrirtækjum í hverju safni, var hópnum skipt í tvennt, með 

12 fyrirtækjum í hvoru safni. Eins og áður fór skiptingin eftir lykilbreytunum þremur, DOL, 

DFL og innri áhættu, en ekki var stuðst við aðstoðarbreyturnar við þessa greiningu. Ástæðan 

var sú að t-prófið átti að sýna hvort marktækur munur væri á markaðsbetu tveggja hópa sem 

skipt var niður á grundvelli þessara þriggja lykilbreyta. Þannig væri hægt að sjá hvort 

breyturnar hefðu hefðu áhrif á betuna.  

Fyrst var fyrirtækjunum raðað í tvö söfn á grundvelli stuðulsins DOL þar sem að þau 12 

fyrirtæki með hæstu stuðlana voru í safni eitt og þau 12 sem voru með lægri stuðla voru í 

safni tvö. Það sama var gert á grundvelli DFL og innri áhættu þannig að það fengjust þrír 

hópar sem innihéldu tvö söfn hver. Í framhaldinu voru gögnin lesin inn í SPSS og framkvæmt 

tvíhliða t-próf á hverjum hóp fyrir sig. T-prófið bar saman meðaltöl markaðsbetu safnanna 

tveggja til að athuga hvort marktækur munur væri á milli þeirra. 
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3 Niðurstöður 

3.1 Aðhvarfsgreining 

                                      

Tafla 1: Niðurstöður aðhvarfsgreiningar 

y0 Sig. y1 Sig. y2 Sig. y3 Sig R2

0,708 0,497 -0,027 0,931 -0,283 0,709 0,120 0,372 0,495

0,015 0,982 0,169 0,497 0,256 0,630 -      -     0,167

0,275 0,503 0,097 0,570 -      -   -      -     0,087

0,486 0,050* -      -   0,030 0,938 -      -     0,002

0,531 0,004* -      -   -      -   0,092 0,171 0,410

0,694 0,055 -0,068 0,331 -0,093 0,508 0,021 0,577 0,482

0,606 0,008* -0,041 0,277 -0,042 0,628 -      -     0,369

0,575 0,001* -0,034 0,253 -      -   -      -     0,308

0,497 0,001* -      -   -0,001 0,994 -      -     0,000

0,494 0,000* -      -   -      -   -0,009 0,640 0,060

0,409 0,04* -0,010 0,591 0,397 0,104 0,101 0,043* 0,940

0,272 0,304 0,027 0,539 0,433 0,348 -      -     0,296

0,485 0,013* 0,006 0,883 -      -   -      -     0,006

0,385 0,050* -      -   0,299 0,397 -      -     0,183

0,526 0,001* -      -   -      -   0,079 0,089 0,556

0,650 0,012* -0,068 0,149 0,030 0,783 0,024 0,103 0,811

0,512 0,014* -0,012 0,785 0,036 0,848 -      -     0,031

0,517 0,003* -0,009 0,804 -      -   -      -     0,017

0,492 0,001* -      -   0,015 0,922 -      -     0,003

0,501 0,000* -      -   -      -   0,011 0,261 0,300

0,621 0,072 -0,057 0,534 0,065 0,582 0,052 0,265 0,620

0,418 0,057 0,027 0,703 0,048 0,716 -      -     0,175

0,409 0,028* 0,039 0,481 -      -   -      -     0,131

0,470 0,001* -      -   0,072 0,489 -      -     0,127

0,511 0,000* -      -   -      -   0,037 0,123 0,488

0,410 0,292 0,045 0,688 -0,033 0,912 0,008 0,884 0,137

0,385 0,153 0,049 0,570 0,001 0,997 -      -     0,125

0,386 0,067 0,049 0,492 -      -   -      -     0,125

0,505 0,002* -      -   -0,021 0,876 -      -     0,007

0,498 0,001* -      -   -      -   0,003 0,904 0,004

Söfn flokkuð eftir IBR

Söfn flokkuð eftir 

instrumental DFL

Söfn flokkuð eftir 

instrumental DOL

Söfn flokkuð eftir Betu

Söfn flokkuð eftir DFL

Söfn flokkuð eftir DOL

 

Taflan hér að ofan sýnir niðurstöður aðhvarfsgreiningar sem búið er að skipta niður eftir þeim 

breytum sem notaðar voru við niðurröðun í söfn. Öll marktektargildi sem merkt eru með 

stjörnu (*) sýna að undanfarandi stuðull er marktækur við 5%. Það sést að niðurstöður eru 

ekki sérlega áreiðanlegar og kemur það strax fram í fastanum sem er marktækt frábrugðinn 

núlli í 20 tilvikum af 30. Aftur á móti eru stuðlarnir sem verið er að athuga sjaldan marktækir.  
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3.2 Áhrif rekstrarvogunar á markaðsbetu fyrirtækis 

Niðurstöður aðhvarfsgreiningar sýndu að umfang rekstrarvogunar (DOL) hefur ekki áhrif á 

markaðsbetu fyrirtækis, hvort sem rekstrarvogunin var prófuð sér eða með öðrum breytum. 

Einnig er vert að benda á að í sumum tilvikum, til dæmis þegar raðað var í söfn á grundvelli 

innri áhættu, er stuðullinn fyrir DOL neikvæður sem bendir til neikvæðs sambands á milli 

rekstrarvogunar og markaðsbetu. Þessir stuðlar voru þó ekki marktækt frábrugðnir núlli 

frekar en aðrir stuðlar fyrir DOL. 

Niðurstaða t-prófs þar sem raðað var í tvö söfn á grundvelli DOL sýndi svipaða niðurstöðu: 

t(22) = -0,63, p > 0,05. Þetta sýnir að ekki er munur á meðaltölum þessara tveggja safna. 

Tilgátan um jákvæða tengingu á milli rekstrarvogunar og markaðsbetu stenst því ekki. 

3.3 Áhrif fjármagnsvogunar á markaðsbetu fyrirtækis 

Þegar aðhvarfsgreiningin var skoðuð með hliðsjón af umfangi fjármagnsvogunar (DFL) 

fékkst svipuð niðurstaða og þegar rekstrarvogunin var skoðuð. DFL virðist ekki hafa nein 

áhrif á markaðsbetu fyrirtækja hvort sem hún er prófuð ein og sér eða sem hluti af stærri 

jöfnu. 

Niðurstaða t-prófs þegar stuðullinn DFL réð niðurröðun í söfn staðfestir niðurstöður 

aðhvarfsgreiningarinnar. Meðaltal safnsins sem innihélt fyrirtæki með hærra DFL var þannig 

ekki frábrugðið meðaltali þeirra fyrirtækja sem voru með lægra DFL: t(22) = -0,290, p > 

0,05. Tilgátan um jákvæða tengingu á milli fjármagnsvogunar og markaðsbetu stóðst því ekki 

heldur. 

3.4 Áhrif innri áhættu á markaðsbetu fyrirtækis 

Þegar tafla 1 er skoðuð sést að eini stuðullinn sem er marktækt frábrugðinn núlli, að 

undanskildum fastanum, er innri áhætta. Aftur á mót gerist það eingöngu einu sinni, þegar öll 

jafnan er prófuð og raðað er í söfn á grundvelli DOL. Einnig er skýringahlutfall innri áhættu 

hærra en hjá hinum stuðlunum en líklega má tengja það við þá staðreynd að 

markaðsupplýsingar eru notaðar við að finna innri áhættu. Jafnframt er ekki hægt að fullyrða 

að innri áhætta hafi áhrif á markaðsbetu fyrirtækis þar sem að stuðullinn er einungis einu 

sinni marktækt frábrugðinn núlli. 
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Þegar t-prófið er skoðað fæst sú niðurstaða að ekki er munur á safni sem innihélt þau 12 

fyrirtæki sem hafa hæstu innri áhættuna og safninu sem innihélt fyrirtæki með lægri innri 

áhættu: t(22) = 0,328, p > 0,05. Þetta bendir til þess að innri áhætta fyrirtækis hafi ekki áhrif á 

markaðsbetu fyrirtækis. Tilgátan um jákvæð tengsl á milli innri áhættu og markaðsbetu er því 

þriðja tilgátan sem stenst ekki.  
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4 Umræða 

Hér á eftir verður farið yfir niðurstöður með tilliti til fyrri rannsókna. Einnig verða 

athyglisverðir þættir teknir fyrir og skoðaðir sérstaklega og gögnin sem þeim tengjast metin. 

Að lokum verður svo farið yfir möguleika til frekari rannsókna á málefninu. 

4.1 Samanburður við fyrri rannsóknir 

Eins og fram kemur í niðurstöðukafla þá eru engin tengsl á milli þeirra þriggja þátta sem 

kannaðir voru og markaðsbetu. Þetta er þvert á allar tilgátur sem settar voru fram og byggðu á 

fyrri rannsóknum. Hæst ber að nefna að sú rannsókn sem byggt var á, rannsókn Mandelker og 

Rhee (1984), sýndi fram á jákvæð tengsl á milli DOL og markaðsbetu annars vegar og DFL 

og markaðsbetu hins vegar. Rannsókn Mensah (1992) sýndi fram á tengsl á milli DOL og 

markaðsbetu annars vegar og innri áhættu og markaðsbetu hins vegar. Í rannsókn hans hefur 

DFL hins vegar ekki áhrif á markaðsbetuna, líkt og í þessari rannsókn. Mensah útskýrir þetta 

með því að mögulega sé ekki nægjanleg breyting á DFL í úrtakinu hans til þess að hafa áhrif. 

Önnur skýring gæti þó verið að hann notar einnig innri áhættu, eitthvað sem Mandelker og 

Rhee gerðu ekki, og fylgni á milli innri áhættu og DFL gæti skýrt áhrifaleysi stuðulsins. 

Breytingin á DFL í rannsókninni hér er nokkuð mikil. Því samræmist það ekki breytingarlitlu 

DFL í rannsókn Mensah (1992). Þar sem að innri áhætta hafði jafnframt engin áhrif í 

rannsókninni hér þá er ekki talið að það hafi verið fylgni á milli innri áhættu og DFL sem 

skýrir áhrifaleysi annars stuðulsins. Fylgnin á milli stuðlanna DOL, DFL og innri áhættu var 

reiknuð og var hún undir 0,3 í öllum tilvikum. Niðurstöður rannsóknarinnar eru ekki í 

samræmi við fyrri rannsóknir og sýnir í einhverjum tilvikum ómarktæka neikvæða fylgni. 

4.2 Neikvæðir stuðlar 

Í töflu 1 má sjá að töluverður fjöldi stuðla fyrir DOL og DFL eru neikvæðir. Þetta þýðir að ef 

þessar stærðir aukast mun markaðsbeta lækka. Með öðrum orðum þá þýðir hærri (lægri) 

rekstrar- og fjármagnsvogun, lægri (hærri) markaðsáhætta, eða því meiri (minni) skuldsetning 

því lægri (hærri) markaðsáhætta. Í þess konar ástandi er markaðurinn óskilvirkur. Þó svo að 

þessir stuðlar séu allir ómarktækir þá lýsa þeir sambandi við markaðsáhættu sem brýtur í bága 

við flestar fyrri athuganir og rannsóknir, bæði fræðilegar og empirískar (Gahlon og Gentry, 

1982; Lev, 1974; Mandelker og Rhee, 1984). Til þess að finna mögulega skýringu á þessum 

neikvæðu stuðlum var nauðsynlegt að skoða undirliggjandi gögn sem notuð voru sem inntak í 

aðhvarfsgreiningunni. Þau gögn sýndu að hjá fimm fyrirtækjum af 24 var ýmist DOL eða 
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DFL neikvæð stærð. Neikvætt DOL þýðir að eftir því sem sala eykst lækkar EBIT og öfugt. 

Á sambærilegan hátt lýsir neikvætt DFL því að þegar EBIT hækkar (lækkar) mun hagnaður 

lækka (hækka). Þetta er áhugaverð staðreynd og lýsir annað hvort ófullnægjandi gögnum eða 

verulegum annmörkum í rekstri fyrirtækis. Til að athuga ástæður fyrir þessum neikvæðu 

gildum nánar, og fá þannig mögulega útskýringu á ófullnægjandi niðurstöðu úr 

aðhvarfsgreiningu, var nauðsynlegt að skoða grunngögn fyrirtækjanna nánar. 

4.3 Mat á gögnum 

4.3.1 Skýring á neikvæðu DOL og DFL 

Ýmsar ástæður geta verið fyrir því að skekkja myndist í gögnum og þannig fáist neikvætt 

DOL eða DFL. Til að mynda getur mikil og ör breyting á eignarhaldi, og í leiðinni breyting á 

rekstri, haft áhrif á gögnin. Ef fyrirtækið 365 er tekið sem dæmi má sjá að á því sex ára 

tímabili sem rannsóknin náði til breyttist eignarhald þess í fjórgang. Svo örar breytingar 

hljóta að hafa áhrif á rekstur fyrirtækis og kemur það glöggt fram í rekstrarreikningum þess. 

Stökkbreyting verður í sölutekjum fyrirtækisins í tvígang á þessu tímabili. Í fyrra skiptið, í 

lok árs 2002, má tengja þessa tekjuaukningu við kaup fyrirtækisins á öllu hlutafé í Tali hf. 

Seinna skiptið var árið 2005 en það ár var ákveðið að skipta félaginu upp þannig að rekstur 

þess væri settur í sérstakt félag. Þetta eru dæmi um aðgerðir sem geta haft ruglandi áhrif á 

gögn félagsins til styttri tíma. 

Önnur hugsanleg ástæða fyrir skekkju í gögnum eru reikningsskil félaganna. Samkvæmt 

lögum um ársreikninga nr. 3/2006 skal færa tekjur og gjöld, sem varða reikningsárið, í 

ársreikning óháð því hvenær greiðsla vegna þeirra berst. Þetta er gert til þess að gefa sem 

besta mynd af afkomu félags á reikningsskilaári. Það má þó vera að fyrirtæki, ómeðvitað, 

fylgi þessari reglu ekki á sem skilvirkastan hátt.. Ef það gerist getur myndast skekkja í 

sambandi tekna og gjalda sem getur þar af leiðandi haft mismunandi áhrif á EBIT og 

hagnaðinn sem gæti þá mögulega skýrt neikvætt DOL og DFL.  

4.3.2 Skýring á ómarktækum stuðlum 

Tafla 1 sýndi ekki eingöngu að fram komu neikvæðir stuðlar fyrir DOL og DFL heldur einnig 

að af þeim þremur þáttum sem verið var að prófa var eingöngu eitt marktækt gildi, en það var 

stuðullinn fyrir innri áhættu þegar fyrirtækjum var raðað í söfn eftir DOL. Til þess að finna 

skýringu á þessu er best að byrja á því að skoða þau gögn sem lágu fyrir.  
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Tímabilið sem rannsóknin náði yfir var eingöngu sex ár (2001-2006). Svo stutt tímabil gerði 

það að verkum að útreikningar á DOL, DFL og innri áhættu voru ekki eins áreiðanlegir og 

best hefði verið á kosið. Fjöldi fyrirtækja sem höfðu verið skráð nægjanlega lengi til þess að 

hægt væri að nota gögn frá þeim var líka af skornum skammti. Það sést best á því að í 

lokaúrtaki voru einungis 24 fyrirtæki og hafði það áhrif á lokaútreikninga þar sem að 

eingöngu fengust sex söfn. Að lokum má nefna fjölbreytileika fyrirtækja. Mismunandi 

rekstrarform geta haft áhrif á útreikninga þar sem að uppbygging fyrirtækja er mismunandi 

og nauðsynlegt að skilgreina sölu, EBIT og hagnað sérstaklega hjá hverju fyrirtæki. Til 

samanburðar má nefna að í rannsókn Mandelker og Rhee (1984) var úrtakið  255 fyrirtæki og 

studdust þeir við gögn frá 20 ára tímabili (1957 – 1976). Að auki voru öll fyrirtækin 

framleiðslufyrirtæki. Þetta gerði það að verkum að þeir fengu 51 safn með fimm fyrirtækjum 

í hverju safni og var rekstur þeirra allra byggður upp á svipaðan eða sama hátt. 

Að lokum er vert að nefna að íslenski hlutabréfamarkaðurinn er lítill. Markaðsvirði stóru 

bankarnir þriggja, Kaupþings, Glitnis og Landsbankans var 72% af heildarmarkaðsvirði allra 

fyrirtækja á markaði fyrir hrun og má því gera ráð fyrir að breytingar á verði þessara risa hafi 

haft umtalsverð áhrif á markaðinn  í heild. Þetta leiðir af sér óskilvirkni markaðar sem getur 

komið fram í skekktu mati á markaðsbetu fyrirtækja. Þetta er því enn einn þáttur sem getur 

skýrt skekkju í gögnum. 

4.4 Frekari rannsóknir 

Þó að engin skýr niðurstaða liggi fyrir þá er þetta góður grunnur fyrir frekari rannsóknir á 

þessu sviði. Niðurstöður sýna greinilega að markaðurinn er ekki nógu þroskaður til að notast 

við kenningar á við Mandelker og Rhee (1984) og Mensah (1992). Með aldrinum ætti 

markaðurinn að sýna frekari stöðugleika og því ætti niðurstöður rannsókna á honum að verða 

marktækari. Í kjölfar hrunsins hefur fjármálaeftirlitið bætt eftirlit með markaðnum og því 

ættu markaðsbrestir að minnka töluvert („25 sinnum fleiri starfsmenn við fjármálaeftirlit á 

Íslandi en í Bandaríkjunum“, 2011). Fimm ár eru liðin frá hruni og markaðurinn er byrjaður 

að taka við sér, samanber fjölda nýskráninga sem komið hefur verið inná. Í framtíðinni er 

möguleiki á að endurtaka rannsóknina þegar fleiri fyrirtæki hafa verið skráð á markað í lengri 

tíma.  

Sýnt hefur verið fram á að sjóðstreymi gæti sýnt marktækari og skýringarmeiri niðurstöðu en 

eingöngu tölur úr rekstrarreikningi. Ismail og Kim (1989) sýndu að fjármagnsflæði frá rekstri, 

eða FFOP höfðu mestan skýringarmátt á markaðsbetu fyrirtækis. Mensah (1992) sýndi einnig 
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að með því að flokka ekki bara eftir DOL, DFL og innri áhættu, heldur einnig eftir 

sjóðstreymi, þá gæti það haft meiri áhrif á markaðsbetu en ella. Vert væri að skoða það 

samband nánar og hvort það hefði ef til vill meiri áhrif á markaðsbetu hérlendis en þær 

breytur sem stuðst var við í þessari rannsókn.  

Baran o.fl. (1980) sýndu fram á áhrif mismunandi hagnaðarbreyta á markaðsbetu fyrirtækis. 

Aðhvarfsgreiningin sem þeir notuðu var einföld í gerð og inniheldur ef til vill í fyrstu sýn 

ekki jafnmiklar upplýsingar og DOL, DFL og innri áhætta Mensah (1992). Hins vegar gæti 

þessi rannsókn hérlendis sýnt skýringarmátt á markaðsbetu fyrirtækja vegna einfaldleika 

hennar. Rannsóknin er einungis að taka fyrir eina breytu í einu, og hver breyta inniheldur 2-3 

bókhaldsbreytur. Til samanburðar innihalda DOL, DFL og innri áhætta 2-3 bókhaldsbreytur 

hver og þar að auki eina markaðsbreytu sem býður upp á meiri mælingaskekkju. Fyrir jafn 

óþroskaðan markað og þann íslenska er ef til vill vænna að byrja á því að finna hvort að 

hagnaður fyrirtækis hafi skýringarmátt á markaðsbetu þess og taka ákvörðun um frekari 

rannsóknir í ljósi niðurstaðna úr þeirri rannsókn.  
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Lokaorð 

Hugmyndin að þessari rannsókn kviknaði upphaflega vegna áhuga á uppbyggingu íslenska 

hlutabréfamarkaðarins og verðmati fyrirtækja. Mikill munur getur verið á milli verðmatsaðila 

þegar verið er að verðmeta sama fyrirtækið. Engin ein ástæða er fyrir þessum mismuni, en 

þær helstu eru ávöxtunarkrafan og mismunandi væntingar fyrir framtíðina. Markaðsbeta 

fyrirtækis er mikilvægur þáttur í ávöxtunarkröfu fyrirtækis en hver og einn verðmatsaðili 

verður að meta hana fyrir sitt verðmat. Raunveruleg kveikja að rannsókninni var grein 

Mandelker og Rhee frá árinu 1984 þar sem að þeir skoðuðu sambandið á milli markaðsbetu 

fyrirtækja og bókhaldsgagna þeirra. Þeir komust að því að tengsl voru á milli bókhaldsgagna 

fyrirtækja í Bandaríkjunum og markaðsbetu þeirra. Vegna áhuga höfunda á endurreisn 

íslenska hlutabréfamarkaðarins var ákveðið að gera rannsókn á þessum tengslum hjá 

íslenskum fyrirtækjum. Vonast var til þess að hægt væri að fá niðurstöðu sem gerði það að 

verkum að hægt væri að minnka þann mun sem er á milli verðmatsaðila við mat þeirra á 

markaðsbetu fyrirtækja. 

Niðurstöður rannsóknarinnar sýndu að ekki finnst samband á milli bókhaldsgagna og 

markaðsbetu fyrirtækja en niðurstöður voru að mestu leyti ómarktækar. Ástæðurnar fyrir því 

eru margvíslegar en tengjast flestar takmörkuðum og ófullkomnum gögnum. Íslenski 

markaðurinn er einfaldlega ekki nægjanlega þroskaður og skilvirkur til þess að niðurstöður 

geti verið marktækar. Þetta sýnir að verðmatsaðilar verða að halda áfram að meta betu 

fyrirtækja út frá eigin forsendum. Vonandi verður þó hægt að rannsaka þetta málefni frekar í 

framtíðinni þegar íslenski markaðurinn er orðinn stærri og þroskaðri. 
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Viðauki A: Dæmi um útreikning á breytingum í sölu, EBIT og 

hagnaði 

 

Fyrirtæki Ár Uppgjör Sala Sjt ∆Sj

Q3 1.018.906                         387.762                       0,11423

Q4 1.457.202                         438.296                       0,13032

Q1 452.591                             452.591                       0,03261

Q2 945.727                             493.136                       0,08958

Q3 1.588.153                         642.426                       0,30274

Q4 2.966.697                         1.378.544                   1,14584

Q1 1.419.758                         1.419.758                   0,02990

Q2 2.963.431                         1.543.673                   0,08728

Q3 4.592.946                         1.629.515                   0,05561

Q4 6.204.881                         1.611.935                   -0,01079

Q1 1.587.907                         1.587.907                   -0,01491

Q2 3.288.496                         1.700.589                   0,07096

Q3 5.063.715                         1.775.219                   0,04388

Q4 6.926.789                         1.863.074                   0,04949

Q1 3.411.000                         3.411.000                   0,83085

Q2 7.010.000                         3.599.000                   0,05512

Q3 10.866.000                       3.856.000                   0,07141

Q4 15.138.000                       4.272.000                   0,10788

Q1 4.887.000                         4.887.000                   0,14396

Q2 20.176.000                       15.289.000                 2,12850

Q3 36.132.000                       15.956.000                 0,04363

Q2 81.676                               40.531                         -0,01491

Q3 120.435                             38.759                         -0,04373

Q4 168.580                             48.145                         0,24215

Q1 43.658                               43.658                         -0,09318

Q2 80.905                               37.246                         -0,14687

Q3 134.196                             53.291                         0,43077

Q4 209.438                             75.242                         0,41191

Q1 79.152                               79.152                         0,05196

Q2 156.874                             77.722                         -0,01807

Q3 229.308                             72.434                         -0,06804

Q4 293.525                             64.217                         -0,11344

Q1 117.472                             117.472                       0,82930

Q2 221.108                             103.636                       -0,11778

Q3 318.359                             97.251                         -0,06161

Q4 424.761                             106.402                       0,09410

Q1 96.958                               96.958                         -0,08876

Q2 212.678                             115.720                       0,19351

Q3 366.068                             153.390                       0,32553

Q4 551.384                             185.316                       0,20814

Q1 333.056                             333.056                       0,79723

Q2 684.280                             351.224                       0,05455

Q3 997.494                             313.214                       -0,10822

Q4 1.339.189                         341.695                       0,09093

365

2001

2001

Actavis

2002

2003

2004

2005

2006

2002

2003

2004

2005

2006
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EBIT Xjt ∆Xj Hagn ∏jt ∆∏j

703.384 -                    236.176 -                 0,28495 777.236 -                 332.090 -                 -0,21154

903.994 -                    200.610 -                 0,15059 990.325 -                 213.089 -                 0,35834

154.827 -                    154.827 -                 0,22822 93.124 -                    93.124 -                    0,56298

302.238 -                    147.411 -                 0,04790 134.258 -                 41.134 -                    0,55829

543.770 -                    241.532 -                 -0,63849 375.903 -                 241.645 -                 -4,87458

1.255.663 -                711.893 -                 -1,94741 1.090.030 -              714.127 -                 -1,95527

77.271 -                      77.271 -                    0,89146 106.398 -                 106.398 -                 0,85101

150.765 -                    73.494 -                    0,04888 296.039 -                 189.641 -                 -0,78237

125.060 -                    25.705                     1,34976 381.398 -                 85.359 -                    0,54989

146.083 -                    21.023 -                    -1,81786 445.054 -                 63.656 -                    0,25426

148.997                     148.997                  8,08733 51.657                     51.657                     1,81150

421.664                     272.667                  0,83002 169.826                  118.169                  1,28757

641.537                     219.873                  -0,19362 297.235                  127.409                  0,07819

885.023                     243.486                  0,10739 415.911                  118.676                  -0,06854

369.000                     369.000                  0,51549 199.000                  199.000                  0,67683

758.000                     389.000                  0,05420 321.000                  122.000                  -0,38693

1.214.000                 456.000                  0,17224 554.000                  233.000                  0,90984

1.512.000                 298.000                  -0,34649 718.000                  164.000                  -0,29614

255.000                     255.000                  -0,14430 195.000 -                 195.000 -                 -2,18902

676.000                     421.000                  0,65098 1.522.000 -              1.327.000 -              -5,80513

2.069.000 -                2.745.000 -              -7,52019 4.678.000 -              3.156.000 -              -1,37830

17.549                       7.999                       -0,16237 8.746                       3.592                       -0,30328

22.703                       5.154                       -0,35575 13.402                     4.656                       0,29628

31.087                       8.384                       0,62690 17.858                     4.455                       -0,04300

8.827                         8.827                       0,05283 9.129                       9.129                       1,04890

14.823                       5.996                       -0,32074 19.527                     10.399                     0,13911

21.769                       6.946                       0,15837 25.213                     5.685                       -0,45328

30.732                       8.963                       0,29038 36.724                     11.511                     1,02475

19.339                       19.339                     1,15774 16.887                     16.887                     0,46702

35.197                       15.858                     -0,18000 31.197                     14.310                     -0,15260

32.644                       2.553 -                      -1,16099 23.329                     7.868 -                      -1,54983

52.119                       19.475                     8,62828 40.540                     17.211                     3,18747

30.824                       30.824                     0,58275 20.169                     20.169                     0,17187

51.297                       20.473                     -0,33581 34.075                     13.906                     -0,31053

73.124                       21.827                     0,06614 48.095                     14.020                     0,00820

89.062                       15.938                     -0,26980 62.656                     14.561                     0,03859

18.873                       18.873                     0,18415 11.095                     11.095                     -0,23803

35.451                       16.578                     -0,12160 22.384                     11.289                     0,01749

72.003                       36.552                     1,20485 45.587                     23.203                     1,05536

106.512                     34.509                     -0,05589 81.003                     35.416                     0,52635

50.041                       50.041                     0,45009 31.859                     31.859                     -0,10043

105.457                     55.416                     0,10741 61.946                     30.087                     -0,05562

152.002                     46.545                     -0,16008 70.149                     8.203                       -0,72736

197.584                     45.582                     -0,02069 102.689                  32.540                     2,96684
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Viðauki B: Gengi sem notað var við gengisbreytingar 

 

  

USD GBP DKK NOK EUR

DAGS MIÐ MIÐ MIÐ MIÐ MIÐ

2001 97,762862 140,709153 11,741241 10,880725 87,494516

2002 91,456923 137,127489 11,601093 11,483174 86,204008

2003 76,756194 125,364048 11,669704 10,8397 86,719716

2004 70,120796 128,407091 11,71339 10,41298 87,145258

2005 62,85788 114,26408 10,486312 9,755556 78,14056

2006 69,776546 128,683092 11,760248 10,90357 87,719638
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Viðauki C: DOL, DFL, innri áhætta og markaðsbeta einstakra 

fyrirtækja 

 

Fyrirtæki DOL DFL IBR Betam

365 -2,027 0,35 -6,7363 0,681

Actavis 0,939 0,643 1,74532 0,9216

Alfesca -1,753 -0,289 0,0132 0,478

Austurbakki hf -0,115 0,942 -0,5655 0,4621

Bakkavör 0,426 1,004 0,20048 0,7122

Fiskimarkaður Íslands 4,048 0,788 0,30652 0,1665

FL Group 4,589 0,309 -0,1726 0,9332

Flaga 3,927 0,729 0,2794 0,1827

Hampiðjan 0,581 0,211 -0,0846 0,4342

HB Grandi 7,45 0,068 0,47001 0,4738

Hraðfrystistöð Þórshafnar 2,174 0,688 -11,068 0,175

Icelandic Group 1,628 0,093 -0,3687 0,1321

Jarðboranir hf. 1,683 0,936 0,14892 0,4691

Kögun 0,133 1,139 -0,2321 0,4066

Landssími Íslands 5,641 0,289 0,01339 0,5471

Marel 6,132 0,187 9,12457 0,8804

Nýherji 3,369 0,288 0,10495 0,5319

Opin kerfi 1,134 0,418 0,19141 0,3754

Samherji 2,637 0,337 0,13555 0,6097

Sláturfélag suðurlands 4,357 0,797 3,53962 0,4806

Tangi 2,032 0,289 4,52253 0,1278

Vinnslustöðin 3,681 -0,99 -10,417 0,4864

Þormóður rammi Sæberg 1,512 -1,331 -0,0912 0,5036

Össur 0,494 1,125 0,12063 0,7609


