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Utdrattur

Meginmarkmid rannsdknarinnar er ad skoda sambandid a milli bokhaldsgagna
fyrirteekja a islenska markadnum og markadsaheettu peirra. bad er gert med pvi ad
kanna ahrif sérstakra bokhaldsbreyta fyrirteekja & markadsbetu peirra. Val a pessum
bokhaldsbreytum var byggt & fyrri rannséknum, en breyturnar voru innri &hatta,
umfang rekstrar- og fjarmagnsvogunar. Fyrri rannsoknir syndu skyr jakveed ahrif
pessara breyta & markadsbetu fyrirteekis. bvi voru tilgaturnar i pessari rannsokn peer
ad eftir pvi sem pessar bokhaldsbreytur haekkudu, pvi harri vard markadsbetan, og

par med markadsahettan.

Oft er munur & milli pess sem fraedin segja og hefdbundinna starfshatta fyrirtekja
vid verdmat og var pvi tekid vidtal vid borgeir Jonsson, verkefnastjora hja Ernst og
Young 4 lslandi, til ad fa betra innsei i pann mun. Studst var vid markads- og
bokhaldsgogn fyrirteekja & islenska hlutabréfamarkadnum fyrir 2007 vid gerd
rannsoknarinnar. Nidurstédur syndu ad ekki var samband & milli markadséhattu og
bokhaldsgagna pessara fyrirteekja. Helstu skyringar pess eru hve éproskadur islenski
markadurinn er og hve miklar sviptingar hafa verid & honum. petta leidir til pess ad
takmdorkud gogn liggja fyrir um fyrirteeki a islenskum markadi og pvi erfitt ad draga

alyktanir Gt fra peim.



1. Inngangur

Fyrirteeki hafa nytt sér hlutabréfamarkadi til ad fjarmagna sig og audvelda sér ad steekka allt
fra arinu 1602, pegar Amsterdam verdbréfamarkadurinn var stofnadur i Hollandi. Joseph
Penso de la Vega fjalladi fyrst um pennan elsta verdbréfamarkad heims i grein fr4 arinu 1668
(Stringham, 2003). Med skraningu & hlutabréfamarkad geta fjarfestar, a einfaldari héatt, keypt
hluti i fyrirteekjum og fa pau pannig fjarmognun til ad radast i steerri verkefni. Ef fjarfestar
eiga ad kaupa hlut i fyrirteeki purfa peir ad sja fram a avoxtun & fjarfestingu sina, pvi heerri
avoxtun, pvi meira adladandi er viokomandi fyrirteeki. Aftur & méti, eins og synt er i capital
market line (Sharpe, 1964), pa er jakvaeo fylgni milli &voxtunar og &heettu, pad er ad segja,
bvi heerri avoxtun, pvi meiri dheetta. Heildaraheetta er maeld med stadalfraviki og er henni oft
skipt nidur i markadsahattu og sérteeka aheettu. Sérteek ahaetta snyr eingéngu ad fyrirteekinu
en markadsahetta snyr ad markadnum eda peirri atvinnugrein sem fyrirteekid starfar i. Haegt
er ad koma i veg fyrir sérteeka ahaettu med pvi ad kaupa bréf i mérgum fyrirteekjum og hafa
eignasafnid vel dreift. Markadsahattu er po ekki haegt ad koma i veg fyrir en han er meld
med betu (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2010, bls. 301).

Eins og gefur ad skilja pa er adhetta ekki adladandi fyrir fjarfesta. bvi purfa peir ad finna
jafnveegispunkt milli &voxtunar og ahettu og finna pannig i hverju peir &ttu ad fjarfesta.

pessi jafnveegispunktur er pé einstaklingsbundinn og er ekki algilt hvar hann er stadsettur.

Hvort sem skra a fyrirteeki @ markad eda utanadkomandi adili atlar ad fjarfesta i 6skradu
felagi parf ad fara fram einhver konar veromat. Petta er naudsynlegt til ad rétt verd faist fyrir
fyrirtekio en pad getur verid erfitt ad finna rétt verd par sem ad takmarkadar
markadsupplysingar liggja fyrir um Oskrad fyrirteeki. Haegt er ad nota ymsar adferdir vid
veromat en algengast er ad stydjast vid sjodsstreymi fyrirtekisins og kennitdlur. Flestar
adferdirnar eiga pad po sameiginlegt ad notast er vid bokhaldsgogn par sem markadsgognin
eru ekki tilteek (Porgeir Jonsson, verkefnastjori hja Ernst og Young, vidtal, 27.03.13). begar
notast er vid sjodsstreymisadferd verdur ad reikna Gt avoxtunarkréfu og spilar markadsahatta

fyrirtaekis oft stort hlutverk i peim utreikningum, pvi er mikilvaegt ad hun sé rétt metin.

par sem ekki er hagt ad koma i veg fyrir markadsahattu med dreifdara eignasafni, er hdn
meginumhugsunarefni fjarfesta. pessi rannsokn mun einblina & markadsahattu fyrirtaekja,

hvort bokhaldsgdgn hafi ahrif & hana og péa hver ahrifin eru.



1.1 bréun islenska hlutabréfamarkadarins

islenskur verdbréfamarkadur er nokkud ungur borinn saman vid nagrannarikin. Hann hof
ekki starfsemi fyrr en arid 1985 undir nafninu Verdbréfaping islands hf. Fyrstu hlutabréfin
voru skrad arid 1990 og fyrstu vidskiptin med pau bréf attu sér stad arid 1991. Arid 2002
breytti Verdbréfaping islands nafni sinu i Kaupholl islands, en Kaupholl islands hafdi pa
starfad sem hlutafélag i prji ar. I dag er Kauphéllin hluti af Nasdag Omx Group, Inc. sem er

steersta kauphallarfyrirteeki i heimi (,,Um okkur®, e.d.).

[slenski markadurinn hefur alltaf verid litill og sveiflukenndur. Upplysingar um préun
islenska hlutabréfamarkadarins fra pvi i lok ars 1992 til arsins 2007 fengust fra Kaupholl
Islands. bessi gogn syndu ad stodug fjolgun fyrirtaekja var & markadnum érin 1992-2000 sem
endadi i 75 skradum fyrirteekjum. Upp ur aldamétum foru morg fyrirteeki ad sameinast og par
af leidandi feekkadi skradum fyrirteekjum en & moti jokst markadsvirdi peirra. Proun visitolu
islenska verdbréfamarkadsins (OMXI15) hefur mest megnis verid jakveed, of jakvaeed myndu
sumir segja. A timabilinu 1. jandar 1993 til 18. juli 2007 nam hakkun hennar um pad bil
2330%. bann 18. juli ario 2007 var slegid met & markadnum pegar visitalan sl6 i 9016,48 stig.
Mest var aukningin fra arsbyrjun 2004 til 18. juli 2007, pegar gengid haekkadi um 328%
(Kristran Kristjansdottir, Kauphéllin, munnleg heimild, télvupostur, 30. jantar 2013). Slik
hekkun atti sér litla sem enga hlidstedu i 6drum préudum hagkerfum (Pall Hreinsson,
Sigridur Benediktsdottir og Tryggvi Gunnarsson, 2010, bls. 14). Smaveegileg leekkun atti sér
stad arid 2006 en par var heaegt ad sja fyrstu visbendingar um advifandi hrun sem kom i
oktdber 2008.
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Mynd 1: bréun hlutabréfavisitélu islenska markadarins



Astedan fyrir pessum gifurlegu haekkunum & gengi hlutabréfamarkadarins er talin vera
heekkun hlutabréfaverds storu bankanna priggja. Kaupping, Glitnir og Landsbankinn voru
langsteerstir & hlutabréfamarkadi og hofdu peir mikil ahrif & proun visitdlunnar. T arsbyrjun
2004 voru peir samtals 42% af virdi markadarins en voru ordnir um 72% rétt fyrir hrunid
2008. Peir voru ekki einungis steerstir & markadi, heldur einnig mjog storir vidskiptamenn
med bréf, eda 74-80% allra vidskipta & markadi. Mikid af pessum vidskiptum var verslun
med eigin bréf (Pall Hreinsson o.fl., 2010, bls. 15).

Eftir , litla hrunid” arid 2006, pegar verd 4 markadi laekkadi nokkud, byrjudu bankarnir ad
versla itrekad med eigin bréf. peir lanudu i miklu meeli vidskiptavinum sinum fyrir kaupum &
bréfum i fyrirteekinu par sem bréfin sem verid var ad kaupa voru i mérgum tilfellum einu
vedin fyrir pessum lanum (Pall Hreinsson o.fl., 2010, bls. 63). Eins og kom fram i
rannsoknarskyrslu Alpingis (Pall Hreinsson o.fl., 2010, bls. 17) var vedsetning hlutabréfanna
heldur st6dug fra arinu 2007-2008 asamt pvi ad hlutabréfaverd leekkadi hratt. Petta bendir til
ad lan til hlutabréfakaupa hafi aukist mikid & pessu timabili, veentanlega til ad reyna hafa

anhrif & verdio.

Skyr merki um markadsbresti komu fram arin 2007 til 2008. Eins og segir ordrétt i

rannsoknarskyrslunni:

,,Rannsdknarnefndin telur pvi ad bankarnir hafi allir reynt ad kalla fram éedlilega eftirspurn
eftir hlutabréfum i sjalfum sér og notad til pess pad svigrim sem hagt var ad skapa med
vidskiptum deilda eigin vidskipta. Markmid peirra hafi verid ad tempra hrada verdlaekkun og
vinna pannig tima til ad greida ur 6drum malum. Einnig telur rannsdknarnefnd Alpingis ad
margar af peim lanveitingum til hlutabréfakaupa i bonkunum sjalfum sem attu sér stad sidla
ars 2007 og allt arid 2008 hafi verid til pess fallnar ad auka svigram veltuboka bankanna til
frekari hlutabréfakaupa og ad ekki hafi i 6llum tilfellum verid geett ad pvi ad koma i veg fyrir
ad bankinn beeri alla dheettuna af verdbreytingum bréfanna.” (Pall Hreinsson o.fl., 2010, bls.
63).

Af pessu ma dema islenskan markad sem litla tjorn med storum fiskum. Hann hefur ekki
verid stddugur sidustu misseri og var mjog ahrifagjarn Gtaf storu bénkunum premur. Tillit
verdur ad taka til pess vid gagnadflun, hve oskilvirkur markadurinn var eftir ario 2006. Eftir
pann tima er ekki hagt ad gera rad fyrir ad upplysingar fra fyrirteekjum gefi rétta mynd af

markadi.



1.1.1 Markadurinn i dag

Ef ekki eru tekin med pau fyrirteeki sem eru a First North markadnum, pa eru i dag 12 skrad
fyrirtzeki i Kauphollinni, par af eru Ossur og Marel langsterst og er markadsvirdi peirra um
100 milljardar kréna hvort. Fast & eftir fylgja Eimskipafélagid og Icelandair Group og eru um
50 milljarda kréna virdi hvort. bessi fjogur fyrirteeki samsvara um 83% af heildarmarkadnum.
pvi hafa fa einstok fyrirteeki enn mikil ahrif & markadinn. Eini munurinn er, hvada fyrirteeki

pad eru sem eru svo ahrifamikil (,,Hlutabréf*, e.d.).
1.2 Fj6ldi nyskraninga

Eftir hrunid i oktober 2008 var fjoldi fyrirteekja & markadi i ségulegu lagmarki og lokadi
Kauphollin fyrir 6ll vidskipti 9. oktober, 2008 vegna ,,0venjulegra markadsadsteedna”
(,,Lokad fyrir vidskipti®, 2008). Eftir fall bankanna priggja var ekki haegt ad versla med peirra

bréf sem var mikid afall par sem ad bankarnir voru 72% af 6llum markadnum.

Kauphdllin hefur verid ad vinna ad pvi géda verki ad byggja upp markadinn ad nyju. Adeins
sex fyrirteeki héldu &fram & markadi eftir hrunid. Sa tala var komin upp i 11 i lok sidasta ars
en prja fyrirteeki voru skrdd & markad ario 2012. betta voru fyrirteekin Reginn, Eimskip og
Vodafone (,,Eimskip®, 2012, ,,Fjarskipti hf. (Vodafone Iceland)*, 2012, ,,Reginn*, 2012).

Pall Hardarson, forstjori Kauphallarinnar, er bjartsynn pegar hann er spurdur um framtid
markadarins. I frétt um hugsanlega solu VIS og skraningu & markad segir Pall: ,,Eg geeti triad
bvi ad umfang vidskipta i Kauphollinni & neaesta ari geeti farid ad nalgast umfangid & &runum
2003 og 2004 ”. Veltan & &runum 2003-2004 var hundrudir milljarda kréna. Ad lokum sagdi
hann ad buist sé vid 4-5 nyskraningum & arinu 2013.(,,Spair hundrada milljarda veltu 2014,
2013)

pessar stadhafingar eiga margar hverjar vid rok ad stydjast. Gjaldprotum fyrirtekja hefur
farid feekkandi og nyskraningum einkahlutafélaga hefur fjolgad. Sem demi ma nefna, voru
178 einkahlutafélog skrad i januar 2013 en & sama tima arid 2012 voru 148 einkahlutafélog
skrad. Gjaldprotum faekkadi einnig um 27 fyrirteeki milli ara (,,Gjaldprotum fyrirteekja
feekkar, nyskraningum fjolgar”, 2013). NO pegar, a arinu 2013, hefur Vatryggingafélag
Islands verid skrad i kauphéllina og er Tryggingamidstddin i séluferli (,,Mikil eftirspurn i
hlutafjaratbodi i TM*, 2013, ,,Mikil umframeftirspurn i hlutafjaratbodi Vis«, 2013).

I 1j6si pess ad nyskraningum fjdlgar, mun mikid alag leggjast & verdmatsdeildir fyrirtaekja.

Mikilveegt er ad fyrirteekin séu verdmetin eins vel og mogulegt er og pa getur hjalpad ad



samraemi se & mati mismunandi adila & markadsahettu. Pad mun auka skilvirkni markadarins
0g par med auka bilid milli avoxtunar og markadsahettu. ba er moguleiki ad fa jafnmikla
avoxtun og adur fyrir legri aheettu. bvi er mikilvegt ad rannsaka hvad er innifalid i
markadsahattu og hvernig heegt er ad meta hana betur. Petta er einmitt megintilgangur

pessarar rannsoknar.
1.3 Hvernig er fyrirtaeki verdmetid i dag?

Margar mismunandi leidir eru notadar vio verdmat fyrirtekja. Sem demi ma nefna
sjoosstreymisadferd, kennitélugreiningu og -samanburd, ardgreidslulikon og upplausnarvirdi.
Val & pvi hvada adferdum er beitt vid petta mat er byggt & ymsum pattum og ber par helst ad
nefna tima og kostnad. Ef naegur timi er fyrir hendi og ekki er gerd krafa um hamarkskostnad
vid gerd verdmats geta greinendur augljéslega gert itarlegra veromat. Vid pessar adstaedur er
algengast ad gera itarlegt sjodsstreymismat par sem rynt er i rekstur félagsins. Samhlida pvi
er venja ad gera kennitdlugreiningu og bera saman vid samanburdarfyrirteeki (Porgeir
Jonsson, verkefnastjori hja Ernst og Young, vidtal, 27.03.13).

pegar sjodsstreymismat er framkvemt parf ad nuvirda aeetlad framtidarsjodsstreymi med

avoxtunarkrofu fjarfestisins.
1.3.1 Avoxtunarkrafan

Avoxtunarkrafan er yfirleitt metin sem veginn medalkostnadur fjarmagns (e. weighted
average cost of capital, WACC) (Pinto, Henry, Robinson og Stowe, 2010, bls. 76). betta er
fundid med pvi ad reikna kostnad skulda og kostnad eigin fjar i samraemi vid skulda- og
eiginfjarhlutfoll. Jafnan fyrir WACC er:

D
Xke+——=Xk;x(1—-T)

WACC =% D+E

par sem,

E = Markadsvirdi eigin fjar

k. = Avoxtunarkrafa eigin fjar

D = Markadsvirdi skulda

k, = Avoxtunarkrafa skulda

T = Skatthlutfall

Avoxtunarkrafa skulda er st vaxtaprosenta sem fyrirtaeki getur fengid vid lantoku, pad eru
beir vextir sem fyrirteeki greidir af skuldum sinum. Avoxtunarkrafa eigin fjar er svo yfirleitt
fundid med svokdlludu Capital Asset Pricing Model (CAPM) (Pinto o.fl., 2010, bls. 57).



1.3.2 CAPM

CAPM er likan sem byggt er a kenningum tveggja manna, Sharpe (1964) og Lintner (1965)
0g er pad notad vid Utreikning & avoxtunarkrofu eigin fjar. Helstu skilyrdin fyrir pvi ad pad
standist er ad pad sé jafnveegi & markadi, ad fjarfestar séu ahettufelnir og ad pad sé lanad
med ahettulausum voxtum og ad pessi vaxtakjor seu pau somu hja oéllum fyrirteekjum
(Lintner, 1965; Sharpe, 1964). Likanid hefur p6 fengid a sig mikla gagnryni (Fama og French
1993, Fama og French 2004, Strong og Xu 1997) par sem kemur medal annars fram ad
forsendur sem gefnar eru standist ekki i hinum raunverulega heimi. Fama og French (1993)
settu medal annars fram margpattalikan sem byggist a CAPM en batir vid fleiri breytum til
ad gera rad fyrir fleiri utanadkomandi pattum. bratt fyrir pessa gagnryni er likanid mikid
notad enn i dag, vegna pess hve einfalt og peagilegt pad er i notkun og hve audvelt er ad
heimfaera pad a mismunandi fyrirteki.

Jafnan er:

E(R;) = Ry + B;[E(Ry) — Ry]
par sem,

E(R; ) = Avoxtunarkrafa eigin fjar fyrirtaekis j
Ry = Ahattulausir vextir

B; = markadsbeta fyrirtekis j

E(R;,) = Avoxtun markadarins

Ahettulausir vextir eru nafnvextir af ahattulausri fjarfestingu. P6 svo ad engin fjarfesting sé
raunverulega alveg ahattulaus pa eru ahattulausir vextir yfirleitt skilgreindir sem vextir af
langtima rikisskuldabréfum (Hillier o.fl., 2010, bls. 275). Avoxtun markadarins er byggd a
avoxtun visitolu pess markadar sem fyrirteeki er skrad & eda, i tilvikum Oskrads félags, sa
markadur sem pad myndi vera skrad a (Pinto o.fl., 2010, bls. 58). Pessar sterdir eru

efnahagslegar steerdir, pad er ad sému steerdir gilda fyrir 61l fyrirteki a vissum markadi.

Markadsbeta fyrirteekis meelir ahrif markadsahaettu & hvert fyrirteeki og er pvi eina sterdin i
likaninu sem snyr eingdngu ad hverju fyrirteeki fyrir sig. I pessari rannsokn verdur betan

skodud sérstaklega og samband hennar vid bokhaldsgogn fyrirtekja.
1.3.3 Markadsbeta

Markadsbeta fyrirteekis meelir fravik breytinga a verdi pess frd breytingum & gengi

markadarins. En hvad er pad sem hefur anhrif & markadsbetu fyrirtaekis? Ymsir adrir pettir en



bokhaldsgogn hafa ahrif. Til ad mynda eru pettir eins og stadsetning a markadi,
adgangshindranir og samningsstada gagnvart birgjum og vidskiptavinum sem hafa ahrif &
markadsahattu fyrirteekja. bessum pattum er po erfitt ad fylgjast med og meta & skilvirkan
héatt (Mensah, 1992).

par sem ad markadsbetan melir samband & milli breytingar & verdi fyrirtaekis annars vegar og
markadarins hins vegar er naudsynlegt ad skoda kenningar um skilvirkni markada par sem

fjallad er um hvad er innifalid i hlutabréfaverdi fyrirteekja.

Yfirleitt er skilvirkni markada skipt nidur i prju stig. Fyrst er pad veikur markadur (e. weak-
form) par sem hlutabréfaverd fyrirteekis endurspeglar eingéngu upplysingar um sdguleg verd
pess fyrirteekis. Pegar markadur er midlungs-sterkur (e. semi-strong) endurspeglar
hlutabréfaverd baedi sogulegar upplysingar um hlutabréfaverd og allar opinberar upplysingar,
par med talin bdkhaldsgogn. Sterkur markadur (e. strong-form) er sa markadur par sem
hlutabréfaverd endurspeglar allar mégulegar upplysingar, par med taldar innherjaupplysingar
(Lee og Lee, 2006).

Almennt er talid ad hlutabréfamarkadir séu midlungs-sterkir par sem badi sdguleg gogn og
opinber gdgn, par med talin békhaldsgdgn, endurspeglast i hlutabréfaverdinu (Lee og Lee,
2006). Petta pydir ad pessi sému gogn ettu ad hafa ahrif & markadsbetu fyrirteekja par sem ad

han tengist verdbreytingum pess.
1.3.4 Hvernig er markadsbetan reiknud?

Haegt er ad nota ymsar leidir til ad reikna markadsbetu en pegar félag er skrdd & markad er
pad tiltdlulega einfalt. P4 er hun reiknud med adhvarfsgreiningu a verdbreytingum félags a

moti verdbreytingu markadar, eda med jofnunni:

COV(R;, Ry)
I Var(Ry)

par sem,

B; = Markadsbeta fyrirteekis j
R; = Avoxtun fyrirtaekis

Ry = Avoxtun markadar

Bartholdy og Peare (2001) syndu fram & ad skilvirkast er ad nota ménadarleg gogn sidustu

fimm ara vio mat & betu fyrirteekis.



Malin fleekjast po talsvert ef félag er 6skrdd og takmarkadar markadsupplysingar liggja fyrir
um pad. Algengt er ad nota svokallada markadsbetu atvinnugreinar (e. industry beta) par sem
tekin er saman medaltal markadsbeta fyrirteekja i peirri atvinnugrein sem félagid er i og studst
vid hana i Gtreikningum. Ef matsmenn vilja vera ndakvaemari fara peir yfir pau fyrirteeki sem
mynda markadsbetu idnadarins og Utiloka pau sem eru ekki nagjanlega samanburdarheef.
pannig fa peir betri samanburdarfélog sem ettu par af leidandi ad gefa betra mat &
markadsbetu pess félags sem verid er ad meta. begar verid er ad velja samanburdarféldg eru
margir peetti sem parf ad taka tillit til. Pegar buid er ad skilgreina pann idnad sem fyrirtaekio
starfar i, parf ad horfa til markadarins. Til demis ef finna a samanburdarfélag fyrir félag a
islenska markadnum er yfirleitt horft til nordurlandanna fyrst. | framhaldi af pessu parf ad lita
a steerd félagsins. Best er ad finna félag i svipadri steerdargradu og pad félag sem verid er ad
meta, til demis Gt fr4 veltu. begar pessi skilyrdi eru uppfyllt er rynt i rekstur
samanburdarfélaganna til ad athuga hvort ad hann sé nagjanlega samanburdarhafur. begar
bessi aoferd er notud parf i framhaldinu ad leidrétta fyrir mismunandi skuldsetningu
samanburdarfélaga annars vegar og félagsins sem verid er ad meta hins vegar (Porgeir
Jonsson, verkefnastjori hja Ernst og Young, vidtal, 27.03.13).

petta hefur pé syna dkosti par sem ad fyrirteeki eru oft i margvislegum rekstri og erfitt getur
verid ad finna fullkomlega samanburdarhaf félog. Pad ma pvi alltaf gera rad fyrir skekkju vid

mat & markadsbetu 6skrads félags.
1.4 Tengsl markadsahattu og bokhaldsgagna fyrirtekja

Mikid hefur verid fjallad um tengsl markadsahettu og bokhaldsgagna fyrirtekja. Helsta
asteeoan fyrir pvi ad svo mikid efni er til um pessi tengsl, er hvers konar upplysingar
bokhaldsgogn veita. bau eru téluleg og vel malanleg og pvi audveld i notkun. Ad sjalfsdgou
eru fleiri paettir en einungis bokhaldsgogn sem hafa ahrif a markadsahattu, eins og komid
hefur fram, en pau eru ill malanleg og erfid i notkun (Mandelker og Rhee, 1984; Mensah,
1992; Ryan, 1997)

Misjafnar skodanir eru & pvi hvada bokhaldssteerdir hafa mest ahrif & markadsahattuna.
Flestir eru p6 sammala ad rekstrarreikningur og sjodstreymi fyrirteekja gefi bestu og
veigamestu upplysingarnar (Ismail og Kim, 1989; Mandelker og Rhee, 1984; Ryan, 1997).
Til ad finna hvada bdkhaldsgogn hafa mestu ahrif @ markadsbetu, er mikilveegt ad ryna i fyrri

rannsoknir & pessum vettvangi.
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1.4.1 Aukin lan, aukin markadsahatta

pad kemur faestum & ovart ad aukin lan studli ad aukinni markadsaheettu fyrir viokomandi
fyrirteeki. Petta bendir sterklega til ad markadsaheetta fyrirtekis fari eftir fjarmagnsskipulagi
bess. Modigliani og Miller (1958) rannsdkudu petta fyrirbeeri til ad athuga hver kostnadur vid
fjarmognun (e. cost of capital) veeri fyrir serhvert fyrirteeki. Med pvi ad gefa sér nokkrar
forsendur, til ad mynda ad fyrirtekid sé & fullkomnum markadi, pad sé enginn
vidskiptakostnadur og allir f& lanad & somu vaxtakjorum, gatu peir synt fram & ad freedilega
hefur fjarmagnsskipulag ahrif a &voxtunarkréfu eigin fjar. Jafnan segir:

D
TE=Tp +E(7'0 —1rp)(1-T)

par sem,

ry = avoxtunarkrafa eigin fjar

1o = Kostnadur eigin fjar hja dskuldsettu fyrirteki
rp = kostnadur skulda

D/E = hlutfall skulda af eigin fé

T = skatthlutfall

Hér sést ad ef D hakkar pd mun avoxtunarkrafa eigin fjar haekka. Einnig synir CAPM
jakvaeda fylgni milli avoxtunarkréfu og markadsaheettu. bvi gefur auga leid ad ef
avoxtunarkrafan er ad haekka vegna aukinnar skuldsetningar, p4 mun markadsahattan fylgja

med og par med er freedileg tenging milli markadsahaettu og skuldsetningar.

Hamada (1972) vildi sannreyna kenningu Modigliani og Miller. Med pvi ad gefa sér ad
kenningin veaeri sénn, gat hann athugad fyrir hvert fyrirteki, hver avoxtunarkrafa eigin fjar
veeri badi med og an skulda. Hann setti jofnu Modigliani og Miller inn i jofnu markadsbetu
0g gat par med fundid ahrif skuldsetningar @ markadsaheettu:

_ COV(rE, RM)
I Var(Ry)

par sem 1 er &voxtunarkrafa eigin fjar samkvaemt jofnu Modigliani og Miller.

NU gat hann borid saman raunavoxtun & markadi vid kenningu Modigliani og Miller (1958)
um avoxtun Oskuldsetts fyrirteekis. Mismunurinn @tti pa ad vera ahrif skuldsetningar
fyrirtaekisins a markadsahattu. Med pvi ad segja ad jafnan veeri sannarlega sénn pa var haegt
ad Utskyra 21-24% af markadsahattu sem ahrif skuldsetningar. | kjolfarid setti hann fram

eftirfarandi formulu:
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o S*
Bs = (i-1Bs

par sem ad,

ps = Beta skuldsetta fyrirtaekisins

S* = markadsvirdi eigin fjar fyrir skuldsetningu
S = markadsvirdi eigin fjar eftir skuldsetningu
B = Beta dskuldsetta fyrirtekisins.

t = timabil

Til ad profa pessa kenningu pa akvad Hamada (1972) ad bera saman kenningu Modigliani og
Miller (1958) vid svokallada ,hefobundna kenningu” i fjarmalum. Hans talkun &
,hefobundnu kenningunni” er si ad aetlud avoxtunarkrafa eigin fjar haekkar ekki med
aukinni skuldsetningu fyrr en ad vissu marki er nad i skuldsetningunni. begar fyrirteki neer
pvi marki er skuldsetningahlutfall ordid pad hatt ad fyrirteekid rambar & barmi gjaldprots.
petta er andsteedan vid kenningu Modigliani og Miller (1958).

Med pvi ad setja urtak fyrirteekja i skilgreinda ahettuhdépa og mela markadsbetuna, gat
Hamada (1972) fundid muninn & pessum tveimur kenningum. Ahattuh6parnir voru
akvardadir med mismunandi skuldsetningahlutfalli, par sem fyrirteekid med haesta
skuldsetningarhlutfallid var efst og leegsta nedst. Ef raunmarkadsbetan var svipud og ekki
dreifd i hverjum flokki fyrir sig, myndi pad benda til &kvedinnar fylgni milli skuldsetningar
og markadsbetu og myndi pa hallast ad kenningu Modigliani og Miller (1958). Ef
raunmarkadsbetan var mjog dreifd i hverjum flokki fyrir sig pd myndi pad benda til litillar

fylgni milli markadsahettu og skuldsetningar og pvi hallast ad ,,hefdbundnu kenningunni”.

Nidurstadan var st ad med pessum heetti var markadsbetan apekk i hverjum flokki fyrir sig.
Nidurstada syndi par med skyr merki um ahrif skuldsetningar & markadsahattu (Hamada,
1972).

1.4.3 Fyrri rannsoknir & ahrifum bokhaldsbreyta & markadsahettu

Eins og komid hefur fram pé eru fyrirteeki ekki eingdbngu verometin Gt fra bokhaldsgdgnum i
raunveruleikanum. Studst er vid samanburdarfyrirteeki & markadi, eda eins og i tilfelli
islenska markadarins, fyrirteeki & 6drum erlendum markadi, til ad finna markadsbetu. petta
byr til aukna skekkju vegna mismunandi umhverfis fyrirteekja. Pvi er naudsynlegt ad athuga

betur ahrif bokhaldsgagna & markadsbetu fyrirteekja.
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Margar bokhaldsbreytur, eda kennitélur, hafa verid nefndar til ségunnar vid Utreikning &
markadsbetu (W. Beaver, Kettler og Scholes, 1970; Bildersee, 1975). Flestar pessara
bokhaldsbreyta eru p6 ekki fredilega studdar. Pad er einmitt raunin i grein Beaver o.fl.
(1970), en pad gefur po aukinn skilning & ahrif ymissa bokhaldsbreyta a markadsbetu.

Peir notudu sj6 mismunandi bokhaldsbreytur sem peir telja ad nai ad mestu leyti yfir ahrifin &

markadsbetu. bar eru:

1. Ardgreioslur - oftast talid, ad 6llu Obreyttu, ad fyrirteki sem eru med Iagt
ardgreidsluhlutfall (e. payout ratio) séu ahaettumeiri

2. Voxtur - heerri voxtur pydir heerri tekjur og breytileika tekna, sem leidir til heerri
markadsbetu. Ef fyrirteeki er ad vaxa mikid pa geeti ardgreidsluhlutfallid verid legra
og tengist pvi aftur arogreidslum.

3. Heildarskuldsetning - synt hefur verid ad skuldsetning hefur &hrif & markadsbetu. Hér
er tekin heildarskuldsetning, baedi skammtima- og langtimaskuldir.

4. Greidslugeta (e. liquidity) - pvi meiri veltufjarmunir pvi herri greidslugeta
fyrirteekisins og pvi leegri dhaetta.

5. Eignastaerd - oft verid sagt ad steerri fyrirteeki séu dhaettuminni en minni fyrirtaeki.

6. Dreifni hagnadar, pad er stadalfravik hagnadar fra hlutabréfaverdi - flestar breyturnar
ad ofan lysa med einum eda 6drum heetti breytileika hagnadar. bvi er petta einnig
tekid inn.

7. Bokhaldsbeta fyrirteekisins - Steerdin lysir fraviki i breytingu & hagnadi fyrirteekis a

moti medalbreytingu & hagnadi fyrirteekja & peim markadi sem skodadur er.

Beaver o.fl. (1970) syndu ad dreifni hagnadar var med hasta skyringarmatt & markadsbetu a
safnstigi, par sem fyrirteekjum er radad i sofn (e. portfolio). A eftir pvi koma ardgreidslur og
svo loks bokhaldsbetan med naestmesta skyringarmattinn. bessi nidurstada kemur ef til vill
ekki & dvart par sem ad petta eru i raun allt blendingsbreytur, pad er pau hafa eiginleika
bokhaldsgagna og markadsgagna. Dreifni hagnadar og bokhaldsbetan taka inn verd
hlutabréfa a markadi. Til ad reikna markadsbetu pa parftu einmitt hlutabréfaverd a markadi til
ad reikna ut avoxtunina. bvi er sama breytan notud i badum tilvikum og pvi ekki skrytid ad
pad sé fylgni par a milli. Ardgreidslurnar eru ekki endilega reiknadar Gt fra markadsgégnum
en i pessu tilviki er pad p6 raunin. Jafnframt er annad sameiginlegt med pessum voéldu
bokhaldsbreytum, peer innihalda allar hagnad sem inntak. peir studdust vid tvd mismunandi
timabil i rannsokn sinni. Dreifni hagnadar var med mikla fylgni vid markadsbetu, eda 0,9
fyrir fyrra timabilid, arin 1947-56 og 0,82 fyrir seinna timabilid, &rin 1957-65. Petta bendir til
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ad annad en einungis verd a markadi, til ad mynda hagnadur, er ad studla ad fylgni milli

bessara tveggja patta (W. Beaver o.fl., 1970).

peir profudu kenninguna med pvi ad velja prjar bokhaldsbreytur til ad spd fyrir um
markadsbetu seinna timabilsins. Bokhaldsbreyturnar ardgreidslur, voxtur og dreifni hagnadar
voru valdar til ad spa fyrir um markadsbetu fyrir seinna timabilid. bessar prjar breytur hofou
minnstu fylgni sin & milli og gafu pvi marktekustu nidurstéduna. Rannsoknin bar arangur og
gatu peir synt fram & ad markadsbetan sem spad var fyrir um var ekki marktaekt frabrugdinn
raunmarkadsbetunni & seinna timabilinu. Voxturinn var po frekar til pess ad skekkja

nidurstodurnar en ad skyra peer betur.

Fyrri rannsoknir Beaver (1968) benda til ad fjarfestar bregdist beint vid bokhaldsgégnum
begar pau eru birt. Par sem ad markadurinn er i raun fjarfestar, og markadsbeta melir ahrif
breytinga markadar & fyrirtaeki, er haegt ad feera rok fyrir pvi ad breytingar i bokhaldsgégnum
hafi bein ahrif & breytingar a markadi og par med markadsbetu. Hins vegar eins og Beaver
o.fl. (1970) benda réttilega a, pa geta pessar bokhaldsupplysingar verid ad syna breytingar i
undirliggjandi pattum og ad pad hafi verid pessir peettir sem hofdu &hrif & markadsbetuna,
ekki bokhaldsgognin beint.

Bildersee (1975) gerdi mjog svipada rannsdkn og Beaver o.fl. (1970). Hann notadi sému
adferd og peir vid val & bokhaldsbreytum. Ekkert freedilegt model liggur ad baki vali hans &
pessum bdkhaldsbreytum. Breyturnar sem hann valdi attu ad na yfir flesta flokka kennitalna
sem studst er vid i bokhaldi. Nidurstadan er eftirfarandi:

1. Hagnadur - studst var vid hagnad sem hlutfall af hlutafé fyrirteekisins sem
meelieiningu & hagnad.

2. Skuldsetning - Skuldir sem hlutfall af hlutafé fyrirteekisins. Einnig voru tekin
forgangshlutabréf sem hlutfall af hlutafé fyrirtaekisins.

3. Greidslugeta - veltufjarhlutfallid var tekid en petta er sama kennitala og Beaver o.fl.
(1970) notudu.

4. Skilvirkni og pekja fyrirtaekis til ad borga af rekstrarskuldum - hér var notud sala sem
hlutfall af hlutafé og sjodstreymi sem hlutfall af skuldum og forgangshlutabréfum.

5. Steerd fyrirtaekis - studst var vid hlutafé til ad takna steerd fyrirteekis en ekki eignir eins

og Beaver o.fl. (1970) gerdu.

Prjar adrar kennitdlur voru notadar sem eru ekki eingdbngu unnar ur bokhaldsgégnum, heldur

var studst vid baedi bokhaldsgdgn og markadsgogn. peer eru:
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6. Voxtur fyrirteekis - Hann tok voxt i eignum fyrirtekja sem malieiningu en Beaver
0.fl. (1970) notudu nokkrar mismunandi leidir.

7. Dreifni hagnadar - betta er sama kennitala og Beaver o.fl. (1970) notudu.

8. Bokhaldsbeta - sama bokhaldsbeta og Beaver o.fl. (1970) notudu.

Nidurstddurnar voru i samraemi vid fyrri rannsokn Beaver o.fl. (1970). Pad sem hafdi mest
ahrif var dreifni hagnadar og par & eftir bokhaldsbetan. Forgangshlutabréf sem hlutfall af
hlutafé syndi einnig einhver &hrif & markadsbetu en var ekki marktekt i 6llum tilvikum
(Bildersee, 1975).

Pessar nidurstddur syndu ad malingarlikan sem byggist eingéngu & bdkhaldsgognum geefi
ekki eins gdda nidurstoou eins og likan sem byggir & vidtekari gégnum. Einnig ad
bokhaldsgogn sem meling @ markadsbetu veeri ef til vill ekki rétt hugsun, heldur veeru
undirliggjandi peettir um &kvardanir fyrirtekisins pad sem mestu mali skiptir og hafa ahrif &
markadsbetu. Pa vaeru bokhaldsgdgn adeins stadgenglar fyrir malingar & mérgum pattum
sem koma ad akvardanatoku i fyrirteekinu. Hann benti svo loks & ad tengsl bokhaldsgagna og

markadsbetu parfnast frekari skyringu en pad sem synt er i greininni (Bildersee, 1975).

Synt hefur verid fram & ad hagnadur fyrirtekis hafi almennt &hrif @ markadsbetu pess (W.
Beaver o.fl., 1970; Bildersee, 1975). Baran, Lakonishok og Ofer (1980) akvadu ad grafa
dypra og athuga hvada ahrif hagnadurinn hefur & markadsbetuna. Med pvi ad nota eingéngu
hagnad sem ahrifapatt toku peir tillit til fjarmagnsskipulags fyrirtaekisins og par med rekstrar-
og fjarmognunaréhattu. Fraedilega tti pad ad gefa skyrari ahrif & markadsbetuna.

Baran o.fl. (1980) vildu syna fram & ad adlogud bdkhaldsgogn ad neytendavisitélu hefdi

meiri ahrif en séguleg bokhaldsgdgn ein og sér.

Peir skilgreindu prjar hagnadarbreytur:
1. Net Income before Non-Recurring Items to Common Equity (NI/CE) = X;,
2. Net Income before Non-Recurring Items to Market Value (NI/MV) = X;,

3. Net Income before Non-Recurring Items and Depreciation to Market Value (NI +
Depr)/MV = X;;
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Pessar breytur notudu peir til ad finna bokhaldsbetu fyrirteekisins med adhvarfsgreiningu:
th = Clj + b]-th + e]'t

par sem,

Xj. = hagnadarbreytan sem notast er vid

a; = skerst i y-as

b; = bokhaldsbetan

X = medaltal hagnadarbreytunnar sem notast er vid & markadnum sem skilgreindur er

ej; = afgangssteerd

Baran o.fl. (1980) gerdu nokkrar adhvarfsgreiningar par sem syna atti mun & milli
bokhaldsbeta, reiknadar med adldgudum bdkhaldsgégnum annars vegar og sogulegum hins
vegar. Neesta skref var ad gera svipada adhvarfsgreiningu og rannséknir sem nefndar hafa
verid hér & undan gerdu, par sem ad markadsbetan er hada breytan og hagnadarbreyturnar eru
Ohédar:

B =aj+ybj+e;
par sem,
B = markadsbetan
a;= skerst i y-as
y = studull &hrifs hagnadarbreytunnar
b;= hagnadarbreytan

ej¢- afgangssterd

Naest rodudu peir hlutabréfunum i s6fn sem samanstédu af 10 hlutabréfum til ad minnka
melingarskekkju. pa var tekid medaltal bokhaldsbetanna og markadsbetanna af safninu. pessi
rannsokn syndi téluverdan mun a sogulegum bdkhaldsgdgnum og adlégudum
bokhaldsgdgnum. Adlogud bdkhaldsgdgn syndu meiri skyringarmatt en ségulegu, en allt ad
80% af breytileika markadsbetu matti Gtskyra med adlogudu bdkhaldsbetunni (NI +
Depr)/MV.

Petta bendir til ad haegt er ad utskyra markadsbetu sem sambland af ségulegum gégnum og
nyjum upplysingum sem hafa ekki enn birst i bokhaldsgégnum. Petta stydur ad hluta til vid
pad sem verid er ad athuga i pessari rannsokn par sem ad peir stadfesta ad bokhaldsgdgn hafa
ahrif & markadsbetu. Flestar bokhaldsbeturnar voru ad syna yfir 0,5 fylgni vio markadsbetuna

par sem adurnefnd bodkhaldsbeta var efst & baugi, med um 0,8 fylgni. P6 ad i
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bokhaldsbetunum hafi verid markadsgogn sem fer enn og aftur gegn pvi sem verid er ad
sekjast eftir hér, pad er ad nota adeins bokhaldsgogn, pa gefur petta til kynna ad hagnadur
beri med sér mikinn skyringarmatt fyrir markadsbetu og undirstrikar pvi &hrifin. bvi atti ad
hafa i huga ahrif hagnadar & markadsaheettu vid gerd pessarar rannsoknar.

1.5 Sundurlidun markadsahattu i rekstrarahattu og fjarmégnunaraheaettu

Hamada (1972) stadfesti ekki einungis ahrif skuldsetningar & markadsahettu, heldur
sundurlidadi hann markadsahattuna i rekstrar- og fjarmognunaraheettu. Ef betur er rynt i
jofnuna hans hér ad framan ma sjé sundurlidunina. S er i raun pa ad mela &hattu fyrirtekis
sem er ekki med a&hettu tengda skuldsetningu vid fjarmognun. Ef vid gefum okkur ad
markadsahatta fyrirteekis samanstandi eingdngu af fjarmognunaraheettu og rekstrarahaettu pa
er By ad mala rekstraraheettu fyrirteekisins. bannig neer Hamada ad sundurlida markadséhattu

i rekstrarahattu (5;) og fjarmognunarahattu (S*/S)

Rubinstein (1973) syndi einnig ad fjarmognunarahetta er ekki pad eina sem hefur ahrif &
markadsahattu. Hann tok klassisku jofnuna af aetladri &voxtunarkrofu eigin fjar, eda CAPM,
(Lintner, 1965; Sharpe, 1964) og sundurlidadi hana. Med pvi ad gera rad fyrir tveimur

fyrirtaekjum, annad skuldlaust og hitt skuldsett, nadi hann ad greina jéfnuna betur.

Med sterdfraedilegum Gtreikningum vard jafnan:
E(R;) = Rg + B;[E(Ru) — Ry]

ao:

E(R;) = R + 2'p(R;}, Ry )oR; + 1"p(R;, Ry)oR; 5
par sem,
A" = (E(RM) - R[:) O'RM
p(R;, Ry) = fylgni milli R og Ry,
Rj = avoxtunarkrafa skuldlaust fyrirteekis

B; = Markadsvirdi skulda
S;= Markadsvirdi hlutafjar

Pessa storu jofnu er pa heaegt ad sundurlida nidur i aheettulausa vexti (Ry), rekstrarahaettu

A'p(R;, Ry )oR; og fjarmognunarahaettu A*p(R;, Ry )o R} [i—j]
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Rubinstein var pa buinn ad fera freedilega sénnun fyrir pvi ad avoxtunarkrafa eigin fjar og

par af leidandi markadsaheetta, stafar baedi af fjarmognunarahattu og rekstrarahattu.

Hill og Stone (1980) toku utferslur Modigliani og Miller (1958), Hamada (1972) og
Rubinstein (1973) & markadsbetu og sameinudu per i eina jofnu. P4 jofnu gerdu peir
audveldari i notkun i sinni rannsékn og kénnudu sannleiksgildi pessara kenninga. beir notudu
ymsar Gtferslur & pessari jofnu en i grunninn er henni skipt i rekstrarahattu og
fjarmognunaréheettu. Med adhvarfsgreiningu (e. regression) syndu peir fram & ad
markadsbetan vard fyrir miklum &hrifum af breytingum rekstrardhattu annars vegar og
fjarmdgnunarahattu hins vegar. Petta stadfesti nidurstodur Modigliani og Millers, Hamada og
Rubinstein (Hill og Stone, 1980).

1.5.1 Rekstrarvogun

Til ad undirstrika ahrif rekstraraheettu & markadsahattu, akvad Lev (1974) ad einbeita ser
eingbngu ad peim pattum er varda rekstraraheattuna. Notadist hann pa vid rekstrarvogun sem
meelingu & rekstraraheettu fyrirteekis. Rekstrarvogun tengist breytilegum og féstum kostnadi
fyrirteekis. Almenna reglan er ad pvi herri (leegri) fastur kostnadur og legri (heerri)
breytilegur kostnadur, pvi heerri (leegri) rekstrarvogun. Fyrirteeki sem eru ad selja dyrar en
faar vorur, eru pvi venjulega med heerri rekstrarvogun en fyrirtaeki sem selja 6dyrar en margar
vorur (Lev, 1974). Samkveemt Lev er freedilega haegt ad finna samband milli hagnadar og

avoxtunarkrofu. bad samband er:

rjp=dj +cgj = S,
jt-1

par sem,

7j; = avoxtunarkrafan fyrirteekis j a tima t

dj; = ardgreidslur a hlut fyrirteekis j a tima t

cg;: = gengishagnadur a hlut fyrirteekis j a tima t

x;j¢(1 — T) = Hagnadur eftir skatt fyrirteekis j & tima t

Agj. = breyting i vexti fijarmagnstekna fyrirtaekis j a tima t

S; t—1 = heildarmarkadsvirdi hlutafjar fyrirteekis j a tima t-1

Hagnadur eftir skatt, eda xjt(l —T), er i sinni einféldustu mynd, sala ad fradregnum

breytilegum og fostum kostnadi. Til ad finna ahrif rekstrardheettu & markadsahattu purfti

hann ad einangra rekstrarkostnadinn. Hann synir i raun ahrif breytinga i eftirspurn &
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rekstrarahettuna. Med pvi ad diffra x;; med tilliti til framleidds magns, er heaegt ad finna
framlegdina:
x'je = Pje — Vjit

Framleitt magn dettur Gt og einnig fastur kostnadur, par sem hann er ekki undir ahrifum
framleidslumagns. Par sem ad Lev (1974) er ad stydjast vid fyrirteki i smu atvinnugrein, og
gefid er ad verd sé pad sama eda mjog svipad, pa er haegt ad segja ad munurinn a
rekstrarvogun pessara fyrirtaekja felist i mismunandi breytilegum kostnadi. Af pessu ad dema
myndi leekkun breytilegs kostnadar hafa ahrif & hagnad fyrirteekis eins og synt hefur verid.
par sem ad Lev (1974) syndi fram a fradileg tengsl milli hagnadar og avoxtunarkrofu, pa
mun breytilegur kostnadur einnig hafa ahrif & avoxtunarkrofu fyrirteekis. Samkvemt CAPM
pbad er jakvaed fylgni milli avoxtunarkrofu og markadsahaettu fyrirteekis. bar sem ad
markadsahatta er eina steerdin innan CAPM sem snyr beint ad fyrirteekinu, pa er haegt ad feera
rok fyrir fredilegu sambandi milli rekstrarvogunar og markadsahattu. bvi etti pessi
kedjuverkun ad syna fram & jakveeda fylgni milli rekstrarvogunar og markadsaheattu. Til ad
sannreyna pessa kenningu, akvad Lev (1974) ad einangra breytilegan kostnad fyrir hvert
fyrirteeki innan priggja mismunandi atvinnugreina, rafmagnsveitufyrirteeki, stalfyrirteeki og
oliufyrirteeki. Med adhvarfsgreiningu & heildarrekstrarkostnadi, gat hann einangrad
breytilegan kostnad:

TCj; = a; +v;S; +uj;
par sem,

TC;= heildarrekstrarkostnadur fyrirtzekis j a timat

a;= skerst i y-as

v;= breytilegur kostnadur fyrirtekis j

S;¢= sala fyrirteekis j a tima t (réttast ad hafa Q, eda framleitt magn, en pad er ekki hagt
vegna skorts a gégnum)

u;.= afgangssteerd

Neest er breytan v;, eda breytilegur kostnadur fyrirteekis j, settur i einfalda adhvarfsgreiningu
a heildarahattu fyrirteekis j og markadsahattu fyrirtaekis j:

O'(Tj) =aq + blv]- + 81]'
ﬂ] =day + bzvg + SZ]'
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par sem,

o(1;) = heildarahatta fyrirtakis j
B; = markadsahztta fyrirteekis j
a = skerst i y-as

€ = afgangssteerd

b = ahrifsstudull & heildar- og markadsahattu

Nidurstddurnar syndu greinileg tengsl milli rekstrarvogunar og badi heildar- og
markadsahattu. Eins og buist var vid pa eru studlarnir b; og b, badir neikvaedir i 6llum
tilvikum, sem synir neikveaeda fylgni milli breytilegs kostnadar og heildar- og markadséhattu.
Eins og synt var hér ad framan, pa haekkar rekstrarvogun pegar breytilegur kostnadur laeekkar
og 6fugt, pad er ad segja, pad er neikvaed fylgni milli pessara patta. Par sem pad er einnig
neikvaed fylgni milli breytilegs kostnadar og heildar- og markadsahattu, pa er haegt ad draga
pa alyktun og pad sé jakvaed fylgni milli rekstrarvogunar og heildar- og markadsahettu, pad
er eftir pvi sem rekstrarvogun eykst (minnkar), pvi heerri (lsegri) er heildar- og markadsahatta

fyrirtaekisins. Allir studlar voru markteekir nema hja oliufélégunum (Lev, 1974).

pPad kom po i ljos ad skyringarmattur rekstrarvogunar var ekki mikill. Hann var p6 heerri i
heildaraheettu. bad var buist vid pvi par sem ad heildarahattan mealir einnig sérteka aheettu
fyrirteekis og etti pvi ad na betur yfir allar breytingar innan fyrirtekisins. Rekstrarvogunin
hafdi ekki nema 5-23% skyringarmatt & markadsaheettu, a medan pad hafdi 12-38%
skyringarmatt & heildarahaettu. Ppetta bendir til ad po pad sé jakved fylgni milli
rekstrarvogunar og markadsaheettu, pa er greinilegt ad pad sé mun meira sem hefur ahrif a
markadsdhattuna en bara rekstrarvogun (Lev, 1974).

1.5.2 Fjarmagnsvogun

Gahlon og Gentry (1982) syndu fram & fraedileg tengsl a ahrifum sjodsstreymis &
fjarmagnsvogun og rekstrarvogun. Peir vildu athuga hvada ahrif mismunandi
sjodsstreymissteerdir hefou a fjarmagnsvogun og rekstarvogun, og hvada ahrif pad hafdi a
markadsahattu.

Peir nyttu sér jofnuna 7, = dj, + cgje =w beint Gr grein Lev (1974) til ad
jt-1

rokstydja kenninguna sina. bessi jafna synir fram & tengsl hagnadar eftir skatt &
avoxtunarkrofuna og par med markadsédhattu. Lev (1974) einbeitti sér alfarid a
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rekstarvogunina en Gahlon og Gentry (1982) vildu skilgreina ahrif umfangs rekstrar- og

fjarmagnsvogunar & markadsahattu.

Samkveemt Gahlon og Gentry (1982) er umfang rekstrarvogunar (e. Degree of operating
leverage, DOL) og umfang fjarmagnsvogunar (e. Degree of financial leverage, DFL) innifalio

i steerdinni x;, (1 — T), eda hagnad fyrirtaekis j a tima t eftir skatt.

Med innsetningu jofnu markadsahaettu:
__COV(Rj,Ry)
J= Var(Ry)
inn i

X't(l—T)'l'Agjt
r.=d; +cg;; = ]—,
jt jt dijt S et

og sundurlida x;,(1—T) i DOL og DFL, gatu peir fundid ahrif DOL og DFL &

markadsahattu. Jafnan leit pa svo 0t:

_ Rr X DOL x DFL x CV(REV) x p(m, my)
" o(Ry) — [A’ X DOL X DFL x CV(REV) x p(m,my)]

Bj
par sem,

B; = Markadsahztta fyrirtaekis j

R = ahattulausir vextir

DOL = fladi rekstrarvogunar

DFL = fladi fjArmagnsvogunar

CV(REV) = breytileiki tekna

p(m,my,) = fylgni sjodstreymis fyrirtaekis j og sjodstreymis safn markadsins
o(R,,) = stadalfravik avoxtunarkroéfu safn markadsins

A'= Ry - Rr eda markadsalag (e. market risk premium)

A", 6(Ry) 0og Rr eru efnahagslegar sterdir og eiga pvi ad vera paer sému fyrir 61l fyrirtaeki.
Pvi einbeittu Gahlon og Gentry (1982) sér ad hinum steerdunum. Peir bjuggu til fraedilegt
deemi til ad kanna pessa jofnu, og ahrif ymissa sjodstreymissteerda & DOL, DFL, CV(REV),

p(m, 1y) 0g par med a markadsbetuna.
paer sjddstreymisstaerdir sem peir akvadu ad nota voru:

E(REV) = aeetladar tekjur
o (REV) = stadalfravik tekna
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C = framlegd
F = fastur rekstrarkostnadur

I= vaxtakostnadur

Helstu nidurstodurnar frd Gahlon og Gentry (1982), sem pessi rannsokn mun byggja &, eru ad
ef aaetladar tekjur verda heerri pa mun pad hafa neikvad ahrif 8 DOL, DFL og CV(REV), pad
er, pessar steerdir munu minnka. bar sem ad umfang rekstrar- og fjdrmagnsvogunar og
breytileiki tekna eru leegri, pA mun pad hafa neikvaed ahrif & markadsbetuna, pad er hin mun
lekka. Ef stadalfravik tekna mun hakka pa mun pad hafa 6fug ahrif & DOL, DFL og
CV(REV) og par med markadsahattuna. petta synir fram a freedilegt samband milli flaedi
tekna og markadsahaettu. Pvi stddugra og sterkara fledi tekna fyrirtekis, pvi laegri

fjarmagnsvogun og pvi laegri markadsahatta.
1.5.3 Hvernig er rekstrar- og fjarmdgnunarahatta meeld?

Til ad meela rekstrar- og fjarmoégnunarahettu i rannsokninni, parf ad leida hugann ad fleedinu.
pad er ad segja, hvert fleedid er a milli timabila en ekki ein punktamaling fyrir hvert timabil.
pannig er heaegt ad finna breytinguna & svipadan hatt og markadséhetta er meld; fravik
breytinga a hlutabréfaverdi fra breytingum & markadi.

Mandelker og Rhee (1984) nddu ad leysa petta vandamal med pvi ad finna hver breytingin i
rekstrar- og fjarmagnsvogun var & milli timabila. Hamada (1972) og Rubinstein (1973) syndu
fram a sterk tengsli milli fjarmdgnunar- og rekstrardheettu og markadsbetu fyrirteekisins. bvi
er peirra grunnvinna héfd sem upphafspunktur. Med pvi ad sameina formulur Rubinstein
(1973) og Hamada (1972) og einfalda var afraksturinn:

Bo=Ba+Bo(1-T)7
par sem,
Bs = Markadsbeta skuldsetta fyrirtaekisins
Bs = Markadsbeta dskuldsetta fyrirteekisins
T = skattahlutfall
D = markadsvirdi skulda

FE'= markadsvirdi eigin fjar
Pannig er B4 ad takna rekstarahettu og Bs(1 — T)D/E taknar fjarmognunarahaettu.

I daglegu tali er pessi jafna kollud Hamada jafnan sem mikid er studst vid pegar verid er ad

finna markadsbetur oskrads fyrirteekis. P& er beta hja skr&dum samanburdarfélogum fundin
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og leidrétt fyrir skuldsetningahlutfalli peirra. Betan sem fundin er med peim atreikningum er
svo reiknud upp med tilliti til skuldsetningar 6skrada félagsins. Pannig nast nalgun a hver

markadsbeta 6skrada félagsins veeri ef pad veeri skrdd a markad.

Mandelker og Rhee (1984) fundu prji vandamal vid pessa jofnu. I fyrsta lagi, pa er eins og
fram hefur komid, ekki reiknad med flaedieiningum. | 6dru lagi er vandasamt ad finna
markadsbetu 6skuldsetts fyrirteekis an einhverrar skekkju. I pridja og sidasta lagi pa er gert
rao fyrir ad fyrirteekjaskuld sé ahettulaus. Med ymsum steerdfraedilegum leidum pa beettu peir
og breyttu pessari jofnu til ad leysa pessi vandamal. Peir bettu inn &hettu
fyrirteekjaskuldarinnar, sundurlidoudu formdluna fyrir markadsbetu inni i j6fnunni og nadu par

med ad lata j6fnu umfangs rekstarvogunar og fjarmagnsvogunar vera innifalid i lokajoéfnunni.
Jafna umfangs fjarmagnsvogunar (e. Degree of financial leverage, DFL) er:
Tt _
pFL="7"1 [

par sem,

7;; = hagnadur fyrirteekis j a tima t

Tjt—1 = hagnadur fyrirteekis j a tima t-1

Xj¢ = EBIT (hagnadur fyrir vexti og skatta) fyrirtaekis j a tima t
Xjt—1 = EBIT fyrirtekis j a tima t-1

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

X;
X, 1
poL=""""
Qjc 1
Qjt-1

par sem,
Qj; = framleitt magn fyrirteekis j a tima t
Qj¢—1 = framleitt magn fyrirteekis j a tima t-1

par sem ad fyrirteeki syna ekki fram & framleitt magn i arsreikningum péa er sala notud sem

stadgengill fyrir framleitt magn.
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pa verdur jafnan:
X:
X1
poL="7""
Sie 1
Sjt—l
par sem,

Sj¢ = sala fyrirtaekis j a tima t
Sit—1 = sala fyrirteekis j a tima t-1

Eftir innsetningu rekstrarvogunar og fjarmagnsvogunar inn i lokajofnuna og einféldun er

nidurstadan:

B; = (DOL)(DFL)B;
par sem B}’ meelir innri &haettu fyrirtekisins (e. intrinsic business risk, IBR). Innri &hatta
fyrirteekis er meelieining & avoxtun eigin fjar gagnvart avoxtun & markadi:

0 _ COV((”jt—1/Sjt—1)(Sjt/Ejt—l)} Ry)
ki = 0% (Rur)

Ej._, = markadsvirdi eigin fjar fyrirteekis j a tima t-1

Radad var i sofn verdbréfa eftir steerd DOL, DFL og markadsbetu sitt i hvoru lagi. petta var
gert til ad leidrétta hugsanlegar melingaskekkjur sem geetu att sér stad vid melingar &
pessum breytum. bvi nast var medaltal DOL, DFL og markadsbetu reiknad ut fyrir hvert
safn. Mandelker og Rhee (1984) notudu tveer adrar breytur sem attu ad vera adstodarbreytur
fyrir DOL og DFL. bar voru fastafjarmunir deilt med heildareignum og skuldir deilt med
eignum. betta var gert vegna melingarskekkju sem gaeti att sér stad pegar radad er eftir steerd
breytunnar sem verid er ad skoda. bvi var einnig radad eftir pessum adstodarbreytum og aftur
reiknad Ut medaltal DOL, DFL og markadsbetunnar.

Ad lokum eru medaltdl allra pessara breyta, fyrir hvern hop, settar i adhvarfsgreiningu par

sem ad markadsbetan er hada breytan og DOL og DFL eru 6hadu breyturnar:

InB;j =yo+ yInDOL + y,InDFL + e
Studlarnir y,, y; 0g y, tdkna pa ahrifin & markadsahettuna. Innri ahatta var ekki hofd med

par sem pé skorti gégn til ad reikna hana (t.
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Allir studlarnir voru jakveedir i nidurstédum Mandelker og Rhee (1984). Pad merkir ad DOL
og DFL hafi jakveeda fylgni vid markadsbetu. bvi atti haerri DOL og DFL ad hafa jakveed
ahrif & markadsbetuna og hakka hana. Studullinn y,var einnig jakveedur og syndi litinn
breytileika milli safna. Mandelker og Rhee (1984) settu fram pé tilgatu ad y,veeri pa i raun
meling & innri dhaettu fyrirteekjanna par sem hun veeri svo stodug. Skyringarmatturinn var
yfirleitt i kringum 40%. Eina undantekningin var pegar radad var eftir steerd DOL, pa var hun
ekki nema 17%. begar radad var eftir adstodarbreytum DOL og DFL pa var
skyringarmatturinn haerri en ef radad veeri eftir DOL og DFL. petta synir skekkjuna sem
myndast pegar radad er eftir breytunni sem verid er ad skoda. Allir studlarnir voru markteekir
vid 5% markteknimork og flestir vid 1% markteknimdérk. Studlarnir y;0g y,voru hins vegar

ekki stodugir milli adhvarfsgreininga. Studull y, nadi til demis fra 0,37 - 4,32.
1.6 Hvada bokhaldsbreytur a ad nota?

Eftir ad hafa farid i gegnum préun kenninga um ahrif bokhaldsgagna a markadsbetu, parf ad
vega og meta hvada bokhaldsgdgn henta best fyrir rannsokn & pessu svidi. Ryan (1997) gerdi
rannsokn til ad athuga hvada bokhaldsgdgn hafa verid notud mest i freedunum til ad Gtskyra
markadsahattu. Hans listi er itarlegri en sa sem syndur hefur verid hér ad framan en hann er
b6 sammala pvi ad dreifni hagnadar er su breyta sem er hvad ahrifamest pegar kemur ad
markadsbetu. Einnig hefur leitt i 1jés ad markadsahatta hefur jakveeda fylgni vid
rekstrardheettu, sem felur i sér breytileika framleidds magns og verds, rekstrarvogun og
fjarmagnsvogun. betta samraemist vel pvi sem pegar hefur komid fram. pad sem Ryan (1997)
setur helst Gt & vid sina rannsokn er 6samremi i reikningsskilaadferoum. Med betur
skilgreindum reikningsskilaadferdum og tidari bokhaldsskyrslum, er haegt ad fa skyrari og

betri gogn til ad meta markadsahaettu.

Likan Mandelker og Rhee (1984) tekur a flestum ofangreindum pattum og er pvi vel vid hafi
ad notast vid pad i pessari rannsokn. I pvi likani gatu peir & hinn boginn ekki reiknad Gt innri
ahaettu fyrirteekisins vegna skorts & gognum. P6 svo ad peir hafi fullyrt ad studullinn y, hafi
tekid & innri aheettu fyrirteekisins par sem hann var stddugur & peim tima sem malingar nadu
yfir, pa er tilvalid ad beeta vid likanid vidbotarupplysingum sem eiga ad takna innri ahettu
fyrirtekisins.

1.6.1 Innri aheetta fyrirtekisins

Garrod og Mramor (2004) voru sammala pvi ad DOL og DFL voru bestu mealikvardar &

uppbyggingu efnahagsreiknings fyrirtaekis. peir voru pé ekki sammala Mandelker og Rhee
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(1984) um hvada malikvarda etti ad nota sem innri aheettu fyrirteekisins. Peir gagnryndu
notkun Mandelker og Rhee (1984) a bokhaldsvirdi hagnadar og markadsvirdi eigin fjar.
Gagnrynin var su ad hegt veri ad mela hagnad med mérgum mismunandi leidum undir
GAAP reikningsskilaadferdum. Markadsvirdi hlutafjar veeri einnig ekki bokhaldssterd og

etti pvi ekki ad vera i jofnunni.

Gahlon og Gentry (1982) syndu fram & prjar sérteekar bokhaldssteerdir sem attu ad hafa ahrif
& markadsahattu. Eins og kom fram hér ad ofan voru paer DOL, DFL og CV(REV). | pessu
tilviki er CV(REV), eda breytileiki tekna, innri &heetta fyrirteekisins. Garrod og Mramor
(2004) gerdu rad fyrir pvi ad pad séu tekjurnar sem innihalda innri aheettu fyrirteekis. peir
toku stadalfravik teknanna deilt med medaltali pess. Fraedilega synir pessi sterd sterkt
samband milli markadséhettu og breytileika tekna. Ekki hafa verid gerdar rannsoknir &

sambandi pessarar steerdar og markadsaheettu, svo vitad sé.

Mensah (1992) notadist vid likan Mandelker og Rhee (1984) en tengdi pad vid bokhaldsbetu
og markadsbetu sem ad Beaver o.fl. (1970) settu fram. Ur vard jafna svipud og Mandelker og

Rhee (1984) settu fram, en med 6gn frabrugdinni innri aheettu. Jafnan leit pvi svona ut:

COVEL x 2,4, Z,ny)

Bi = DOL x DFL x a
J 0%(Zme)

par sem,

gsj = langtimaleitni solu fyrirteekis j

gxj = langtimaleitni a hagnadi fyrirteekis j

Zjv=Xje/ Vi — 1

Lt = Zth/V}-t /n

n = fjoldi fyrirteekja i markadssafni

Xjr = hreinn hagnadur fyrirtekis j a tima t

Vie.1 = verd & hlut fyrirteekis j & tima t-1

Eins og sést i jofnunni hér ad ofan lagdi Mensah (1992) aherslu & hagnad vid Utreikning a
innri ahaettu. Su alyktun ad hagnadur hafi ahrif & markadsbetu er i samremi vid fyrri
rannsoknir (Baran o.fl., 1980; W. Beaver o.fl., 1970; Bildersee, 1975). Ef ad fyrirteeki er &

markadi p& gefur auga leid ad studst er vid markadsgdgn vid Utreikning & innri ahattu

fyrirtaekisins. P4 mun verd hlutafés verda markadsvirdi hlutafjar, eda verd hlutar a markadi.
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Til ad finna innri aheettu fyrirteekis parf pvi ad finna steerdirnar g,;, gs; 0g bokhaldsbetuna.
pad er gert med adhvarfsgreiningu:
InSj; =ap+ g5t +e;
InX;, = ag+ g,t+e;
par sem,
¢t = fjoldi timabila
a, = skerst i y-&s

e, = afgangssteerd
Bdékhaldsbetan var fundin Ut svo:

Zit = bO + blzmt + et
par sem,
by= skerst i y-as
b,= bdkhaldsbetan

e, = afgangssteerd

Til ad sporna gegn skekkju vegna mismunandi skilgreiningu hagnadar samkvemt GAAP, pa
tok Mensah (1992) fjorar mismunandi sjodsstreymissteerdir til ad takna hagnad. bessar
steerdir voru teknar beint fra Ismail og Kim (1989), en peir syndu fram & ad sjédstreymi hefdi

meiri ahrif & markadsahettu en dreifni hagnadar eitt og sér. baer sterdir eru:

Nettd hagnadur fra rekstri (e. net income from operations, NIOP)
Fjarmagnsflaedi fra rekstri (e. Funds flow from operations, FFOP)
Hreint veltufé fra rekstri (e. Working capital from operations, WCOP)

Sjodstreymi fra rekstri (e. cash flow from operations, CFOP)

Innri ahaetta fyrirteekisins hafdi mesta skyringarmattinn  gagnvart markadsahattu og var
jakveed fylgni milli peirra. Buist var vid pessu par sem ad badar breyturnar innihéldu sému
steerd, pad er hlutabréfaverd & markadi. I nanast 6llum tilvikum var innri dheatta ahrifamest, &
eftir kom DOL og svo par & eftir DFL. [ flestum tilvikum var innri ahatta einnig markteaekust,
med 1% marktaekni. Pegar sjodsstreymisadferdirnar voru bornar saman, kom i 1jos ad FFOP
hafdi mesta skyringarmattinn (Mensah, 1992).

Mensah (1992) gagnrynir po ad gert sé rad fyrir linulegu sambandi & milli sélu og
bokhaldsfleedis hja baedi skuldsettu og dskuldsettu fyrirtaeki. bad er hins vegar gert til ad geta

fengid likan sem hagt er ad reyna a. par sem ad petta linulega samband a milli skuldsetts og
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oskuldsetts fyrirteekis stenst liklegast ekki i 6llum geirum atvinnulifsins, pa geti nidurstadan

verid onnur fyrir mismunandi timabil og fyrirteeki.

par sem ad Mandelker og Rhee (1984) gatu ekki reiknad Gt dr skilgreiningu sinni & innri
ahattu fyrirteekis og vegna gagnryni Garrod og Mramor (2004) & péa skilgreiningu, er ekki
lagt til ad nota pa steerd sem maelingu a innri ahaettu. Garrod og Mramor (2004) syndu fram &
freedilegt samband milli skilgreiningar sinnar & innri ahaettu og markadsahaettu. P litur Gt
fyrir ad andsteett pvi sem peir segja, noti peir markadsgdogn til ad fa pessa innri dhattu Ut.
Einnig hefur pessi skilgreining ekki verid sonnud & Bandarikjamarkadi og pvi er ekki lagt til

ad frumreyna hana & islenska markadnum.

Mensah (1992) syndi fram & fraedilegt samband & milli skilgreiningar sinnar & innri ahattu
fyrirteekis og markadséhettu pess og sannadi hana einnig. SU sénnun skal hins vegar taka
med fyrirvara par sem ad upplysingar sem notadar voru vid Utreikning & innri ahettunni, eru
peaer sbmu og eru i utreikningi a markadsahattunni. Hins vegar 4 ad vera hagt ad nota pessa
skilgreiningu fyrir fyrirteeki sem ekki er a markadi. Pa er studst vid bokhaldslegt verd
hlutafjar fyrirteekisins. Skilgreining Mensah (1992) & innri ahattu fyrirteekis, verdur pvi hofd
ad leidarljosi vid pessa rannsokn.

Med pvi ad breyta likani Mandelker og Rhee (1984) med tilliti til innri ahaettu Mensah (1992)

feest jafnan:

B, = DOL x DFL x 2% x b,

gx]
par sem,

g—Sj_ X by = innri ahaetta fyrirtaekis

xj
1.6.2 Tengsl DOL og DFL

Ein helsta asteeda fyrir ad nota DOL og DFL er vegna sérstédu peirra. Ef litid er & venjulegan
rekstrarreikning ma sja ad fyrst koma tolur ar rekstrinum sjalfum, svo sem sala,
kostnadarverd seldra vara og laun. Ur pvi ma sja rekstrarhagnad, eda EBIT. bar & eftir koma
fjarmagnsgjold og -tekjur og skattar. DOL er i raun ad mala fledi fyrri helmings i

rekstrarreikningi, & medan DFL er ad meala flaedi seinni helmingsins.

Rekstrarvogun lysir i grunninn sambandi & milli breytilegs og fasts kostnadar. pvi harri
fastafjarmunir fyrirtaekis eru pvi heerri er fastur kostnadur peim tengdur og hakkar pad
rekstrarvogun fyrirtaekisins. bannig tengist rekstrarvogunin eignahlid efnahagsreiknings. A



28

samberilegan hatt tengist fjarmagnsvogun skuldahlidinni par sem hdn lysir pvi hvernig
fjarmdgnun fyrirtekisins hefur ahrif & hagnad pess i gegnum vaxtagreidslur. bvi meiri skuldir
sem fyrirteeki ber pvi heerri eru vaxtagjold pess og pannig minnkar hagnadurinn. bessir peettir
&ttu pvi ad gefa g6da mynd af dkvérdunum stjornenda um stefnu fyrirteekisins sem atti ad

koma fram i markadsbetu pess.

Tengslin milli DOL og DFL ettu pvi ad vera sterk, en hver eru raunverulegu tengsl? Mikid
hefur verid fjallad um pessi tengsl (Chiou og Su, 2007; Huffman, 1989; Mandelker og Rhee,
1984) og ahrifin & markadsbetu, en ekki eru allir & eitt sammala um hver pau tengsl eru.

Mandelker og Rhee (1984) vildu athuga tilgatu VVan Horne (1977, bls. 784) ad lagt DOL geeti
vegid & moti hau DFL og 6fugt, an pess ad breyta markadsbetunni. Ef fyrirteeki veeri med hatt
DFL og pad veeri ad hafa ahrif & markadsbetu pess, pa geeti stjornin reynt ad leekka kostnad i
rekstri fyrirteekisins og pannig leekkad DOL og markadsbetuna.

Meling & pessum tengslum er tiltdlulega audveld, reikna parf fylgni milli DOL og DFL vid
mat & markadsbetunni. Mandelker og Rhee (1984) féru pannig ad, ad skipta séfnunum upp i
rod eftir DOL, DFL og markadsbetunni, par sem haesta gildid veeri efst og svo koll af kolli.
Peir skiptu hverri rod i helming par sem hastu gildin voru fyrir ofan strik og leegstu fyrir
nedan. bvi nast toku peir medaltal af DOL, DFL og markadsbetunni og reiknudu fylgnina par

a milli. Nidurstodurnar stadfestu tilgatuna um neikvada fylgni milli DOL og DFL.

Huffman (1989) vildi préfa adferd Mandelker og Rhee (1984) vid Utreikning & sambandi
milli DOL, DFL og markadsbetunnar. Hann uppfaerdi urtakio fr& Mandelker og Rhee (1984)
og vildi par med sanna eda afsanna peirra nidurstodu. Med nyju Grtaki kom p6  upp
vandamal. Til ad reikna Ut DOL og DFL parf ad taka logaritma af hagnadi, en petta er ekKi
heaegt pegar fyrirteekin koma Ut i tapi. bvi gerdi Huffman tvo hopa par sem hopur 1 var med
fyrirtekjum sem voru baedi med hagnad og tap, par sem reiknud var einfold breyting, a
medan hopur 2 samanstod af fyrirtekjum sem komu Ut i hagnadi allt timabilid og pvi haegt ad

finna breytingu a logaritma formi.

Nidurstodur Huffman (1989) syndu ekki alveg pad sama og Mandelker og Rhee (1984). DFL
hafdi ahrif & markadsbetu fyrirteekisins i Ollum tilvikum. DOL hafdi po ekki ahrif a
markadsbetuna pegar orkufyrirteeki voru hofd med i hopi 1. begar pessi fyrirteeki voru
atilokud, pa syndi DOL ummerki um ahrif & markadsbetuna fyrir pann hép. Hann komst
einnig ad pvi ad DOL fyrirteekjanna i hopi 1, hafdi neikvaed ahrif & markadsbetuna. Petta er &

skjon vid pad sem Mandelker og Rhee (1984) syndu fram a.
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A0 lokum stadfesti hann ekki nidurstodu Mandelker og Rhee (1984) um neikvaeda fylgni
milli DOL og DFL. Huffman (1989) nefndi nokkrar hugsanlegar astedur fyrir pvi, sem demi
méa nefna er sala notud sem adstodarbreyta fyrir framleitt magn og geeti pad skekkt DOL
fyrirteekjanna. Einnig nefndi hann mismunandi reikningsskilaadferdir fyrirteekjanna vid
atreikning & hagnadi geeti hafa skekkt melingar & DFL og DOL.

Chiou og Su (2007) gerdu einnig rannsoknir & ahrifum DOL og DFL a markadsbetuna. Med
pvi ad sameina DOL og DFL vid jofnu markadsbetuna dsamt 6drum bdkhaldsbreytum, gatu
peir diffrad pa jofnu med tilliti til pess pattar sem ad peir vildu athuga i pad skipti. peir
komust ad nidurstodu fyrir fyrirteeki med jakveedan hagnad fyrra ars og vexti i naverandi
sOlu. Ef samanlogd ahrif af bdkhaldsvirdi ardgreidsina, hagnadar og hlutabréfaverds var
jakveaett (neikveett), pa4 hafdi samanlogd ahrif DFL og DOL jakvaed (neikveaed) ahrif a
markadsbetu fyrirteekisins. beir purftu pé ad gera rad fyrir ad margar breytur veeru avallt
jakveedar til ad komast ad pessari nidurstodu. pvi er erfitt ad nota hana i hinum raunverulega
heimi.

1.6.3 Nidurstada

Likanid sem studst verour vid i pessari rannsokn er likan Mandelker og Rhee (1984) med
innri aheettu Mensah (1992):

ﬁ,-=DOL><DFL><@><b1

9 xj

Akvedid var ad fara pessa leid en hin er ein af mérgum sem hagt er ad skoda & pessu svidi.
Astaedan fyrir pessu vali er ad petta likan tekur & flestum bokhaldsupplysingum fyrirteekja an
bess ad stydjast mikid vid markadsupplysingar. Adrar leidir eru samt sem adur ekki sidur
merkilegar og er pvi sett fram gagnryni a pessar bokhaldsbreytur.

1.7 Gagnryni & pessar bokhaldsbreytur

PG ad buid sé ad mynda tengingu & milli DOL, DFL og breytileika hagnadar vid
markadsahattu, pa er pad ekki pad sama og ad segja ad pad sé réttasta lausnin. Pad eru kostir
og gallar vid pessar breytur sem og adrar. Haegt er ad finna adrar tengingar 4 milli annarra
bokhaldsgagna og markadsahattu. Margar gagnrynisraddir hafa heyrst i freedunum (Bowman,
1979; Ismail og Kim, 1989; Rosenberg og McKibben, 1973) og verdur pvi ad taka tillit til

beirra.
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1.7.1 S6guleg verd sem meling & markadsahattu

Rosenberg og McKibben (1973) settu fram tilgatu um ad baedi bdkhaldsgdogn og sdguleg
hlutabréfshegdun etti ad nota vid spd & markadsbetu. Peir fundu videigandi adferd til ad
sameina pessar upplysingar og nota i rannsokn sinni. Peir komust ad peirri nidurstodu ad
soguleg hegdun hlutabréfa gerdi litio sem ekki neitt til ad beeta a skyringarmatt
bokhaldsgagna vid mat & markadsbetu. Su nidurstada er st sama og kenningin um random
walk segir til um (Siegel, 2008, bls. 29). beir fundu p6é samband & milli ségulegrar hegdunar
hlutabréfa og sértekrar aheettu. Samkveemt peirra nidurstodu skyrdi soguleg hegdun
hlutabréfa sérteeka ahattu, umfram pad sem bokhaldsgdgnin s6gdu til um. Aftur & moti er
sérteek aheetta ekki til rannsoknar hér, heldur einungis markadsahatta. Pvi stadfestir pessi
rannsokn peirra ad soguleg hlutabréfaverd hefur ekki ahrif & markadsahattu, umfram pad sem
bokhaldsgognin gera. Soguleg hlutabréfahegdun er pvi ekki tekin med inn i Gtreikning sem
ahrifastudull i pessari rannsékn. Ef soguleg hlutabréfahegdun eetti rétt & sér, pa veeri ekki

heegt ad spa fyrir markadsbetu hja fyrirteekjum sem eru ekki @ markadi.
1.7.2 Freedin syna engin tengsl milli breytileika hagnadar og markadsahettu

Bowman (1979) vildi syna fram & freedileg tengsl milli bokhaldssterda og markadséheettu.
Hann syndi fram & sterk fraedileg tengsl a milli skuldsetningar og markadsahattu. bau tengsl
hafa verid leidd i 1jés adur i pessari rannsokn. Hann fann hins vegar sterk fraedileg tengsl &
milli bokhaldsbetu og markadsbetu en engin freedileg tengsl & milli breytileika hagnadar og
markadsbetu. Petta er & skjon vid nidurstodur Beaver o.fl. (1970). beir syndu fram & ad
sterkari tengsl veeru a milli breytileika hagnadar og markadsahattu en bokhaldsbetu. Einnig
fundu Beaver o.fl. (1970) samband milli ardgreidsina og markadsahattu, en Bowman (1979)
fann ekkert freedilegt samband par @ milli. Med pvi ad gefa sér ad pad veeri jakvaed fylgni
milli breytileika hagnadar og markadsahattu, gat Bowman (1979) po synt fram a fraedileg

tengsl par a milli.

Til ad komast ad pessum nidurstddum, notadist Bowman (1979) vid fraedileg likdn a bord vid
CAPM. Eins og komid hefur fram er CAPM ekki fullkomid og gera parf rad fyrir ymsu, likt
og ad allir fjarfestar séu ahattufeelnir og ad markadurinn sé allur einsleitur. Pad a ekki vid rok
ad stydjast i hinum almenna heimi og pvi geta pessar skekkjur ordid a milli freedanna og

rannséknarinnar.
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1.7.3 Sjodstreymi sem skyringarpattur

Eins og kom fram hér ad ofan pa syndu Ismail og Kim (1989) fram & ad sjodsstreymi hefdi
meiri ahrif & markadséhettu en dreifni hagnadar. Sjédsstreymissterdirnar sem peir notudu

Vvoru:

Netto hagnadur fra rekstri (e. net income from operations, hagnadarbeta)
Fjarmagnsflaedi fra rekstri (e. Funds flow from operations, FFOP)
Hreint veltufé fra rekstri (e. Working capital from operations, WCOP)
Sjoostreymi fré rekstri (e. cash flow from operations, sjodstreymisbeta)

Nettd hagnadur fra rekstri, eda hagnadarbeta, er sett fram vegna pess ad fyrri fredigreinar
hafa synt samband milli hagnadar og markadsahattu. Ismail og Kim (1989) vildu hins vegar
syna fram & ad sjodsstreymi og FFOP innihéldu vidbotar upplysingar sem hefdu ahrif &
markadsahattu, umfram hagnadarbetuna.

Til ad syna fram & mikilveegi sjédstreymisins og FFOP gerdu peir margar adhvarfsgreiningar
par sem peir notudu annars vegar eina breytu i einu og hins vegar tveer breytur saman. betta
atti ad syna ahrif hverrar breytu fyrir sig, en einnig hvada vidbdtarupplysingar hver breyta
hafdi & hina og par med syna hver fylgnin veeri & milli pessara breyta. Ef breyturnar veeru i
raun ad mala pad sama pa veeri fylgnin milli peirra mikil og pvi ekki haegt ad fullyrda ad ein

breyta hafi umframupplysingar yfir adra.

Nidurstoournar voru paer ad hagnadarbetan hafdi legsta skyringarmattinn  en
sjodstreymisbetan hafdi haesta skyringarmattinn. petta er orlitid & skjon vid nidurstdou
Mensah (1992) sem sagdi ad FFOP hefdi mesta skyringarmattinn en pad skyrist vegna pess
ad Mensah (1992) var ad nota adrar vidbétarupplysingar en Ismail og Kim (1989). Pbeir
stadfestu einnig pa tilgatu ad sjodstreymid hefdi vidbotarupplysingar vid hagnadarbetuna sem
utskyrdi  markadsahaettuna. Nidurstodurnar leiddu einnig i ljos mikla fylgni milli
hagnadarbetunnar og FFOP annars vegar og FFOP og sjodstreymisbetunnar hins vegar. bvi
®tti  hagnadarbetan ekki ad gefa vidbétarupplysingar vid FFOP vid Gtskyringu &
markadsahattu, en hun eatti p6 ad gefa sjodstreymisbetunni vidbotarupplysingar vid
atskyringu & markadsahaettunni. Pessi nidurstada er skiljanleg par sem ad pessar sterdir eru
tveir andstaedir pdlar i bokhaldinu. Sjodstreymid er ad meaela hversu mikill peningur fer um
fyrirteekid & medan ad hagnadurinn melir einnig ventingar fyrirtekisins, likt og afskriftir

vidskiptakrafna. Pvi er haegt ad segja ad hagnadarbetan sé hluti af vidara samhengi sem
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sjodstreymid synir, og etti pvi ad gefa skyrari vidbdtarupplysingar vid mat a markadsaheettu.
(Ismail og Kim, 1989)

Samkvemt rannsékn Ismail og Kim (1989) etti pvi ad nota hagnadarbetu, eda svipada

meelieiningu, samanlagt vid sjodstreymisbetu til ad meta markadsaheettu fyrirteekis.

Einnig er vert ad benda & ahrif sjodsstreymis & DOL og DFL og par med markadsahattuna

sem Gahlon og Gentry (1982) leiddu i 1jés i kaflanum um fjarmagnsvogunina.
1.8 Rannsdknarspurning og tilgatur

Vegna takmarkadra rannsokna & ahrifum bokhaldsgagna & markadsbetu fyrirteekja & Islandi

var eftirfarandi rannsoknarspurning sett fram:
Hafa bokhaldsgogn fyrirteekja & Islandi ahrif & markadsbetu peirra?
A grundvelli umfjéllunar hér ad framan voru settar fram eftirfarandi tilgéatur:

1. Jakveed tenging er & milli rekstrarvogunar fyrirteekis og markadsbetu pess.
2. Jakvao tenging er & milli fjirmagnsvogunar fyrirteekis og markadsbetu pess.
3. Jékveed tenging er a milli innri ahaettu fyrirteekis og markadsbetu pess.
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2 Aofero

2.1 Fyrirtekin

I upphafi fengust gogn fra Kaupholl Islands sem syndu lokaverd 50 félaga fra upphafi ars
1993 til loka januar 2013, asamt lokaverdi visitélu markadarins fyrir sama timabil. Strax var
akvedio ad stydjast eingdngu vid gogn fra pvi fyrir arid 2007 par sem ad adstedur a islenska
hlutabréfamarkadnum breyttust umtalsvert i addraganda og kjolfar fjirmalahrunsins haustid
2008. P4 var akvedid ad stydjast ekki vid gogn eldri en &rid 2001 og voru tveaer meginastaedur
fyrir pvi. [ fyrsta lagi voru flest fyrirtaeki samfellt skrad & markad & timabilinu 2001 — 2007 en
gognin eru strjalli fyrir pann tima og stafar pad af miklum sameiningum i kringum aldamot
(Kristran Kristjansdottir, Kauphollin, munnleg heimild, télvupdstur, 30. jantar 2013). | 68ru
lagi liggja ekki fyrir rafreen gogn nema aftur til arsins 2001 og i sumum tilfellum ekki nema
til 2002.

[ framhaldinu var sett pad skilyrdi ad gogn pyrftu ad vera til um fyrirteeki i a8 minnsta kosti
fjogur ar. betta var gert par sem ad ekki var talid ad gogn sem nadu yfir styttra timabil veeru
markteek. Eftir pennan nidurskurd stddu eftir 27 fyrirteki, par af 3 fjarmalafyrirteeki og 7
atgerdar- og fiskvinnslufyrirteki, restin voru framleidslu- eda pjonustufyrirtaeki. Naudsynlegt
var ad hafa fjarmalafyrirtekin i sérstokum flokki par sem ad pau voru ekki samanburdarhaef
vid énnur fyrirtaeki. Asteedur pess voru adallega mismunandi rekstrarmynstur. Engin eiginleg
sala er hja fjarmalafyrirteekjum par sem helsta tekjudflun peirra eru vaxtatekjur sem eru
flokkadir sem fjarmagnstekjur hja 6drum fyrirteekjum. bar sem ad fjarmalafyrirteekin voru
eingbngu prju talsins og ekki naegjanlega morg til ad haegt veeri ad gera marktaeka greiningu &
gbgnum peirra, voru pau Utilokud. Lokadrtak rannsdknarinnar samanstdd pvi af 24

fyrirteekjum.
2.2 Gognin
Jafnan sem studst var vid i rannsokninni er:

Inp, =y, +Iny,;DOL; + Iny,DFL + Iny3;IBR + e
par sem,
Bs = Medaltals markadsbeta safns
DOL, = Medaltal DOL fyrirteekja i safni
DFL¢ = Medaltal DFL fyrirteekja i safni
IBR; = Medaltal innri aheettu fyrirteekja i safni
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Naudsynleg gogn fyrir rannséknirnar voru visitala markadarins, lokagengi peirra fyrirteekja

sem voru i rtaki og arsreikningar fyrirteekjanna.

Rafraenir arsfjordungsreikningar fyrirteekjanna voru sottir & frettasiou Kauphallarinnar (,,The
Nordic Exchange*, e.d.). Studst var vid arsfjoroungsreikninga i stad arsreikninga af tveimur
asteedum. [ fyrsta lagi fast fleiri melingar med pvi ad skoda stodu fyrirtekjanna
arsfjoroungslega og i 60ru lagi komast arsfjordungsmaelingar ner peirri adferd sem notud er

vid ad reikna markadsbetu fyrirteekjanna par sem studst er vid ménadarleg gogn.

Naudsynlegt var ad stydjast avallt vid arsreikning samstedna pegar pad atti vid. Astedan
fyrir pessu var ad i flestum arshlutareikningum voru bara tiltekin gégn samstaedunnar en ekki
eingdngu modurfélagsins. Pad er lika rokrétt ad stydjast vid samstedu i stad modurfélags par
sem ad samsteedan er skrad & markad sem ein heild og midast pvi markadsbeta fyrirtekisins

vio hana.
2.2.1 Markadsbetan

Eins og fram kom hér ad ofan lagu fyrir gégn fra Kauphdoll islands um lokaverd fyrirteekja &
islenska hlutabréfamarkadnum. pau gégn voru & dagsgrundvelli og pvi naudsynlegt ad laga
bau ad pessari rannsokn. Beta fyrirteekjanna 24 var reiknud med adhvarfsgreiningu par sem
stuost var vid breytingu a visitélu markadarins annars vegar og breytingu a verdi
fyrirteekjanna hins vegar a manadargrundvelli i samremi vid rannsokn Bartholdy og Peare
(2001).

2.2.2 DOL og DFL

DOL byggir & sambandi & milli sélutekna og hagnadar fyrir fjirmagnstekjur og skatta (e.
earnings before interest and taxes, EBIT) og DFL er samband & milli EBIT og hagnadar. Pad
var pvi naudsynlegt ad skilgreina pessar steerdir strax i upphafi.

2.2.2.1 Solutekjur
pegar arshlutareikningar fyrirteekja eru skodadir er oftast frekar augljost hver sala

fyrirteekisins er. [ pessari rannsokn voru peer tekjur sem flokkadar eru i arshlutareikningum
sem “adrar tekjur” ekki teknar med inn i solu fyrirtaekis. Talid var ad best veeri ad stydjast vid
beer tekjur fyrirteekja sem tengdust kjarnastarfsemi peirra. betta gerir pad ad verkum ad

tilt6lulega einfalt var ad meta sélutekjur hefdbundinna framleidslu- og pjonustufyrirtekja.
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Pegar sOlutekjur atgerdar- og fiskvinnslufyrirtekja voru reiknadar voru lagdar saman tekjur
af utgerd og tekjur af vinnslu en dregin fra pvi innlagdur eigin afli fyrirteekjanna. Pannig fast

hreinar sélutekjur fyrirteekisins &n ahrifa fra vidskiptum innan pess.

2.2.2.2 EBIT
EBIT allra fyrirteekja var skilgreint sem hagnadur peirra fyrir fjarmagnstekjur og gjold. Til

fjarmagnstekna og gjalda voru, asamt hefdbundnum vaxtagreidslum, medal annars taldar
aragreidslur til fyrirteekisins og pad sem skilgreint var i arsreikningum sem hlutdeild i
hagnadi eda tapi tengdra adila. Vid skilgreiningu a fjarmagnstekjum var ekki alltaf tekid tillit
til s6luhagnadar og s6lutaps fastafjarmuna. Ef umtaladir fjarmunir voru skilgreindir sem
rekstrarfjarmunir var hagnadur eda tap af solu peirra talinn med i EBIT fyrirtaekisins. petta
var gert til ad geeta samraeemis & milli fyrirteekja par sem allnokkur peirra tilgreindu pessa
steerd sem “adrar tekjur” an frekari ttskyringa a hversu stor hluti peirra tekna vaeri hagnadur

eda tap af solu fastafjarmunum.

2.2.2.3 Hagnadur
Hagnadur allra fyrirteekjanna var skilgreindur & sama hatt, sem hagnadur eftir skatta. Akvedid

var ad notast vid hagnad ad medtdldum hlutdeild minnihluta par sem ad pad gefur betri syn &
heildarhagnad fyrirteekisins. Pa var studst vid heildarhagnad fyrirteekja i stad hagnadar af
aframhaldandi starfsemi. betta er gert par sem ad markadsbeta fyrirtaekis byggist & ségulegum

gbgnum og pvi verdur einnig ad taka tillit til starfsemi sem verid er ad hatta & timabilinu.

2.2.2.4 Genqi
Nokkur fyrirteeki sem skrad voru & islenska hlutabréfamarkadinn & arunum 2001 til 2006

heettu ad gera upp i islenskum kronum og byrjudu ad skila arsreikningum i erlendum
gjaldmidlum. Til ad finna breytingu & milli &ra purftu upphadir hja hverju fyrirteeki fyrir sig
ad vera settar fram i sama gjaldmidli og pvi naudsynlegt i sumum tilvikum ad umreikna
erlendar sterdir yfir i islenskar kronur eda 6fugt. Vid pessa Utreikninga var studst vid
medaltal & midgengi pess ars sem verid var ad vinna med en pad var fengid af vef Sedlabanka
islands (,, Timaradir i Excel®, 2013).

2.2.2.5 Urvinnsla
Badi DOL og DFL eru sterdir sem fundnar eru med adhvarfsgreiningu (e. regression). DOL

lysir sambandi & milli breytinga & s6lu og EBIT og DFL lysir sambandi & milli breytinga i
EBIT og hagnadi. Til ad byrja med vard pvi ad sla inn 61l pau gogn sem lagu fyrir og finna
breytingu & pessum sterdum a milli arsfjorounga. Mandelker og Rhee (1984) fundu

breytinguna a logaritma formi,



Si:
Agi=In (=2
par sem,
As; = Breyting a sélutekjum fyrirtekis j
Sj¢ = Solutekjur fyrirteekis j a tima t
Xt
Ayi=1In !
Xj (th—l)
par sem,
Ay = Breyting a EBIT fyrirteekis ]
Xj. = EBIT fyrirteekis j a tima t
T
Api=1In ]
j (njt—l)

par sem,

A = Breyting a hagnadi fyrirtaekis j

;. = Hagnadur fyrirteekis j a tima t
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Med pessari adferd kemur upp vandamal pegar finna & breytingu i EBIT og hagnadi par sem

ad ekki er heegt ad taka logaritma af neikvaedri tolu. Mandelker og Rhee (1984) komust fram

hja pessu vandamali med pvi ad hafa eingdngu fyrirteeki med hagnadi. Par sem ad EBIT og

hagnadur félaga i Urtaki pessarar rannsdknar var stundum neikvad tala var ekki moéguleiki ad

finna breytingu & logaritmaformi. I stad pess var fundin einfold prosentubreyting sem syndi

fram & aukningu eda minnkun a milli timabila.

Sjt — Sjt-1

A= St T
S ABS(Sji_1)

A=
" ABS(Sjz_1)

par sem ABS taknar algildi télunnar sem fylgir & eftir

A Six — Sjx-1
YT ABS(Sjx-1)

Sjrt - Sjrt—l

Petta gerdi pad ad verkum ad pad fékkst breyting pratt fyrir ad EBIT eda hagnadur skildi

sveiflast i kringum nall.
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[ framhaldi af pvi var farid yfir gognin og Gtlagar (e. outliers) sem skekktu gégnin verulega
teknir ut. Utlagarnir urdu til sérstaklega vegna pess hvernig gognin sveifludust i kringum
nall. Midad var vid ad ef breyting var jakveed eda neikveed um 500% eda meira var pad
timabil tekid Gt undantekningalaust. Breytingar & milli 200% og 500% voru metnar hverju
sinni og allar breytingar undir 200% fengu ad halda sér. begar Gtlagar h6fdu verid fjarlaeegdir
ar gégnunum voru pau lesin inn i tolfrediforritid SPSS og med adhvarfsgreiningu fundinn
einn DOL studull og einn DFL studull fyrir hvert fyrirteeki fyrir allt timabilid.

2.2.3 Innri dhatta

Innri ahaetta er byggd a gégnum um hagnad a hlut og verd a hlut asamt breytingu a sélu og
EBIT yfir tima. NG pegar hafa steerdirnar sala, EBIT og hagnadur verid skilgreindar og pvi

eingdngu naudsynlegt ad skilgreina steerdirnar hlutafé og verd & hlut i pessum kafla.

2.2.3.1 Hlutafé
par sem ad vid Utreikning & innri dhaettu er naudsynlegt ad finna hagnad & hlut, var ekki

neegjanlegt ad skilgreina hlutafé sem allt bokfeert virdi utgefins hlutafjar fyrirtaekis. Fyrirteki
eiga pad til ad gefa ut hlutafé par sem bdkfeert virdi hluta er yfir einum og pvi naudsynlegt ad
leidrétta fyrir pvi til pess ad fa réttan hagnad & hlut. Einnig var mikilvaegt ad geeta pess ad
fjoldi hluta teeki mid af peim gjaldmidli sem fyrirtaekid gerdi upp i.

2.2.3.2 Verd a markadi
par sem ad jafnan fyrir Z;;, sem er naudsynleg steerd til ad finna innri ahattu, segir ad deila

burfi hagnadi & hlut hvers timabils med verdi a hlut i upphafi pess timabils, var naudsynlegt

ad lista upp verd fyrirteekjanna i lok samsvarandi timabila og arshlutareikningarnir nadui til.

2.2.3.3 Urvinnsla
Eins og fram hefur komid var innri ahatta fundid med jofnunni IBR = % X by, par sem bl

xJj

taknar bokhaldsbetu fyrirtaekis . Til pess ad finna bl var gerd adhvarfsgreining par sem Z;; var
h&da breytan og Z; 6hada breytan.

Zit = bo + b1zmt + at
bannig var studullinn by fundinn og var einn studull fyrir hvert fyrirtaeki. 1 framhaldinu purfti

ad skoda s6lutdlur og hagnad hvers fyrirtaekis.

Eins og fram hefur komid var studst vid likan Mensah (1992) vid Utreikning & innri aheettu.

pessi rannsokn er po frabrugdin hans ad einu leiti en pad er vid Utreikning a langtimaleitni &

sOlu og EBIT yfir tima. Mensah fann breytingu & logaritmaformi, In (Ssi). Sama vandamal
jt—1
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kom upp og vid utreikning a breytingu @ EBIT og hagnadi vegna DOL og DFL. bar sem
hagnadur fyrirtekja var stundum neikvaedur var omogulegt ad finna breytinguna a
logaritmaformi. Pess i stad var tekinn upphafspunktur og lokapunktur i gégnum hvers
fyrirteekis og lagt mat & pad hversu mikil breyting hvers timabils, hja hverju fyrirtaeki, pyrfti
ad vera til pess ad na fram breytingunni & milli pessara tveggja punkta. bannig var synt fram &

breytingu i pessum tveimur steerdum yfir tima.

1

Sy 1
= (— T-t
QS] (Sto) 0

par sem,
St = Solutekjur & sidasta maelingatimabili
S, = Solutekjur a fyrsta maelingatimabili

Xr _Tlt
.= (—)1" %

par sem,

X = Solutekjur & sidasta meelingatimabili

X, = Solutekjur a fyrsta meelingatimabili
2.3 Framkvemd

Forritin sem notud voru vid vinnslu gagnanna voru Excel - toflureiknir og tolfraediforritid
SPSS. Oll g6gn voru unnin i Excel adur en pau voru lesin inn i SPSS par sem gerdar voru
beer tolfraedilegu greiningar & gdgnunum sem naudsynlegar voru og nidurstada fengin.

2.3.1 Adhvarfsgreining

Sett var upp jafna til ad athuga med adhvarfsgreiningu ahrif DOL, DFL og innri ahattu &
markadsbetu fyrirtekja.

Inp, =y, +Iny,;DOL; + Iny,DFL + Iny3;IBR + e
Med pvi ad rada fyrirteekjum i s6fn (e. portfolio) var haegt ad minnka breytileika i gdgnunum
en toluverd sveifla var badi i grunntélum fyrirtekja, sélu, EBIT og hagnadi, og i Gtreiknudu
Iykilbreytunum, DOL, DFL og innri &hattu. Medaltal DOL, DFL, innri &hettu og

markadsbetu hvers safns var svo nytt i adhvarfsgreiningunni.

Fyrst var fyrirtekjum radad i s6fn & grundvelli studulsins DOL. bannig var fjérum
fyrirteekjum radad saman i hvert safn pannig ad pad fengjust sex séfn i heildina, og radad eftir
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steerd. | fyrsta safni voru pau fjogur fyrirteeki sem maldust med hasta DOL og i safni tvd
naestu fjogur. | sjotta safninu voru svo pau fjogur fyrirteki sem maeeldust med leegsta DOL. |
framhaldinu &tti samskonar rodun sér stad & grundvelli DFL, innri &hettu og markadsbetu.
pannig fengust 24 sofn i fjorum hopum, sex s6fn i hverjum hop.

pad verdur ekki litid fram hja mogulegri skekkju par sem fyrirteeki voru flokkud saman eftir
breytunum sem verid var ad athuga. Pad var pvi akvedid ad bua til tvo flokka i vidbot sem
byggdu & adstodarbreytum (e. instrumental variables) DOL og DFL. betta var gert ad
fyrirmynd Mandelker og Rhee (1984) en bpeir notudu hefobundna rekstrarvogun og
fjarmagnsvogun. Rekstrarvogunin var fundin med pvi ad finna hlutfall fastafjarmuna af
heildareignum og fjarmagnsvogunin fundin med hlutfalli heildarskulda af heildareignum.
Fyrirtekjunum var sidan radad i s6fn eins og &dur par sem hesta rekstrarvogun annars vegar
og fjarmognunarvogun hins vegar kom fyrst og sU leegsta sidast. begar pessu var lokid lagu

fyrir 36 sofn fyrirteekja i sex mismunandi hopum, sex sofn i hverjum hép.

pegar fyrirteekjunum hafdi verid radad i s6fn og medaltdl hvers safns voru fundin, voru
gognin feerd yfir i SPSS. par voru framkvemdar adhvarfsgreiningar & hverjum hoépi safna
fyrir sig en alls voru gerdar fimm greiningar & hverjum hoépi og avallt studst vid linulega
adhvarfsgreiningu. pessi fjoldi greininga var naudsynlegur til ad fa fram skyringamatt hvers

studuls fyrir sig.

Allar greiningarnar byggdu & jofnunni sem tlistud er hér ad framan en mismunandi studlar
voru teknir Ut i hverri greiningu til ad geta betur metid hvern studul fyrir sig. Pad var byrjad &
bvi ad gera adhvarfsgreiningu & allri jofnunni pannig ad han innihéldi alla studlana. |
framhaldinu var gerd énnur greining par sem innri ahatta var tekin Gt vegna pess ad hun
inniheldur ad hluta til markadsupplysingar. Pannig var haegt ad leggja mat a jéfnuna pegar
eingdngu bokhaldsupplysingar liggja fyrir. I pridju greiningunni var DOL eina 6hada breytan
& moti hadu breytunni, markadsbetu. I fjordu greiningunni var DFL eina 6hada breytan og i
fimmtu greiningunni var innri dhetta eina 6hada breytan. Med pvi ad greina gognin & pennan

hatt var haegt ad sja nakveema marktekni og skyringarmatt hvers studuls fyrir sig.
2.3.2 Tvihlida t-prof

Gognin sem lagu fyrir i pessari rannsokn voru 6fullkomin af ymsum asteedum. 1 fyrsta lagi
var mjog takmarkadur fjoldi fyrirteekja og meelingatimabilid einnig frekar stutt sem gerdi pad

ad verkum ad fjoldi malinga var minni en akjoésanlegt hefdi verid fyrir adhvarfsgreininguna
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sem lyst var hér ad ofan. I 1josi pess var akvedid ad gera einnig einfaldari greiningu &

gégnunum i formi tvihlida t-profs.

Studst var vid sému gogn og notud voru i adhvarfsgreiningunni en i stad pess ad skipta
fyrirteekjum i sex s6fn, med fjorum fyrirteekjum i hverju safni, var hGpnum skipt i tvennt, med
12 fyrirteekjum i hvoru safni. Eins og adur for skiptingin eftir lykilbreytunum premur, DOL,
DFL og innri ahattu, en ekki var studst vid adstodarbreyturnar vid pessa greiningu. Astaedan
var sl ad t-profid atti ad syna hvort marktekur munur veeri & markadsbetu tveggja hopa sem
skipt var nidur a grundvelli pessara priggja lykilbreyta. bannig veeri haegt ad sja hvort

breyturnar hefdu hefdéu ahrif & betuna.

Fyrst var fyrirteekjunum radad i tvd soéfn & grundvelli studulsins DOL par sem ad pau 12
fyrirteeki med haestu studlana voru i safni eitt og pau 12 sem voru med laegri studla voru i
safni tvo. bad sama var gert & grundvelli DFL og innri &hattu pannig ad pad fengjust prir
hopar sem innihéldu tvé sofn hver. [ framhaldinu voru gégnin lesin inn i SPSS og framkvamt
tvihlida t-prof & hverjum hop fyrir sig. T-profid bar saman medaltdl markadsbetu safnanna

tveggja til ad athuga hvort markteekur munur veeri & milli peirra.



3 Nidurstoour

3.1 Adhvarfsgreining

Inp, =y, +Iny,;DOL; + Iny,DFL + Iny3;IBR + e

Tafla 1: Nidurstddur adhvarfsgreiningar
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Yo Sig. Vi Sig. A Sig. Vs Sig R?

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

Sofn flokkud eftir Betu | 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

Sofn flokkud eftir DFL | 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

Sofn flokkud eftir DOL | 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

So6fn flokkud eftir IBR | 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

S&fn flokkud eftir 0,418 0,057 0,027 0,703 | 0,048 0,716 - - 0,175
instrumental DFL 0,409 0,0287 1 0,039 0481 ) i ) ) 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

S&fn flokkud eftir 0,385 0,153 0,049 0,570 | 0,001 0,997 - - 0,125
instrumental DOL 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

Taflan hér ad ofan synir nidurstédur adhvarfsgreiningar sem buid er ad skipta nidur eftir peim

breytum sem notadar voru vid nidurrédun i s6fn. OIl marktektargildi sem merkt eru med

stjornu (*) syna ad undanfarandi studull er marktekur vid 5%. Pad sést ad nidurstddur eru

ekki sérlega areidanlegar og kemur pad strax fram i fastanum sem er marktaekt frabrugdinn

nalli i 20 tilvikum af 30. Aftur & méti eru studlarnir sem verid er ad athuga sjaldan markteekir.
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3.2 Ahrif rekstrarvogunar & markadsbetu fyrirtaekis

Nidurstoour adhvarfsgreiningar syndu ad umfang rekstrarvogunar (DOL) hefur ekki ahrif &
markadsbetu fyrirteekis, hvort sem rekstrarvogunin var profud sér eda med 6drum breytum.
Einnig er vert ad benda & ad i sumum tilvikum, til deemis pegar radad var i s6fn & grundvelli
innri ahettu, er studullinn fyrir DOL neikvaedur sem bendir til neikveeds sambands & milli
rekstrarvogunar og markadsbetu. bessir studlar voru pdé ekki marktekt frabrugdnir nalli
frekar en adrir studlar fyrir DOL.

Nidurstada t-profs par sem radad var i tvd sofn & grundvelli DOL syndi svipada nidurstoou:
t(22) = -0,63, p > 0,05. petta synir ad ekki er munur & medaltélum pessara tveggja safna.
Tilgatan um jakveeda tengingu & milli rekstrarvogunar og markadsbetu stenst pvi ekki.

3.3 Ahrif fjarmagnsvogunar & markadsbetu fyrirtaekis

Pegar adhvarfsgreiningin var skodud med hlidsjon af umfangi fjarmagnsvogunar (DFL)
fékkst svipud nidurstada og pegar rekstrarvogunin var skodud. DFL virdist ekki hafa nein
ahrif a markadsbetu fyrirteekja hvort sem han er préfud ein og sér eda sem hluti af steerri

jofnu.

Nidurstada t-profs pegar studullinn DFL réd nidurrédun i sofn stadfestir nidurstoour
adhvarfsgreiningarinnar. Medaltal safnsins sem innihélt fyrirteeki med haerra DFL var pannig
ekki frabrugdid medaltali peirra fyrirteekja sem voru med leegra DFL: t(22) = -0,290, p >
0,05. Tilgatan um jakveda tengingu a milli fjarmagnsvogunar og markadsbetu stodst pvi ekki
heldur.

3.4 Ahrif innri &haettu & markadsbetu fyrirteekis

pegar tafla 1 er skodud sést ad eini studullinn sem er marktaekt frabrugdinn nulli, ad
undanskildum fastanum, er innri dheetta. Aftur & mot gerist pad eingdngu einu sinni, pegar 6ll
jafnan er profud og radad er i sofn & grundvelli DOL. Einnig er skyringahlutfall innri ahaettu
herra en hja hinum studlunum en liklega ma tengja pad vid pa stadreynd ad
markadsupplysingar eru notadar vid ad finna innri dhattu. Jafnframt er ekki heaegt ad fullyrda
ad innri ahatta hafi ahrif a markadsbetu fyrirtekis par sem ad studullinn er einungis einu

sinni markteekt frabrugdinn nulli.
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pegar t-profid er skodad feest su nidurstada ad ekki er munur & safni sem innihélt pau 12
fyrirteeki sem hafa haestu innri ahaettuna og safninu sem innihélt fyrirteeki med leegri innri
ahaettu: t(22) = 0,328, p > 0,05. petta bendir til pess ad innri &hzetta fyrirteekis hafi ekki ahrif &
markadsbetu fyrirteekis. Tilgatan um jakveed tengsl a milli innri &haettu og markadsbetu er pvi

pbridja tilgatan sem stenst ekki.
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4 Umrada

Hér & eftir verdur fario yfir nidurstédur med tilliti til fyrri rannsokna. Einnig verda
athyglisverdir peettir teknir fyrir og skodadir serstaklega og gognin sem peim tengjast metin.

Ad lokum verdur svo farid yfir mdguleika til frekari rannsékna & malefninu.
4.1 Samanburdur vid fyrri rannséknir

Eins og fram kemur i nidurstodukafla pa eru engin tengsl @ milli peirra priggja patta sem
kannadir voru og markadsbetu. Petta er pvert a allar tilgatur sem settar voru fram og byggdu a
fyrri rannséknum. Haest ber ad nefna ad su rannsdkn sem byggt var &, rannsékn Mandelker og
Rhee (1984), syndi fram & jakvad tengsl & milli DOL og markadsbetu annars vegar og DFL
og markadsbetu hins vegar. Rannsékn Mensah (1992) syndi fram & tengsl & milli DOL og
markadsbetu annars vegar og innri ahattu og markadsbetu hins vegar. I rannsoékn hans hefur
DFL hins vegar ekki ahrif & markadsbetuna, likt og i pessari rannsdékn. Mensah utskyrir petta
med pvi ad mogulega sé ekki naegjanleg breyting & DFL i Urtakinu hans til pess ad hafa ahrif.
Onnur skyring geeti p6 verid ad hann notar einnig innri ahzttu, eitthvad sem Mandelker og
Rhee gerdu ekki, og fylgni @ milli innri &heettu og DFL geeti skyrt ahrifaleysi studulsins.
Breytingin & DFL i rannsokninni hér er nokkud mikil. bvi samraemist pad ekki breytingarlitlu
DFL i rannsékn Mensah (1992). bar sem ad innri ahatta hafdi jafnframt engin ahrif i
rannsokninni hér pa er ekki talid ad pad hafi verid fylgni & milli innri ahaettu og DFL sem
skyrir ahrifaleysi annars studulsins. Fylgnin & milli studlanna DOL, DFL og innri dhattu var
reiknud og var han undir 0,3 i 6llum tilvikum. Nidurstéour rannsdknarinnar eru ekki i

samraemi vid fyrri rannsoknir og synir i einhverjum tilvikum dmarktaeka neikveeda fylgni.
4.2 Neikveedir studlar

[ toflu 1 mé sja ad téluverdur fjéldi studla fyrir DOL og DFL eru neikvadir. betta pydir ad ef
bessar steerdir aukast mun markadsbeta leekka. Med 6drum ordum pa pydir herri (leegri)
rekstrar- og fjarmagnsvogun, leegri (haerri) markadsahetta, eda pvi meiri (minni) skuldsetning
pvi leegri (heerri) markadsahatta. I pess konar astandi er markadurinn oskilvirkur. b6 svo ad
pbessir studlar séu allir dmarkteekir pa lysa peir sambandi vid markadsahaettu sem brytur i baga
vid flestar fyrri athuganir og rannsoknir, baedi fredilegar og empiriskar (Gahlon og Gentry,
1982; Lev, 1974; Mandelker og Rhee, 1984). Til pess ad finna mogulega skyringu & pessum
neikvaedu studlum var naudsynlegt ad skoda undirliggjandi gdgn sem notud voru sem inntak i

adhvarfsgreiningunni. bau gégn syndu ad hja fimm fyrirtekjum af 24 var ymist DOL eda
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DFL neikveed steerd. Neikveett DOL pyadir ad eftir pvi sem sala eykst leekkar EBIT og 6fugt.
A samberilegan hatt lysir neikveett DFL pvi ad pegar EBIT haekkar (leekkar) mun hagnadur
leekka (haekka). Petta er ahugaverd stadreynd og lysir annad hvort éfullnegjandi gégnum eda
verulegum annmorkum i rekstri fyrirteekis. Til ad athuga astedur fyrir pessum neikvaedu
gildum nanar, og fa pannig mogulega utskyringu & oOfullnegjandi nidurstédou ar

adhvarfsgreiningu, var naudsynlegt ad skoda grunngdgn fyrirteekjanna nanar.
4.3 Mat & gégnum

4.3.1 Skyring a neikvaedu DOL og DFL

Ymsar astedur geta verid fyrir pvi ad skekkja myndist i gognum og pannig faist neikvaett
DOL eda DFL. Til ad mynda getur mikil og or breyting & eignarhaldi, og i leidinni breyting &
rekstri, haft ahrif & gognin. Ef fyrirteekid 365 er tekid sem demi méa sja ad a pvi sex ara
timabili sem rannsoknin nadi til breyttist eignarhald pess i fjérgang. Svo 6rar breytingar
hljota ad hafa &hrif & rekstur fyrirteekis og kemur pad gloggt fram i rekstrarreikningum pess.
Stokkbreyting verdur i solutekjum fyrirteekisins i tvigang & pessu timabili. T fyrra skiptid, i
lok ars 2002, ma tengja pessa tekjuaukningu vid kaup fyrirteekisins a 6llu hlutafé i Tali hf.
Seinna skiptid var arid 2005 en pad ar var akvedid ad skipta félaginu upp pannig ad rekstur
bess veeri settur i sérstakt félag. betta eru deemi um adgerdir sem geta haft ruglandi ahrif &

gogn félagsins til styttri tima.

Onnur hugsanleg asteda fyrir skekkju i gégnum eru reikningsskil félaganna. Samkvaemt
I6gum um arsreikninga nr. 3/2006 skal feera tekjur og gjéld, sem varda reikningsarid, i
arsreikning 6had pvi hvenar greidsla vegna peirra berst. betta er gert til pess ad gefa sem
besta mynd af afkomu félags & reikningsskilaari. Pad ma pd vera ad fyrirteeki, 6medvitad,
fylgi pessari reglu ekki a sem skilvirkastan hatt.. Ef pad gerist getur myndast skekkja i
sambandi tekna og gjalda sem getur par af leidandi haft mismunandi ahrif & EBIT og

hagnadinn sem geeti pd mogulega skyrt neikvaett DOL og DFL.
4.3.2 Skyring a 6marktekum studlum

Tafla 1 syndi ekki eingdngu ad fram komu neikveedir studlar fyrir DOL og DFL heldur einnig
ad af peim premur pattum sem verid var ad profa var eingéngu eitt markteaekt gildi, en pad var
studullinn fyrir innri dhaettu pegar fyrirteekjum var radad i sofn eftir DOL. Til pess ad finna

skyringu & pessu er best ad byrja & pvi ad skoda pau gogn sem lagu fyrir.
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Timabilid sem rannsoknin nadi yfir var eingéngu sex ar (2001-2006). Svo stutt timabil gerdi
pad ad verkum ad utreikningar a DOL, DFL og innri ahattu voru ekki eins areidanlegir og
best hefdi verid & kosid. Fjoldi fyrirteekja sem hofou verid skrad naegjanlega lengi til pess ad
hegt veeri ad nota gogn fra peim var lika af skornum skammti. Pad sést best & pvi ad i
lokadrtaki voru einungis 24 fyrirteeki og hafdi pad ahrif & lokadtreikninga par sem ad
eingbngu fengust sex sofn. Ad lokum ma nefna fjolbreytileika fyrirteekja. Mismunandi
rekstrarform geta haft ahrif & Utreikninga par sem ad uppbygging fyrirteekja er mismunandi
og naudsynlegt ad skilgreina solu, EBIT og hagnad sérstaklega hja hverju fyrirteki. Til
samanburdar ma nefna ad i rannsokn Mandelker og Rhee (1984) var urtakid 255 fyrirtaeki og
studdust peir vid gogn fra 20 ara timabili (1957 — 1976). Ad auki voru oll fyrirteekin
framleidslufyrirteeki. betta gerdi pad ad verkum ad peir fengu 51 safn med fimm fyrirteekjum
i hverju safni og var rekstur peirra allra byggdur upp a svipadan eda sama hatt.

AJ lokum er vert ad nefna ad islenski hlutabréfamarkadurinn er litill. Markadsvirdi storu
bankarnir priggja, Kauppings, Glitnis og Landsbankans var 72% af heildarmarkadsvirdi allra
fyrirteekja & markadi fyrir hrun og méa pvi gera rad fyrir ad breytingar & verdi pessara risa hafi
haft umtalsverd ahrif & markadinn i heild. betta leidir af sér 6skilvirkni markadar sem getur
komid fram i skekktu mati @ markadsbetu fyrirteekja. Petta er pvi enn einn pattur sem getur

skyrt skekkju i gognum.
4.4 Frekari rannsoknir

P ad engin skyr nidurstada liggi fyrir pa er petta gédur grunnur fyrir frekari rannséknir a
pessu svidi. Nidurstodur syna greinilega ad markadurinn er ekki ndgu proskadur til ad notast
vid kenningar 4 vio Mandelker og Rhee (1984) og Mensah (1992). Med aldrinum etti
markadurinn ad syna frekari stodugleika og pvi atti nidurstodur rannsdkna a honum ad verda
marktaekari. | kjolIfar hrunsins hefur fjarmalaeftirlitid beett eftirlit med markadnum og pvi
&ttu markadsbrestir ad minnka téluvert (,,25 sinnum fleiri starfsmenn vid fjarmalaeftirlit a
fslandi en i Bandarikjunum®, 2011). Fimm &r eru lidin fra hruni og markadurinn er byrjadur
ad taka vid sér, samanber fjolda nyskraninga sem komid hefur verid inna. I framtidinni er
maoguleiki a ad endurtaka rannsoknina pegar fleiri fyrirteeki hafa verid skrdd & markad i lengri

tima.

Synt hefur verid fram & ad sjédstreymi geeti synt markteekari og skyringarmeiri nidurstéou en
eingoéngu tolur ur rekstrarreikningi. Ismail og Kim (1989) syndu ad fjarmagnsflaedi fra rekstri,

eda FFOP hofou mestan skyringarmatt & markadsbetu fyrirteekis. Mensah (1992) syndi einnig
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ad med pvi ad flokka ekki bara eftir DOL, DFL og innri ahettu, heldur einnig eftir
sjoostreymi, pa geeti pad haft meiri ahrif a markadsbetu en ella. Vert veeri ad skoda pad
samband néanar og hvort pad hefdi ef til vill meiri ahrif & markadsbetu hérlendis en paer

breytur sem studst var vid i pessari rannsokn.

Baran o.fl. (1980) syndu fram & ahrif mismunandi hagnadarbreyta & markadsbetu fyrirtaekis.
Adhvarfsgreiningin sem peir notudu var einféld i gerd og inniheldur ef til vill i fyrstu syn
ekki jafnmiklar upplysingar og DOL, DFL og innri &hatta Mensah (1992). Hins vegar geti
pessi rannsokn hérlendis synt skyringarméatt & markadsbetu fyrirteekja vegna einfaldleika
hennar. Rannsoknin er einungis ad taka fyrir eina breytu i einu, og hver breyta inniheldur 2-3
bokhaldsbreytur. Til samanburdar innihalda DOL, DFL og innri aheetta 2-3 bdkhaldsbreytur
hver og par ad auki eina markadsbreytu sem bydur upp & meiri malingaskekkju. Fyrir jafn
Oproskadan markad og pann islenska er ef til vill veenna ad byrja & pvi ad finna hvort ad
hagnadur fyrirteekis hafi skyringarmatt & markadsbetu pess og taka akvoérdun um frekari

rannsoknir i 1josi nidurstadna ar peirri rannsokn.
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Lokaorod

Hugmyndin ad pessari rannsokn kviknadi upphaflega vegna ahuga a uppbyggingu islenska
hlutabréfamarkadarins og veromati fyrirteekja. Mikill munur getur verid & milli verdmatsadila
begar verid er ad verometa sama fyrirteekid. Engin ein &steeda er fyrir pessum mismuni, en
ber helstu eru &voxtunarkrafan og mismunandi ventingar fyrir framtidina. Markadsbeta
fyrirteekis er mikilveegur pattur i avoxtunarkrofu fyrirteekis en hver og einn verdmatsadili
verdur ad meta hana fyrir sitt veromat. Raunveruleg kveikja ad rannsékninni var grein
Mandelker og Rhee fr4 &rinu 1984 par sem ad peir skodudu sambandid & milli markadsbetu
fyrirteekja og bokhaldsgagna peirra. peir komust ad pvi ad tengsl voru & milli bokhaldsgagna
fyrirteekja i Bandarikjunum og markadsbetu peirra. Vegna ahuga héfunda & endurreisn
islenska hlutabréfamarkadarins var akvedid ad gera rannsokn & pessum tengslum hja
islenskum fyrirteekjum. Vonast var til pess ad heegt veeri ad fa nidurstodu sem gerdi pad ad
verkum ad haegt veeri ad minnka pann mun sem er & milli verdmatsadila vid mat peirra &

markadsbetu fyrirtaekja.

Nidurstddur rannsoknarinnar syndu ad ekki finnst samband & milli bokhaldsgagna og
markadsbetu fyrirteekja en nidurstodur voru ad mestu leyti 6marktaekar. Asteedurnar fyrir pvi
eru margvislegar en tengjast flestar takmorkudum og Ofullkomnum gégnum. Islenski
markadurinn er einfaldlega ekki negjanlega proskadur og skilvirkur til pess ad nidurstédur
geti verid marktekar. betta synir ad veromatsadilar verda ad halda afram ad meta betu
fyrirteekja Ut fra eigin forsendum. Vonandi verdur p6 heaegt ad rannsaka petta malefni frekar i

framtidinni pegar islenski markadurinn er ordinn steerri og proskadri.
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Vidauki A: Daemi um utreikning a breytingum i solu, EBIT og

hagnadi

Fyrirteeki Ar  Uppgjor Sala S As;
2001 Q3 1.018.906 387.762 0,11423
Q4 1.457.202 438.296 0,13032
Q1 452.591 452.591 0,03261
2002 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
2003 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
365 Q1 1.587.907 1.587.907 -0,01491
2004 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
2005 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
2006 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
2001 Q3 120.435 38.759 -0,04373
Q4 168.580 48.145 0,24215
Q1 43.658 43.658 -0,09318
2002 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
2003 Q2 156.874 77.722 -0,01807
Q3 229.308 72.434 -0,06804
Q4 293.525 64.217 -0,11344
Actavis Q1 117.472 117.472 0,82930
2004 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
2005 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
2006 Q2 684.280 351.224 0,05455
Q3 997.494 313.214 -0,10822
Q4 1.339.189 341.695 0,09093
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EBIT X Ay; Hagn e Ar;
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 AS5S -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




Vidauki B: Gengi sem notad var vid gengisbreytingar
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usD GBP DKK NOK EUR

DAGS MID MID MID MID MID
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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Vidauki C: DOL, DFL, innri ahetta og markadsbeta einstakra

fyrirteekja
Fyrirteki DOL DFL IBR Beta,,
365 -2,027 0,35 -6,7363 0,681
Actavis 0,939 0,643 1,74532 0,9216
Alfesca -1,753 -0,289 10,0132 0,478
Austurbakki hf -0,115 0,942 -0,5655 0,4621
Bakkavor 0,426 1,004 0,20048 10,7122
Fiskimarkadur Islands 4,048 0,788 0,30652 0,1665
FL Group 4589 0,309 -0,1726 0,9332
Flaga 3,927 0,729 10,2794 0,1827
Hampidjan 0,581 0,211 -0,0846 0,4342
HB Grandi 7,45 0,068 0,47001 0,4738
Hradfrystistod b drshafnar 2,174 0,688 -11,068 0,175
Icelandic Group 1,628 0,093 -0,3687 0,1321
Jardboranir hf. 1,683 0,936 0,14892 0,4691
K6gun 0,133 1,139 -0,2321 0,4066
Landssimi islands 5641 0,289 0,01339 0,5471
Marel 6,132 0,187 9,12457 0,8804
Nyherji 3,369 0,288 0,10495 10,5319
Opin kerfi 1,134 0,418 0,19141 0,3754
Samherji 2,637 0,337 0,13555 0,6097
Slaturfélag sudurlands 4,357 0,797 3,53962 0,4806
Tangi 2,032 0,289 4,52253 0,1278
Vinnslust6din 3,681 -0,99 -10,417 0,4864
Pormodur rammi Saeberg 1,512 -1,331 -0,0912 0,5036
Ossur 0,494 1,125 0,12063 0,7609




