
	  

	  

 
 

MS	  ritgerð	  

Fjármál	  fyrirtækja	  

	  

	  

Greiðslufallslíkön	  

Samanburður	  út	  frá	  íslenskum	  fyrirtækjum 

 

Stephanie	  Nindel	  

	  

	  

Leiðbeinendur:	  

Dr.	  Hersir	  Sigurgeirsson,	  dósent	  

Dr.	  Sveinn	  Agnarsson,	  dósent	  

 

 



	  

	  

	  

	  

	  

	  

Greiðslufallslíkön	  
Samanburður	  út	  frá	  íslenskum	  fyrirtækjum	  

	  

	  

	  

Stephanie	  Nindel	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

Lokaverkefni	  til	  MS-‐gráðu	  í	  viðskiptafræði	  

Leiðbeinendur:	  	  

Dr.	  Hersir	  Sigurgeirsson,	  dósent	  

Dr.	  Sveinn	  Agnarsson,	  dósent	  

	  

	  

Viðskiptafræðideild	  

Félagsvísindasvið	  Háskóla	  Íslands	  

Apríl	  2015



	  

3	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

Titill	  ritgerðar.	  
	  
Ritgerð	  þessi	  er	  30	  eininga	  lokaverkefni	  til	  MS	  prófs	  við	  Viðskiptafræðideild,	  
Félagsvísindasvið	  Háskóla	  Íslands.	  
	  
©	  2015	  Stephanie	  Nindel	  
Ritgerðina	  má	  ekki	  afrita	  nema	  með	  leyfi	  höfundar.	  
	  
Prentun:	  Háskólaprent	  
Reykjavík,	  2015	  	  



	  

4	  

Formáli	  

Ritgerð	   þessi	   er	   lokaverkefni	   í	   meistaranámi	   í	   fjármálum	   fyrirtækja	   við	  

viðskiptafræðideild	   Háskóla	   Íslands.	   Ritgerðin	   nemur	   30	   ECTS	   einingum	   af	   90	   eininga	  

meistaranámi.	  Leiðbeinendur	  verkefnisins	  voru	  Hersir	  Sigurgeirsson,	  dósent	  við	  Háskóla	  

Íslands,	  og	  Sveinn	  Agnarsson,	  dósent	  við	  Háskóla	  Íslands,	  og	  fá	  þeir	  mínar	  bestu	  þakkir	  

fyrir	  gott	  samstarf	  og	  gagnlegar	  ábendingar.	  	  

Kveikjan	   að	   verkefninu	   var	   hinn	   mikli	   vandi	   sem	   mörg	   íslensk	   fyrirtæki	   þurftu	   að	  

glíma	  við	  í	  kjölfar	  efnahagskreppunnar	  sem	  átti	  sér	  stað	  upp	  úr	  árinu	  2008.	  Áhrifin	  höfðu	  

víðtæk	  áhrif	  á	  eigendur,	  fjárfesta	  og	  lánardrottna,	  en	  ekki	  síst	  á	  íslenskan	  almenning.	  	  

Ég	  vil	  þakka	  manninum	  mínum,	  Haraldi	  Erni	  Reynissyni,	  fyrir	  ómetanlegan	  stuðning	  á	  

meðan	  á	  verkefninu	  stóð,	  bæði	  við	  yfirlestur	  og	  góða	  hvatningu.	  

	  

Hvanneyri,	  apríl	  2015	  

Stephanie	  Nindel	  

	  

	  



	  

5	  

Útdráttur	  

Samanburður	   var	   gerður	   á	   nokkrum	   algengum	   greiðslufallslíkönum	   til	   þess	   að	   prófa	  

gagnsemi	   þeirra	   við	   íslenskar	   aðstæður.	   Fyrir	   valinu	   varð	   Z-‐Score	   líkan	   Altmans,	   auk	  

endurskoðaðra	  útgáfa	  líkansins,	  svokölluð	  Z’-‐Score	  og	  Z’’-‐Score	  líkön.	  Aðferðin	  byggir	  á	  

nokkrum	   algengum	   fjárhagskennitölum	   úr	   reikningsskilum	   fyrirtækja	   og	   markaðsvirði	  

þeirra.	   Auk	   þess	   var	  Merton	   líkanið	   prófað	   en	   það	   byggir	   á	   afar	   ólíkri	   aðferðarfræði.	  

Markaðsvirði	   hlutafjár	   og	   sögulegt	   flökt	   hlutabréfaverðs	   eru	   þættir	   sem	   hafa	   áhrif	   á	  

líkanið	  en	  það	  byggir	  að	  grunninum	  til	  á	  hinni	  frægu	  Black-‐Scholes	  aðferð	  sem	  notuð	  er	  

við	   mat	   á	   kaupréttarsamningum.	   Ohlson	   líkanið	   var	   prófað	   en	   það	   byggir	   á	   Logit	  

aðfallsgreiningu	   þar	   sem	   kennitölur,	   stærð	   fyrirtækja	   og	   gervibreytur	   eru	   óháðu	  

breyturnar.	  Ohlson	   líkanið	   var	   einnig	   endurmetið	   út	   frá	   íslenskum	  gögnum.	  Að	   lokum	  

var	  þróað	  nýtt	   líkan	  með	  Logit	  aðfallsgreiningu	  út	   frá	   íslenskum	  gögnum	  sem	  byggir	  á	  

þremur	   kennitölum	   og	   einni	   gervibreytu.	   Gagnasafnið	   samanstóð	   af	  

fjárhagsupplýsingum	  skráðra	  íslenskra	  fyrirtækja	  á	  tímabilinu	  2002-‐2013.	  

Niðurstöðurnar	  gefa	   til	  kynna	  að	  vel	  mátti	  greina	  hættumerki	  hjá	  þeim	  fyrirtækjum	  

sem	  fóru	  í	  greiðslufall,	  allt	  að	  þremur	  árum	  áður.	  Nokkur	  munur	  var	  þó	  á	  aðferðunum	  en	  

Z’’-‐Score	   líkan	  Altmans	  og	  Ohlson	   líkanið	  náðu	  bestum	  árangri	   í	  að	  spá	   fyrir	  um	  stöðu	  

fyrirtækjanna	   í	   rannsókninni.	   Mikilvægt	   er	   þó	   að	   notandi	   kynni	   sér	   vel	   annmarka	  

líkananna,	   ekki	   er	   ráðlegt	   að	  byggja	   eingöngu	   á	   niðurstöðum	  þeirra	   en	  þau	   geta	   veitt	  

góða	   viðbót	   við	   aðrar	   greiningaraðferðir	   sem	   hagsmunaaðilar	   beita	   við	   mat	   á	   stöðu	  

fyrirtækja.	  
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1 Inngangur	  

Djúp	  efnahagslægð	  hófst	  á	  Íslandi	  á	  árinu	  2008	  á	  því	  sem	  í	  daglegu	  tali	  er	  oftast	  kallað	  

hrunið.	  Gengi	  íslensku	  krónunnar	  féll	  og	  afleiðingar	  þess	  voru	  veruleg	  áhrif	  á	  efnahagslíf	  

íslenskra	  fyrirtækja,	  þar	  sem	  lán	  stökkbreyttust,	  innkaupsverð	  aðfanga	  jókst	  verulega	  og	  

verðbólga	  varð	  umtalsverð.	  Í	  október	  2008	  setti	  íslenska	  ríkið	  neyðarlög	  sem	  gerði	  þeim	  

kleift	  að	  taka	  yfir	  rekstur	  þriggja	  stærstu	  viðskiptabanka	  landsins.	  Efnahagslífið	  á	  Íslandi	  

varð	   fyrir	   miklu	   áfalli	   og	   umhverfið	   í	   rekstri	   fyrirtækja	   breyttist	   á	   örstuttum	   tíma.	  

Verulegur	   samdráttur	   varð	   í	   útlánum	   samhliða	   því	   að	   fyrirtæki	   áttu	   í	   verulegum	  

erfiðleikum	   með	   að	   standa	   við	   skuldbindingar	   sínar.	   Í	   kjölfarið	   fóru	   mörg	   þeirra	   í	  

greiðslufall,	  ef	  þau	  fóru	  ekki	   í	  gjaldþrot,	  þá	  sóttu	  mörg	  þeirra	  um	  greiðslustöðvun,	  eða	  

óskuðu	   nauðasamninga	   við	   lánardrottna	   sína.	   Önnur	   fyrirtæki	   þurftu	   á	   verulegri	  

endurskipulagningu	   að	   halda	   og	   misstu	   margir	   hluthafar	   stóran	   hluta	   hlutafjár	   í	  

einstökum	  fyrirtækjum.	  	  

Í	  þessari	  ritgerð	  er	  reynt	  að	  varpa	  ljósi	  á	  hvort	  aðferðir	  sem	  þekktar	  eru	  hefðu	  getað	  

spáð	  réttilega	  fyrir	  um	  stöðu	  fyrirtækja	  en	  einnig	  er	  reynt	  að	  þróa	  líkan	  sem	  myndi	  henta	  

sérstaklega	  við	  íslenskar	  aðstæður.	  Rannsóknaspurningin	  er	  því	  þessi:	  

Má	   spá	   fyrir	   um	   greiðslufall	   íslenskra	   fyrirtækja	   með	   upplýsingum	   úr	  

ársreikningum	  þeirra	  eða	  markaðsupplýsingum	  og	  hvaða	  aðferð	  hentar	  best	  við	  

íslenskar	  aðstæður?	  

Til	  þess	  að	  svara	  þessari	  spurningu	  voru	  notuð	  gögn	  íslenskra	  fyrirtækja	  sem	  skráð	  voru	  

á	   íslenskum	   hlutabréfamarkaði	   á	   tímabilinu	   2002-‐2013.	   Reiknaðar	   voru	   líkur	   á	  

greiðslufalli	   eftir	   þremur	  mismunandi	   leiðum,	   en	   allar	   eru	   þær	  mikils	  metnar	   og	   víða	  

notaðar.	  	  

Það	  er	  afar	  mikilvægt	  að	  hafa	  gott	   tæki	   til	  að	  spá	   fyrir	  um	  greiðslufall	   til	  að	  vernda	  

hagsmunaaðila.	   Það	   eru	   þó	   einnig	   áhrif	   greiðslufalls	   á	   efnahagslíf	   landsins	   í	   víðari	  

skilningi	  sem	  geta	  verið	  veruleg.	  Að	  geta	  spáð	  fyrir	  um	  greiðslufall	  er	  því	  afar	  mikilvægt	  

til	   þess	   að	   stjórnendur,	   fjárfestar,	   lánardrottnar,	   starfsfólk	   og	   viðskiptamenn	   geta	   séð	  

fyrir	   hættumerki	   og	   gert	   viðeigandi	   ráðstafanir.	   Að	   meta	   stöðu	   fyrirtækis	   krefst	  

yfirgripsmikillar	  þekkingar	  á	  sviði	  fjármála,	  sér	  í	  lagi	  eftir	  því	  sem	  fyrirtæki	  eru	  stærri.	  Það	  
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er	  því	  freistandi	  að	  geta	  bent	  á	  einfalda	  aðferð	  sem	  byggir	  á	  aðgengilegum	  gögnum	  úr	  

ársreikningum	  fyrirtækja	  sem	  gæti	  gefið	  vísbendingar	  um	  stöðuna.	  	  

Rannsókn	   þessi	   notast	   við	   megindlegar	   rannsóknaraðferðir	   þar	   sem	   hlutlægum	  

aðferðum	   er	   beitt	   við	   greiningu	   á	   tölulegum	   gögnum.	   Um	   er	   að	   ræða	   blöndu	   af	  

frumathugun	  (e.	  primary	  research)	  og	  skrifborðsrannsókn	  (e.	  secondary	  research).	  Bæði	  

er	  notast	  við	  fyrri	  rannsóknir	  auk	  upplýsinga	  úr	  birtum	  ársreikningum	  en	  einnig	  er	  farið	  í	  

frumathugun	  út	  frá	  gögnunum.	  	  

Í	  fyrri	  hluta	  rannsóknarinnar	  eru	  reiknaðar	  líkur	  á	  greiðslufalli	  með	  þremur	  þekktum	  

aðferðum,	   þ.e.	   með	   líkönum	   Altmans,	   Mertons	   og	   Ohlsons.	   Í	   seinni	   hluta	   eru	   sömu	  

frumgögn	   notuð	   og	   Ohlson	   líkanið	   er	   endurmetið	   út	   frá	   íslenskum	   raunveruleika	   en	  

einnig	   er	   nýtt	   líkan	   þróað	   eftir	   sömu	   aðferðarfræði	   og	   Ohlson	   gerði	   en	   með	   öðrum	  

breytum.	  

Við	   heimildaleit	   var	   í	   upphafi	   aflað	   gagna	   um	   fyrstu	   rannsóknir	   á	   sviði	  

greiðslufallslíkana	  en	  síðan	  reynt	  að	  rekja	  sig	  áfram	  í	  gegnum	  söguna.	  Þær	  aðferðir	  sem	  

njóta	  enn	  í	  dag	  mikilla	  vinsælda	  voru	  valdar	  til	  að	  skoða	  ítarlegar	  með	  rannsókn.	  	  
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2 Greiðslufall	  

Margar	   ástæður	   geta	   verið	   fyrir	   því	   að	   starfsemi	   fyrirtækja	   stöðvast,	   en	   í	   þessari	  

rannsókn	   eru	   aðeins	   skoðuð	   áhrif	   greiðslufalls.	   Aðalástæða	   greiðslufalls	   er	   í	   flestum	  

tilfellum	  mikil	   skuldsetning	   en	   í	   hruninu	   hafði	   samdráttur	   einnig	  mikil	   áhrif.	   Í	   flestum	  

tilfellum	  var	  þó	  sennilega	  um	  samspil	  þessara	  tveggja	  þátta	  að	  ræða.	  

Greiðslufall	  er	   íslensk	  þýðing	  á	  enska	  orðinu	  default	  og	  er	  umfangsmeira	  hugtak	  en	  

gjaldþrot	  (e.	  bankruptcy).	  Samkvæmt	  lögum	  21/1991	  um	  gjaldþrotaskipti	  hefur	  fyrirtæki	  

sem	   er	   í	   „verulegum	   fjárhagsörðugleikum	   og	   vill	   freista	   þess	   að	   koma	   nýrri	   skipan	   á	  

fjármál	  sín“	  möguleika	  á	  að	  gera	  svo	  með	  heimild	  til	  greiðslustöðvunar.	  Heimildin	  gefur	  

fyrirtækjum	  svigrúm	  til	  þess	  að	  endurskipuleggja	  fjármálin	  sín,	  eins	  og	  segir	  í	  lögum,	  og	  

er	   frestur	  veittur	   í	  allt	  að	  þrjár	  vikur.	  Hægt	  er	  að	  sækja	  um	  framlengingu	   í	  allt	  að	  þrjá	  

mánuði.	  Þegar	  staðan	  eru	  öllu	  alvarlegri	  hafa	  fyrirtæki	  einnig	  heimild,	  samkvæmt	  sömu	  

lögum,	   til	   að	   sækja	   um	   heimild	   til	   nauðasamningsumleitana	   og	   ganga	   þannig	   til	  

samninga	   við	   lánardrottna	   sína	   um	   eftirgjöf	   af	   skuldum.	   Ef	   slíkir	   samningar	   bera	   ekki	  

árangur	   er	   óumflýjanlegt	   að	   fyrirtæki	   fari	   í	   þrot.	   Beiðni	   um	   gjaldþrotaskipti	   fer	   einnig	  

fram	  eftir	  lögum	  21/1991	  og	  getur	  bæði	  komið	  frá	  eigendum	  eða	  lánardrottnum.	  Þegar	  

fjallað	   er	   um	   greiðslufall	   í	   þessari	   ritgerð	   er	   átt	   við	   öll	   hugtökin	   þrjú	   sem	   hafa	   verið	  

nefnd	  hér	  að	  framan,	  það	  er	  örlög	  fyrirtækis	  eru	  greiðslufall,	  hvort	  sem	  það	  hefur	  sótt	  

um	  greiðslustöðvun,	  nauðasamninga	  eða	  farið	  í	  gjaldþrot.	  

Upplýsingar	  um	  fjölda	  greiðslustöðvana	  eða	  nauðasamninga	  eru	  ekki	  aðgengilegar	  en	  

Hagstofa	  Íslands	  heldur	  utan	  um	  fjölda	  gjaldþrota	  fyrirtækja	  á	  ári	  hverju.	  Á	  mynd	  1	  má	  

sjá	  þróunina	  sem	  átti	  sér	  stað	  á	  Íslandi	  á	  tímabilinu	  1990-‐2014.	  Greinilega	  má	  sjá	  áhrif	  

tveggja	   efnahagslægða	   sem	   urðu	   á	   Íslandi	   á	   umræddu	   tímabili.	   Í	   lok	   tíunda	   áratugar	  

síðustu	  aldar	  byggðist	  upp	  svokölluð	  netbóla	  sem	  náði	  hámarki	  sínu	  á	  árinu	  2000	  með	  

sögulega	  háu	  hlutabréfaverði.	  Væntingar	  fjárfesta	  gengu	  þó	  ekki	  eftir	  og	  bólan	  sprakk	  í	  

kjölfarið	   sem	   hafði	   verulega	   áhrif	   á	   efnahagslífið	   á	   Íslandi	   sem	   og	   víðar	   í	   heiminum.	  

Gjaldþrotum	  fjölgaði	  og	  náðu	  nýju	  hámarki	  á	  árinu	  2003.	  	  Það	  liðu	  ekki	  mörg	  ár	  í	  næsta	  

áfall	   þegar	   hrunið	   hafði	   þau	   áhrif	   að	   fjöldi	   gjaldþrota	   náði	   enn	   nýju	   hámarki	   á	   árinu	  

2011.	  Það	  er	   ljóst	  að	  áhrifa	  efnahagslægða	  gætir	  ekki	   fyrr	  en	  tveimur	  til	  þremur	  árum	  
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síðar.	  Er	  það	  rökrétt	  þegar	  haft	  er	  í	  huga	  að	  fyrirtæki	  dragi	  slíkt	  í	  lengstu	  lög,	  fyrst	  með	  

því	   að	   grípa	   til	   ráðstafana	   innan	   fyrirtækis	   en	   síðan	   dregst	   gjaldþrotaferlið	   vegna	  

greiðslustöðvunar,	   nauðasamninga	   og	   eðlilegs	   gjaldþrotaferlis	   sem	   getur	   varað	   í	  

allmarga	  mánuði.	  	  

	  

	  

Mynd	  1.	  Gjaldþrot	  íslenskra	  fyrirtækja	  á	  árunum	  1990-‐2014	  (Hagstofa	  Íslands,	  e.d.).	  

	  

Þessi	  aukning	  á	  gjaldþrotum	  sem	  á	  sér	  stað	  með	  reglulegu	  millibili,	  en	  var	  þó	  söguleg	  í	  

hruninu,	  var	  kveikjan	  að	  rannsókn	  þessari.	  
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3 Fyrri	  rannsóknir	  

Menn	  hafa	   lengi	   reynt	  að	  meta	  greiðslufallslíkur	   fyrirtækja.	  Margar	  aðferðir	  hafa	  verið	  

þróaðar	  í	  gegnum	  tíðina	  en	  í	  upphafi	  voru	  þær	  fyrst	  og	  fremst	  eigindlegar	  (e.	  qualitative)	  

(Altman	   og	   Hotchkiss,	   2006).	   Fyrsta	   heimild	   um	   markvissa	   starfsemi	   á	   sviði	   mats	   á	  

fyrirtækjum	   er	   frá	   árinu	   1841,	   en	   þá	   opnaði	   greiningarfyrirtækið	   Lewis	   Tappan’s	  

Mercantile	   Agency	   á	   Manhattan	   í	   kjölfar	   verstu	   efnahagslægðar	   í	   Bandaríkjunum	   frá	  

upphafi.	  Fyrirtækið	  seldi	  áhættustjórnun	  og	  mat	  á	  gjaldþrotalíkum	  en	  notaði	  til	  þess	  afar	  

frumstæðar	   aðferðir	   sem	   voru	   langt	   frá	   því	   að	   vera	   staðlaðar.	   Mikill	   vöxtur	   var	   á	  

fyrirtækinu	  og	  aðeins	  fimm	  árum	  eftir	  stofnun	  þess	  var	  fjöldi	  starfsmanna	  þess	  679	  en	  

eftir	   tíu	   ár	   voru	   þeir	   orðnir	   2.000	   talsins.	   Framkvæmd	   úttekta	   hjá	  matsfyrirtækjum	   á	  

þessum	   tíma	   fór	   fram	  á	   þann	  hátt	   að	   starfsmenn,	   aðallega	   Bretar,	   Írar	   eða	   Skotar	   að	  

uppruna,	   ferðuðust	  vítt	  og	  breitt	  um	   landið	  og	  spjölluðu	  við	  verslunarfólk,	   starfsmenn	  

banka,	   lögreglustjóra	   (e.	   sherriffs)	   eða	   kráareigendur.	  Mat	   á	  minni	   fyrirtækjum	  byggði	  

oft	  á	  tíðum	  á	  litlum	  upplýsingum,	  sjaldnast	  voru	  til	  staðar	  töluleg	  gögn	  til	  að	  styðjast	  við	  

og	   lítið	   var	   um	   upplýsingar	   um	   viðskipti.	   Þurfti	   því	   að	   byggja	   matið	   að	   miklu	   leyti	   á	  

ágiskunum	   og	   innsæi.	   Talað	   var	   um	   hin	   þrjú	   “C”:	   karakter,	   geta	   og	   fjármagn	   (e.	  

character,	  capacity	  and	  capital)	  (Kurunmäki	  og	  Miller,	  2013).	  

Árið	   1869	   voru	   fyrstu	   tilraunir	   gerðar	   til	   að	   staðla	  matið.	   The	   Bradstreet	   Company	  

sendi	   starfsmönnum	   sínum	   gátlista	   þar	   sem	   gerð	   var	   krafa	   um	   að	   afla	   ákveðinna	  

tölulegra	   grunnupplýsinga.	   Það	   var	   þó	   ekki	   fyrr	   en	   1897	   með	   tilkomu	   NACM,	   nýs	  

matsfyrirtækis,	  sem	  nýr	  staðall	  var	  settur.	  Reynt	  var	  eftir	  fremsta	  megni	  að	  byggja	  matið	  

á	   tölulegum	   upplýsingum	   sem	   var	   enn	   erfitt	   þar	   sem	   bókhaldi	   fyrirtækja	   var	   afar	  

ábótavant.	  Í	  kringum	  aldamótin	  voru	  sett	  lög	  sem	  gerðu	  ríkjum	  kleift	  að	  refsa	  fólki	  sem	  

skilaði	   ekki	   réttum	   ársreikningum.	   Var	   það	   gert	   meðal	   annars	   vegna	   mikils	   þrýstings	  

NACM	  og	  sambands	  bandarískra	  banka.	  Þar	  með	  skapaðist	   loks	  grundvöllur	  til	  þess	  að	  

beita	  megindlegum	  aðferðum	  (e.	  quantitative)	  við	  mat	  á	  fyrirtækjum.	  	  

Árið	   1919	   birtist	   tímamótagrein	   um	   greiðsluhæfi	   (e.	   credit)	   fyrirtækja.	   Það	   var	  

starfsmaður	   National	   Bank	   of	   Commerce,	   Wall	   að	   nafni,	   sem	   samdi	   greinina	   og	   var	  

birtingin	  skref	  í	  þá	  átt	  að	  notast	  við	  margar	  kennitölur	  í	  einu	  við	  mat	  á	  fyrirtækjum	  í	  stað	  
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þess	  að	  einblína	  á	  eina,	  en	  Current	  Ratio	  var	  sú	  kennitala	  sem	  var	  hvað	  vinsælust	  á	  þeim	  

tíma.	   Markmiðið	   var	   að	   finna	   ákveðna	   vísa	   (e.	   indicators)	   til	   að	   dýpka	   skilning	   á	  

greiðslufalli.	   Wall	   greindi	   sjö	   mismunandi	   kennitölur	   upp	   úr	   gögnum	   981	   fyrirtækis	  

(Wall,	  1919).	  	  

Snemma	   á	   fjórða	   áratug	   19.	   aldar	   birtust	   nokkrar	   rannsóknir	   þar	   sem	  

greiðslufallslíkur	  voru	  metnar	  með	  kennitölum.	  Var	  það	  fyrst	  nú	  sem	  reynt	  var	  að	  átta	  

sig	  á	  mun	  á	  milli	  fyrirtækja	  og	  hvort	  þau	  væru	  í	  hættu	  með	  því	  að	  nota	  söguleg	  gögn	  (e.	  

ex	  post).	  Merwin	  birti	   niðurstöður	   rannsóknar	  árið	  1942	  þar	   sem	  hann	  greindi	  mikinn	  

fjölda	   kennitalna	   582	   fyrirtækja	   og	   bar	   þær	   saman	   við	   meðaltöl	   mismunandi	  

atvinnugreina.	  Benti	  hann	  á	  spástærðir	  sem	  notast	  mætti	  við	  til	  að	  greina	  gjaldþrot	  allt	  

að	  fjórum	  til	  fimm	  árum	  fyrir	  raunverulegt	  þrot	  (Kurunmäki	  og	  Miller,	  2013).	  

Allar	   tilraunir	   til	   að	   greina	   hættumerki	   fyrirtækja	  með	   kennitölum	  höfðu	   hingað	   til	  

falið	  í	  sér	  skoðun	  á	  einungis	  einni	  breytu	  í	  einu	  (e.	  univariate	  model)	  og	  bera	  hana	  saman	  

við	  sömu	  breytu	  annars	  fyrirtækis	  eða	  við	  meðaltal	  atvinnugreinar.	  Það	  var	  ekki	  fyrr	  en	  

árið	  1966	  sem	  komið	  var	  fram	  með	  nýja	  nálgun	  á	  viðfangsefninu.	  Beaver	  (1966)	  safnaði	  

saman	   upplýsingum	   79	   fyrirtækja	   árið	   áður	   en	   þau	   fóru	   í	   greiðslufall	   og	   paraði	   hvert	  

fyrirtæki	  með	  öðru	  sem	  ekki	  fór	  í	  greiðslufall.	  Reyndi	  hann	  eftir	  fremsta	  megni	  að	  finna	  

sambærileg	   fyrirtæki	   þar	   sem	   horft	   var	   til	   atvinnugreinar	   og	   stærðar	  mæld	   í	   eignum.	  

Beaver	   reiknaði	   30	   mismunandi	   kennitölur	   fyrir	   hvert	   fyrirtæki	   og	   tók	   síðan	   saman	  

meðaltöl	  fyrir	  hvern	  hóp.	  Bar	  hann	  kennitölurnar	  saman,	  eina	  í	  einu,	  og	  tók	  eftir	  því	  að	  

meðaltöl	  samanburðarfyrirtækjanna	  voru	  eins	  á	  tímabilinu	  með	  smávægilegum	  sveiflum	  

milli	   ára.	   Mikill	   munur	   var	   þó	   milli	   hópana	   þar	   sem	   meðaltöl	   greiðslufallsfyrirtækja	  

fjarlægðust	  samanburðarfyrirtækin.	  Tók	  hann	  eftir	  því	  að	  sú	  þróun	  hæfist	  jafnvel	  allt	  að	  

fimm	  árum	  fyrir	  greiðslufall	  þeirra	  og	  jókst	  þegar	  nær	  dró.	  Beaver	  áttaði	  sig	  þó	  á	  því	  að	  

ekki	   væri	  möguleiki	   að	  nota	   gögnin	   til	   að	   spá	   fyrir	   um	  greiðslufall	   en	   lagði	   til	   að	  þróa	  

aðferð	  til	  að	  nota	  fleiri	  kennitölur	  í	  einu	  (Beaver,	  1966).	  	  

Altman	   (1968)	   birti	   í	   kjölfarið	   rannsókn	   þar	   sem	  mörgum	   breytistærðum	   var	   beitt	  

samtímis	  (e.	  multivariate	  model).	  Líkanið	  kallaði	  hann	  “Z-‐Score”	  og	  sameinaði	  það	  fjölda	  

stærða	  úr	  ársreikningum	  og	  markaðsvirði	  fyrirtækja.	  Hann	  notaði	  tölfræðilega	  nálgun	  á	  

efnið	  og	  beitti	  svokallaðri	  Multiple	  Discriminant	  Analysis	  (MDA)	  aðferð.	  Háða	  breytan	  í	  

slíkum	   líkönum	   er	   eigindleg	   (e.	   qualitative)	   og	   í	   rannsókn	   Altmans	   var	   hún	   því	  
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greiðslufall	  eða	  ekki	  greiðslufall.	  Óháðu	  breyturnar	  voru	  22	  mismunandi	  kennitölur.	  Líkt	  

og	  Beaver	  var	  hann	  með	  paraðan	  samanburð;	  hann	  notaðist	  við	  33	  fyrirtæki	  sem	  fóru	  í	  

greiðslufall	   og	   fann	   33	   sambærileg	   fyrirtæki	   sem	   ekki	   fóru	   í	   greiðslufall	   (úr	   sömu	  

atvinnugrein	  og	  að	  sambærilegri	  stærð	  út	  frá	  eignum).	  Fimm	  kennitölur	  voru	  að	  lokum	  

valdar	   sem	   taldar	   voru	   henta	   best	   til	   þess	   að	  meta	   greiðslufallslíkur.	   Hver	   kennitala	   í	  

líkaninu	  hefur	  mismunandi	  vægi	  en	  samanlagt	  gefa	  þær	  Z-‐Score	  útkomuna.	  Í	  ljós	  kom	  að	  

líkanið	   stóðst	   tölfræðilega	  úttekt	  og	   fjórar	  af	   fimm	  óháðu	  breytunum	  voru	  marktækar	  

innan	  1%	  marka.	  Við	  prófun	  gagna	  var	  einnig	   ljóst	  að	  fyrirtækin	  sem	  fóru	   í	  greiðslufall	  

voru	  með	  mun	   hærri	   gildi	   en	   samanburðarhópurinn.	   Altman	   setti	   í	   framhaldinu	   fram	  

kvarða	  sem	  sýndi	  hvort	  fyrirtækið	  væri	  á	  hættusvæði,	  á	  gráu	  svæði	  eða	  á	  öruggu	  svæði.	  

Líkanið	   reyndist	   spá	   rétt	   í	   95%	   tilvika	   ári	   fyrir	   greiðslufall	   en	   72%	   tveimur	   árum	   fyrir.	  

Önnur	  úttekt	  gaf	   svipaða	  niðurstöðu	   (Altman,	  1968).	  Grein	  Altmans	  var	   tímamótaverk	  

og	  nýtur	  enn	  í	  dag	  mikilla	  vinsælda.	  Hann	  hefur	  birt	  fjölda	  greina	  og	  sett	  fram	  fleiri	  líkön	  

en	   það	   eru	   einkum	   tvö	   þeirra	   sem	   hafa	   náð	   þó	   nokkurri	   útbreiðslu.	   Annars	   vegar	   Z’-‐

Score	   líkanið	   þar	   sem	  hann	  notaði	   sömu	   kennitölurnar	   og	   í	   Z-‐Score	   líkaninu	   en	   í	   stað	  

markaðsvirðis	   notast	   hann	   við	   bókfært	   virði	   eigin	   fjár	   (Altman,	   2000).	   Á	   meðan	   fyrri	  

líkönin	  tvö	  byggja	  á	  gögnum	  framleiðslufyrirtækja	  byggði	  næsta	  líkan	  sem	  hér	  er	   lýst	  á	  

fyrirtækjum	  úr	  mörgum	  atvinnugreinum.	  Altman	  notaðist	  við	  sömu	  kennitölurnar	  og	  í	  Z’-‐

Score	  líkaninu	  að	  einni	  undanskilinni	  (Altman,	  2000).	  Öll	  líkönin	  þrjú	  eru	  prófuð	  í	  þessari	  

rannsókn	  og	  er	  því	  farið	  ítarlegra	  í	  aðferðarfræði	  þeirra	  og	  grunn	  síðar.	  

Merton	   (1974)	   var	   fyrstur	   til	   að	   setja	   fram	  módel	   sem	  byggir	   á	  aðferð	  við	  verðmat	  

kauprétta	   þróaðri	   af	   Black	   og	   Scholes.	   Samkvæmt	   aðferðinni	   eru	   greiðslufallslíkur	  

fyrirtækja	  drifnar	  áfram	  af	   virði	   eigna	  þeirra	  og	  því	  háðar	   sveiflum	  á	  verðmæti	  þeirra.	  

Aðferðin	  er	  í	  grunninn	  einföld	  þar	  sem	  fyrirtæki	  fer	  í	  greiðslufall	  þegar	  verðmæti	  eigna	  

þess,	   það	   er	   markaðsvirði	   fyrirtækisins,	   verður	   minna	   en	   skuldir	   þess.	   Skuldirnar	   eru	  

meðhöndlaðar	   eins	   og	   eingreiðslubréf	   þar	   sem	   öll	   upphæðin	   er	   til	   gjalda	   á	   tíma	   T.	  

Markaðsvirði	  eigna	  er	  metið	   sem	  kaupréttur	  út	   frá	  markaðsvirði	  á	   tíma	  0	  og	   sögulegu	  

flökti	  hlutabréfaverðs	  (Altman	  og	  Hotchkiss,	  2006).	  Aðferð	  Mertons	  hlaut	  mikla	  athygli	  

og	   lagði	  meðal	  annars	  grunninn	  að	  KMV	  módeli	   sem	  Moody’s	  beitir	   í	  dag	   (Bharath	  og	  

Shumway,	   2004).	   Líkanið	   var	   einnig	   notað	   í	   rannsókn	   þessari	   og	   því	   farið	   nánar	   í	  

hugmyndafræði	  þess	  síðar.	  
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Ohlson	  (1980)	  var	  fyrstur	  til	  að	  nota	  Logit	  aðfallsgreiningu	  (e.	  logistic	  regression)	  við	  

mat	   á	   greiðufallslíkum,	   en	   hann	   taldi	   MDA	   aðferðina	   vera	   annmörkum	   háða.	   Logit	  

aðfallsgreiningin	   beitir	   aðferð	   hámarkssennileika	   (e.	  Maximum	   likelihood	   (ML))	   til	   að	  

meta	   samband	   háðu	   breytunnar	   og	   óháðu	   breytanna.	   Metnir	   eru	   stuðlar	   í	   jöfnu	   og	  

útkomunni	  er	  breytt	  yfir	   í	   líkur.	  Stærsti	  kosturinn	  við	  þessa	  aðferð	  er	  möguleikinn	  á	  að	  

túlka	   stuðlana	   og	  meta	   áhrif	   hverrar	   og	   einnar	   breytu	   á	   háðu	   breytuna	   sem	   ekki	   var	  

hægt	  með	  MDA	  aðferðinni.	  Ennfremur	  er	  hægt	  að	  meta	  marktækni	  hverrar	  breytu	  fyrir	  

sig	  (Eisenbeis,	  1977).	  Ohlson	  notaði	  gögn	  105	  fyrirtækja	  sem	  fóru	  í	  greiðslufall	  og	  2.058	  

fyrirtækja	   sem	   lifðu	   áfram	  og	   reiknaði	   níu	   algengar	   kennitölur	   fyrir	   hvert	   þeirra.	  Valdi	  

hann	  kennitölurnar	  út	   frá	  algengi	  þeirra	   í	   fyrri	   rannsóknum.	  Ohlson	  notaði	  mun	   lægra	  

hlutfall	  greiðslufallsfyrirtækja	  í	  rannsókn	  sína	  en	  fyrirtækja	  sem	  lifðu	  sem	  endurspeglaði	  

betur	   raunveruleikann	   en	   fyrri	   rannsóknir.	   Hann	   þróaði	   þrjú	   líkön,	   líkur	   á	   greiðslufalli	  

eftir	  eitt,	  tvö	  eða	  þrjú	  ár.	  Líkanið	  sem	  spáir	  líkum	  á	  greiðslufalli	   innan	  árs	  reyndist	  vera	  

öruggasta	   módelið.	   Niðurstaða	   rannsóknarinnar	   var	   að	   83%	   fyrirtækja	   sem	   fóru	   í	  

greiðslufall	  flokkuðust	  rétt	  og	  88%	  fyrirtækja	  sem	  ekki	  fóru	  í	  greiðslufall	  (Ohlson,	  1980).	  

Aðferð	  Ohlsons	  var	  einnig	  valin	  við	  rannsókn	  þessa	  og	  því	  farið	  mun	  ítarlegra	  í	  hana	  hér	  

á	  eftir.	  

Zmijewski	  (1984)	  beitti	  Probit	  líkani	  til	  að	  meta	  líkur	  á	  greiðslufalli	  og	  notaði	  til	  þess	  

gögn	  40	  þrotafyrirtækja	  og	  800	  fyrirtækja	  sem	  ekki	  fóru	  í	  þrot.	  Aðferðin	  er	  afar	  lík	  Logit	  

aðfallsgreiningu	  en	  helsti	  munurinn	  er	  hvernig	  útkomu	  líkansins	  er	  breytt	  í	  hlutfallstölu	  

sem	   gerir	   það	   að	   verkum	   að	   kúrfa	   Logit	   módels	   er	   flatari.	   Zmijewski	   valdi	   þrjár	  

mismunandi	   kennitölur	   í	   líkanið	   út	   frá	   því	   hvernig	   notkun	   þeirra	   kom	   út	   í	   fyrri	  

rannsóknum.	  Líkanið	  var	  prófað	  með	  úrtaki	  þar	  sem	  notast	  var	  við	  viðmiðið	  (e.	  cut-‐off	  

point)	  50%.	  Reyndist	  það	  spá	  rétt	  fyrir	  71%	  þrotafyrirtækja	  og	  99,5%	  fyrirtækja	  sem	  ekki	  

fóru	  í	  þrot	  (Zmijewski,	  1984).	  	  

Eftir	   1990	   kom	   enn	   ein	   aðferð	   fram	   á	   sjónarsviðið.	   Gervitauganetsaðferðin	   (e.	  

artificial	   neural	   networks)	   er	  notuð	  á	  mörgum	  sviðum,	  meðal	   annars	   til	   þess	   að	  meta	  

greiðslufallslíkur.	   Módelin	   notast	   við	   aðferð	   sem	   hermir	   eftir	   hegðun	   taugafrumna	   í	  

mannslíkamanum	   þar	   sem	   tölvuforrit	   hanna	   módel	   sem	   er	   eins	   og	   ákvörðunartré.	  

Aðgerðir	  er	  síendurteknar	  til	  þess	  að	  líkanið	  geti	  lært	  og	  bætt	  ferlið	  (Zhang,	  Hu,	  Patuwo	  

og	  Indro,	  1999).	  	  
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Shumway	  (2001)	  var	  frumkvöðull	  í	  að	  þróa	  hættulíkan	  (e.	  Hazard	  model)	  sem	  byggir	  á	  

því	  að	  skoða	  þróun	  fyrirtækja	  yfir	  tímabil	  í	  stað	  þess	  að	  vera	  með	  gögn	  fyrir	  einungis	  eitt	  

ár	  í	  einu.	  Vildi	  hann	  meina	  að	  hætta	  væri	  á	  því	  að	  vísindamenn	  notuðu	  gögn	  fyrirtækja	  

sem	  væru	  ekki	  að	  fara	  í	  þrot	  en	  raunverulega	  myndu	  þau	  samt	  lenda	  í	  greiðslufalli	  síðar.	  

Háða	  breytan	  í	  líkani	  hans	  var	  tíminn	  sem	  fyrirtæki	  er	  í	  heilbrigða	  hóp	  fyrirtækja.	  Hann	  

byggði	   rannsókn	   sína	   á	   300	   þrotafyrirtækjum	   og	   gerði	   þrjár	   mismunandi	   athuganir.	   Í	  

fyrsta	   lagi	   hannaði	   hann	   líkan	   sem	  byggði	   á	   kennitölum	   sem	  Altman	  notaði	   1968	  og	   í	  

öðru	  lagi	  hannaði	  hann	  líkan	  byggt	  á	  kennitölum	  sem	  Zmijewski	  notaði	  1984.	  Í	  þriðja	  lagi	  

hannaði	   hann	   líkan	   byggt	   á	  markaðsdrifnum	   breytum,	   svo	   sem	   flökt	   hlutabréfaverðs,	  

ávöxtun	  eigin	  fjár,	  stærðar	  fyrirtækisins	  auk	  tveggja	  kennitalna	  úr	  ársreikningum.	  Hann	  

notaði	  Logit	  aðfallsgreiningu	  við	  tölfræðihlutann	  og	  beitti	  tímatöfum.	  Þriðja	  líkanið	  spáði	  

rétt	  fyrir	  96,5%	  þrotafyrirtækja	  (Shumway,	  2001).	  	  

Mynd	   2	   skýrir	   þróunina	   á	   helstu	   aðferðum	   við	  mat	   á	   greiðslufallslíkum	   og	   hvernig	  

aðferðirnar	  tengjast.	  	  

	  

	  

Mynd	  2.	  Megindlegar	  aðferðir	  við	  mat	  á	  greiðslufallslíkum.	  
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Mörg	  þeirra	  fyrirtæki	  sem	  hafa	  sérhæft	  sig	   í	   fyrirtækjamati	  nota	   í	  dag	  eigindlegar	  aðferðir	   í	  

bland	  við	  megindlegar.	  Stærstu	  aðilarnir	  á	  þessum	  markaði	  eru	  fyrirtækin	  Standard&Poor’s,	  

Moody’s	   og	   Fitch	   Ratings.	   Þau	   hafa	   hvert	   fyrir	   sig	   sett	   fram	   eigin	  matskerfi	   sem	   byggja	   á	  

tölulegum	   upplýsingum,	   svo	   sem	   kennitölum	   og	   öðrum	   reiknuðum	   stærðum,	   en	   einnig	  

huglægum	  þáttum.	  Einkunnir	   er	   gefnar	   táknaðar	  með	  bókstaf	   sem	  aftur	   standa	   síðan	   fyrir	  

ákveðnar	  gjaldþrotalíkur	  sem	  fletta	  má	  upp	  í	  töflum.	  	  

Hér	  að	  framan	  hefur	  í	  stuttu	  máli	  verið	  fjallað	  um	  sögu	  þeirra	  vísinda	  sem	  snúast	  um	  

að	  þróa	  greiðslufallslíkön.	  Helstu	  tímamótarannsóknir	  voru	  taldar	  upp	  en	  listinn	  er	  langt	  

frá	   því	   að	   vera	   tæmandi.	  Margar	   rannsóknir	   hafa	   verið	   gerðar	   og	   birtist	   árlega	  mikill	  

fjölda	  nýrra	  rannsókna	  og	  athugana.	   Í	  samantekt	  á	  rannsóknum	  á	  þessu	  sviði	   frá	  árinu	  

2007	  kemur	   fram	  að	   frá	  árinu	  1966	  þegar	  Beaver	  skrifaði	  sína	  tímamótagrein,	  hafa	  að	  

minnsta	   kosti	   165	   líkön	   verið	  þróuð	   til	   að	  meta	   greiðslufallslíkur	   fyrirtækja	   (Bellovary,	  

Giacomina	  og	  Akers,	  2007).	  Enn	  eru	  nýjar	  aðferðir	  þróaðar	  en	  einnig	  er	  algengt	  að	  eldri	  

líkön	   séu	   notuð	   og	   heimfærð	   á	   heimaland	   viðkomandi	   rannsóknarmanna.	   Það	   er	   og	  

hugmynd	  þessa	  rannsóknaverkefnis	  og	  verður	  fjallað	  nánar	  um	  það	  í	  næstu	  köflum.	  
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4 Aðferðarfræði	  

Rannsóknarefni	   þessarar	   ritgerðar	   er	   að	   prófa	   mismunandi	   líkön	   til	   að	   meta	  

greiðslufallslíkur	  fyrirtækja.	  Ákveðið	  var	  að	  velja	  líkön	  sem	  hafa	  vakið	  mikilla	  athygli	  og	  

eru	  um	  leið	  víða	  notuð	  enn	  í	  dag.	  Skilyrt	  var	  einnig	  að	  líkönin	  væru	  einföld	  í	  notkun	  til	  

þess	  að	  henta	  breiðum	  hópi	  hagsmunaaðila.	  	  

Fyrir	   valinu	   urðu	   í	   fyrsta	   lagi	   Altman	   líkönin	   þrjú,	   Z-‐Score,	   Z’-‐Score	   og	   Z’’-‐Score.	  

Merton	   líkanið	   og	   Ohlson	   líkanið	   urðu	   einnig	   fyrir	   valinu	   en	   bæði	   líkönin	   mæla	  

greiðslufallslíkur	   í	   prósentum,	   þó	   þau	   nálgast	   viðfangsefnið	   á	  mjög	   ólíkan	   hátt.	   Hér	   á	  

eftir	  verður	  gerð	  nákvæm	  grein	  fyrir	  aðferðunum	  þremur	  en	  einnig	  er	  ætlunin	  að	  bæta	  

við	   tveimur	   tölfræðirannsóknum	  út	   frá	   íslenskum	  gögnum.	  Annarsvegar	  er	  ætlunin	  að	  

endurtaka	  rannsókn	  Ohlsons	  til	  þess	  að	  endurmeta	  stuðla	  þess.	  Hinsvegar	  eru	  íslensku	  

gögnin	  notuð	  til	  að	  þróa	  líkan	  með	  Logit	  aðfallsgreiningu	  en	  út	  frá	  öðrum	  kennitölum	  en	  

Ohlson	  notaði.	  

4.1 Altman	  líkönin	  

4.1.1.1 Z-‐Score	  líkanið	  
Það	  var	  árið	  1968	  sem	  Altman	  birti	  rannsókn	  sína	  um	  mat	  á	  fyrirtækjum	  út	  frá	  nokkrum	  

kennitölum.	  Aðferðin	  hefur	  verið	  vinsæl	  og	  samkvæmt	  netbókasafni	  Wileys	  hefur	  verið	  

vitnað	   í	  grein	  Altmans	  alls	  696	  sinnum	  frá	  birtingu	  hennar	   (Wiley	  Online	  Library,	  e.d.).	  

Enn	   í	  dag	  er	   líkanið	  töluvert	  notað	  þrátt	   fyrir	  að	  vera	  nærri	  50	  ára	  gamalt	  og	  er	  helsta	  

ástæðan	   líklega	   einfaldleiki	   þess	   í	   notkun	   en	   líkanið	   byggir	   á	   aðgengilegum	   tölum	   úr	  

ársreikningum.	  	  

Altman	  valdi	  MDA	  (Multiple	  Discriminant	  Analysis)	  aðferðina	  til	  þess	  að	  byggja	  líkan	  

sitt	   á.	  MDA	   er	   tölfræðileg	   aðferð	   notuð	   til	   að	   flokka	   gögn	   í	   mismunandi	   hópa	   út	   frá	  

einkennum	   þeirra.	   Hún	   er	   aðallega	   notuð	   í	   rannsóknum	   þar	   sem	   háða	   breytan	   er	   á	  

huglægu	   formi,	   en	   í	   rannsókn	   Altmans	   voru	   hóparnir	   tveir,	   greiðslufall	   eða	   ekki	  

greiðslufall.	  Hann	  safnaði	  gögnum	  66	  framleiðslufyrirtækja,	  þar	  af	  33	  fyrirtækja	  sem	  fóru	  

í	   greiðslufall	   og	  33	   fyrirtækja	   sem	  ekki	   fóru	   í	   greiðslufall	   og	  paraði	   þeim	   saman.	  MDA	  

aðferðin	   leitast	   við	   að	   finna	   línulegt	   samband	   sem	   lýsir	   á	   sem	   bestan	   hátt	  mismun	   á	  
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hópunum	   tveimur.	   Líkanið	   í	  MDA	   er	   á	   formi	  𝑍 = 𝛽!𝑋! + 𝛽!𝑋!+. . .+𝛽!𝑋!,	   þar	   sem	  𝛽	  

stendur	   fyrir	   stuðla	   en	  𝑋	   fyrir	   óháðu	  breyturnar.	   Stuðlar	   eru	   síðan	  metnir	   fyrir	   óháðu	  

breyturnar.	  	  	  

Í	   upphafi	   var	  Altman	  með	  22	  kennitölur	   sem	  hann	  valdi	   út	   frá	   algengi	  þeirra	   í	   fyrri	  

rannsóknum	  og	  líkum	  þeirra	  til	  að	  styrkja	  líkanið.	  Hann	  prófaði	  þær	  allar	  en	  valdi	  í	  lokin	  

fimm	  kennitölur	   til	   þess	   að	  nota	   í	   líkanið.	  Við	   valið	   á	   kennitölunum	   fimm	  var	   horft	   til	  

þess	  að	  ekki	  væri	  marglínuleiki	  til	  staðar	  og	  að	  ekki	  væri	  allt	  of	  há	  fylgni	  til	  staðar	  á	  milli	  

breytanna.	  Z-‐Score	  formúlan	  er	  þessi:	  

𝑍 = 1,2  𝑊𝐶𝑇𝐴 + 1,4  𝑅𝐸𝑇𝐴 + 3,3  𝐸𝐵𝐼𝑇𝑇𝐴 + 0,6  𝑀𝑉𝐸𝑇𝐿 + 1,0  𝑆𝑇𝐴	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  (1)	  

þar	  sem:	  

WCTA	  =	  Rekstrarfé	  /	  Heildareignir	  

RETA	  =	  Óráðstafað	  eigið	  fé	  /	  Heildareignir	  

EBITTA	  =	  EBIT	  /	  Heildareignir	  

MVETL	  =	  Markaðsvirði	  eiginfjár	  /	  Bókfært	  virði	  heildarskulda	  

STA	  =	  Sala	  /	  Heildareignir	  

Z	  =	  gildi	  notað	  til	  flokkunar	  

	  

Fyrstu	   fjórar	  kennitölur	   líkansins	  voru	  marktækar	   innan	  1%	  marka,	  en	  breytan	  STA	  var	  

ekki	  marktæk.	  Altman	  ákvað	  þó	  að	  hafa	  breytuna	  áfram	   inni	  vegna	  þess	  að	  hún	  bætti	  

líkanið.	  Hann	  prófaði	  líkanið	  á	  gögnunum	  sínum	  og	  má	  sjá	  niðurstöðuna	  í	  töflu	  1.	  	  

	  

Tafla	  1.	  Nákvæmni	  Z-‐Score	  líkans	  í	  frumrannsókn	  (Altman,	  1968).	  

viðmið:	   2,675	  
fj.	  fyrirt.	  í	  greiðslufall	   33	  
fjöldi	  rétt	  spáð	   31	  
fjöldi	  rangt	  spáð	   2	  
höfnunarmistök	   6%	  
%	  rétt	  spáð	   94%	  
fj.	  fyrirt.	  ekki	  í	  greiðslufall	   33	  
fjöldi	  rétt	  spáð	   32	  
fjöldi	  rangt	  spáð	   1	  
fastheldnismistök	   3%	  
%	  rétt	  spáð	   97%	  

Samtals	  rétt	  spáð	   95%	  
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Við	   prófun	   á	   nákvæmni	   líkansins	   notaði	   Altman	   viðmið	   uppá	   2,675	   (Altman	   and	  

Hotchkiss,	  2006).	  Til	  þess	  að	  bæta	  nákvæmni	  þess	  setti	  hann	  í	  framhaldinu	  fram	  kvarða	  

til	  að	  miða	  við.	  Samkvæmt	  niðurstöðum	  hans	  fór	  ekkert	  fyrirtæki	  með	  Z-‐Score	  yfir	  2,99	  í	  

greiðslufall,	   fyrirtæki	  með	  Z-‐Score	  undir	  1,81	   fóru	  hinsvegar	  öll	   í	   greiðslufall.	   Fyrirtæki	  

sem	   fengu	   einkunn	   þar	   á	   milli	   voru	   á	   svokölluðu	   gráu	   svæði,	   því	   sum	   þeirra	   fóru	   í	  

greiðslufall	  en	  önnur	  ekki.	  	  

Altman	   skoðaði	   einnig	   spágildi	   líkansins	   nokkur	   ár	   aftur	   í	   tímann	   og	   kom	   í	   ljós	   að	  

tveimur	  árum	  fyrir	  greiðslufall	  spáði	  líkanið	  rétt	  fyrir	  72%	  greiðslufallsfyrirtækja	  og	  94%	  

fyrirtækja	   sem	   ekki	   fóru	   í	   greiðslufall.	   Hlutfallið	   minnkaði	   hratt	   þegar	   fyrirtæki	   voru	  

prófuð	   fleiri	  árum	  fyrir	  greiðslufall,	  en	  aðeins	  48%	  fyrirtækja	  voru	   rétt	   flokkuð	  þremur	  

árum	  fyrir	  greiðslufall	  og	  29%	  fjórum	  árum	  fyrir	  (Altman,	  1968).	  

	  

4.1.1.2 Z’-‐Score	  líkanið	  
Z-‐Score	  líkan	  Altmans	  gerði	  ráð	  fyrir	  að	  fyrirtæki	  væru	  skráð	  á	  hlutabréfamarkaði	  og	  að	  

markaðsvirði	  þeirra	  lægi	  fyrir.	  Í	  þeim	  tilgangi	  að	  auka	  notagildi	  líkansins	  með	  því	  að	  hafa	  

þann	  möguleika	  að	  nota	  bókfært	  eigið	  fé,	   í	  stað	  markaðsvirðis,	  endurmat	  Altman	  líkan	  

sitt	  árið	  1993	  og	  setti	  fram	  nýja	  stuðla	  (Altman	  og	  Hotchkiss,	  2006).	  Hann	  safnaði	  aftur	  

gögnum	  33	  framleiðslufyrirtækja	  sem	  fóru	  í	  greiðslufall	  og	  33	  framleiðslufyrirtækja	  sem	  

lifðu	  áfram.	  Hann	  endurtók	  MDA	  rannsóknina	  og	  niðurstaðan	  var	  þessi:	  

𝑍′ = 0,72  𝑊𝐶𝑇𝐴 + 0,85  𝑅𝐸𝑇𝐴 + 3,11  𝐸𝐵𝐼𝑇𝑇𝐴 + 0,42  𝐵𝑉𝐸𝑇𝐿 + 1,0  𝑆𝑇𝐴	  	  	  	  	  	  (2)	  

þar	  sem:	  

WCTA	  =	  Rekstrarfé	  /	  Heildareignir	  

RETA	  =	  Óráðstafað	  eigið	  fé	  /	  Heildareignir	  

EBITTA	  =	  EBIT	  /	  Heildareignir	  

BVETL	  =	  Bókfært	  virði	  eiginfjár	  /	  Bókfært	  virði	  heildarskulda	  

STA	  =	  Sala	  /	  Heildareignir	  

Z’	  =	  gildi	  notað	  til	  flokkunar	  

	  

Líkanið	   er	   líkt	   upphaflegu	   útgáfunni	   en	   stuðlarnir	   við	   WCTA,	   RETA	   og	   nýja	   stuðulinn	  

lækkuðu	  talsvert	  á	  meðan	  stuðlarnir	  við	  EBITTA	  og	  STA	  héldust	  nær	  óbreyttir.	  Við	  mat	  á	  
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nákvæmni	  líkansins	  kom	  í	  ljós	  að	  það	  var	  ekki	  síðra	  en	  það	  fyrrnefnda,	  sjá	  töflu	  2.	  Ekki	  er	  

vitað	  hvaða	  viðmið	  Altman	  notaði	  en	  það	  spáði	  í	  91%	  tilvika	  rétt	  fyrir	  um	  greiðslufall.	  

	  

Tafla	  2.	  Nákvæmni	  Z’-‐Score	  líkans	  í	  frumrannsókn	  (Altman,	  2000).	  

fj.	  fyrirt.	  í	  greiðslufall	   33	  
fjöldi	  rétt	  spáð	   30	  
fjöldi	  rangt	  spáð	   3	  
höfnunarmistök	   9%	  
%	  rétt	  spáð	   91%	  
fj.	  fyrirt.	  ekki	  í	  greiðslufall	   33	  
fjöldi	  rétt	  spáð	   32	  
fjöldi	  rangt	  spáð	   1	  
fastheldnismistök	   3%	  
%	  rétt	  spáð	   97%	  
Samtals	  rétt	  spáð	   94%	  
	  

Altman	  setti	  í	  framhaldinu	  fram	  kvarða	  til	  að	  miða	  við	  þar	  sem	  fyrirtæki	  með	  gildi	  yfir	  2,9	  

eru	   stödd	   á	   öruggu	   svæði,	   á	   bilinu	   1,23-‐2,9	   á	   gráu	   svæði	   og	   fyrirtæki	  með	   gildi	   undir	  

1,23	  á	  hættusvæði	  (Altman,	  2000).	  

	  

4.1.1.3 Z’’-‐Score	  líkanið	  
Árið	  1995	  birti	  Altman	  enn	  nýja	  útgáfu	  af	  líkani	  sínu	  (Altman	  og	  Hotchkiss,	  2006).	  Í	  þetta	  

skipti	  samanstóð	  gagnasafnið	  bæði	  af	  framleiðslufyrirtækjum	  og	  fyrirtækjum	  úr	  öðrum	  

atvinnugreinum.	  Það	  átti	  því	  að	  henta	  fyrirtækjum	  úr	  sem	  flestum	  atvinnugreinum	  auk	  

þess	   sem	   það	   þótti	   henta	   vel	   fyrir	   fyrirtæki	   í	   ríkjum	   sem	   eru	   í	   miklum	   vexti.	   Fimmta	  

kennitalan,	  STA,	  var	  ekki	  höfð	  með	   í	   líkaninu.	   Í	   fyrri	   rannsóknum	  hafði	  komið	   í	   ljós	  að	  

STA	  var	  afar	  ólík	  eftir	  atvinnugreinum	  og	  ekki	  marktæk.	  Til	  þess	  að	  eyða	  út	  áhrifum	  á	  

mun	  milli	  atvinnugreina	  var	  henni	  því	  sleppt	  í	  Z’’-‐Score	  líkaninu.	  Niðurstaðan	  með	  hjálp	  

MDA	  aðferðarinnar	  var	  þessi:	  

𝑍′′ = 6,56  𝑊𝐶𝑇𝐴 + 3,26  𝑅𝐸𝑇𝐴 + 6,72  𝐸𝐵𝐼𝑇𝑇𝐴 + 1,05  𝐵𝑉𝐸𝑇𝐿	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  (3)	  

þar	  sem:	  

WCTA	  =	  Rekstrarfé	  /	  Heildareignir	  

RETA	  =	  Óráðstafað	  eigið	  fé	  /	  Heildareignir	  
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EBITTA	  =	  EBIT	  /	  Heildareignir	  

BVETL	  =	  Bókfært	  virði	  eiginfjár	  /	  Bókfært	  virði	  heildarskulda	  

Z’’	  =	  gildi	  notað	  til	  flokkunar	  

	  

Líkt	  og	  áður	  var	  settur	  fram	  kvarði	  en	  fyrirtæki	  með	  gildi	  yfir	  2,6	  eru	  talin	  vera	  á	  öruggu	  

svæði,	  fyrirtæki	  á	  bilinu	  1,1-‐2,6	  á	  gráu	  svæði	  en	  þau	  fyrirtæki	  sem	  skora	  undir	  1,10	  eru	  

talin	   stödd	   á	   hættusvæði.	   Altman	   taldi	   þetta	   líkan	   henta	   vel	   í	   rannsóknum	   þar	   sem	  

fjármagnsþörf	  fyrirtækja	  væri	  mjög	  mismunandi	  milli	  atvinnugreina	  og	  ekki	  er	  tekið	  tillit	  

til	  eignfærslu	  á	  leigusamningum	  (Altman,	  2000).	  

	  

4.2 Merton	  líkanið	  
Líkan	  Mertons	  (1974)	  byggir	  á	  líkani	  Black	  og	  Scholes	  frá	  árinu	  1974,	  en	  þeir	  settu	  fram	  

nýja	   aðferð	   við	   að	   verðleggja	   virði	   kaupréttarsamninga.	   Aðferðin	   vakti	  mikla	   athygli	   á	  

sínum	   tíma	   og	   er	   í	   enn	   í	   dag	   notuð	   af	   hinu	   þekkta	  matsfyrirtæki	  Moody´s	   KMV	  með	  

smávægilegum	  breytingum.	  1330	  sinnum	  hefur	  verið	  vitnað	  í	  upphaflegu	  grein	  Mertons	  

í	  öðrum	  greinum	  (Ideas,	  e.d.).	  

Tilgátan	  skv.	  Merton	  er	  að	  fyrirtæki	  fari	  í	  þrot	  um	  leið	  og	  skuldir	  þess	  verða	  hærri	  en	  

verðmæti	   eigna.	   Gjaldþrotalíkur	  Merton	   líkansins	   eru	  metnar	  með	   því	   að	  meðhöndla	  

eigið	  fé	  fyrirtækis	  eins	  og	  kauprétt	  á	  eignir	  þess.	  Gert	  er	  ráð	  fyrir	  að	  skuldir	  séu	  eins	  og	  

útistandandi	  eingreiðslubréf	  með	  gjalddaga	  𝑇.	  Eftirfarandi	  breytur	  eru	  hluti	  af	  líkaninu:	  

𝑉!:	  virði	  eigna	  á	  tíma	  0	  

𝑉!:	  virði	  eigna	  á	  tíma	  T	  

𝐸!:	  virði	  eigin	  fjár	  á	  tíma	  0	  

𝐸!:	  virði	  eigin	  fjár	  á	  tíma	  T	  

𝐷!:	  heildarskuldir	  til	  gjalda	  á	  tíma	  T	  

𝜎!:	  flökt	  eigna	  

𝜎!:	  sögulegt	  flökt	  hlutabréfaverðs	  

𝑁:	  uppsöfnuð	  normaldreifing	  

𝑟!:	  áhættulausir	  vextir	  
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Líkanið	  byggir	  á	  því	  að	  heildarvirði	  fyrirtækja	  fylgi	  Brownian	  jöfnunni:	  

𝑑𝑉 = 𝜇𝑉𝑑𝑇 + 𝜎!𝑉𝑑𝑊	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  (4)	  

þar	  sem	  𝜇	  eru	  vextir	  á	  𝑉	  og	  𝑑𝑊	  er	  venjulegt	  Wiener	  ferli.	  Annað	  skilyrði	  líkansins	  er	  að	  

heildarskuldir	  fyrirtækis	  séu	  til	  gjalda	  á	  tíma	  𝑇.	  Við	  þessar	  aðstæður	  er	  eigið	  fé	  fyrirtækis	  

meðhöndlað	  eins	  og	  kaupréttur	  á	  virði	  eigna	  þess,	  með	  samningsverð	  sem	  er	   jafnt	  og	  

endurgreiðslukrafa	  á	  skuldunum	  (Bharath	  og	  Shumway,	  2004).	  	  

Ef	  𝑉! 	  <	  𝐷! 	  eru	  skuldir	  hærri	  en	  eignir	  á	  tíma	  𝑇	  sem	  leiðir	  til	  þess	  að	  fyrirtækið	  lendir	  í	  

greiðslufalli	  og	  virði	  eigin	  fjár	  er	  núll	  í	  því	  tilviki.	  Ef	  𝑉! 	  >	  𝐷! 	  duga	  eignir	  fyrir	  skuldum	  og	  

virði	  eigin	  fjár	  er	  því	  𝑉! − 𝐷! = 𝐸!.	  Með	  þessari	  nálgun	  á	  verðmati	  er	  eigið	  fé	  fyrirtækis	  

fundið.	  Þetta	  má	  setja	  fram	  á	  eftirfarandi	  hátt:	  

𝐸! = max  (𝑉! − 𝐷!; 0)	  	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  (5)	  

Virði	  eign	  fjár	  er	  reiknað	  með	  Black-‐Scholes	  formúlunni:	  

𝐸! = 𝑉!𝑁 𝑑! − 𝐷!𝑒!!!!𝑁(𝑑!)	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  (6)	  

þar	  sem	  

𝑑! =
!" !!

!! ! !!!,!!!! !

!! !
  	  	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  (7)	  

og	   	  

	  𝑑! = 𝑑! − 𝜎! 𝑇	  	   	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  (8)	  

Aðferðin	  byggir	   á	   tveimur	  mikilvægum	   forsendum.	   Í	   fyrsta	   lagi	   er	   gengið	  út	   frá	  því	   að	  

hægt	  sé	  að	  reikna	  virði	  eigna	  með	  formúlu	  Black-‐Scholes	  (6)	  og	  í	  öðru	  lagi	  að	  flökt	  eigna	  

sé	  tengt	  flökti	  eigin	  fjár.	   Í	  Merton	  aðferðinni	  er	  virði	  eigin	  fjár	  fall	  af	  virði	   fyrirtækis	  og	  

tíma:	  

𝜎! =
!
!

!"
!"
𝜎! 	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  (9)	  

Black	  og	  Scholes	  sýndu	  að	  	  !"
!"
= 𝑁(𝑑!)	  þannig	  að	  flökt	  eigna	  og	  eigin	  fjár	  er	  tengt:	  

𝜎! =
!
!
𝑁(𝑑!)𝜎! 	   	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  (10)	  

Merton	   líkanið	   notar	   jöfnurnar	   (6)	   og	   (10)	   til	   að	   breyta	   virði	   og	   flökti	   eigin	   fjár	   í	  

gjaldþrotalíkur.	   Virði	   eigin	   fjár	   er	   auðveldlega	   fundið	   út	   frá	   verðmætum	   útistandandi	  

hlutabréfa	   fyrirtækis	   og	   flökt	   hlutabréfa	   er	   fundið	   út	   frá	   sögulegum	  gögnum	  um	   verð	  
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hlutabréfa	  fyrirtækis.	  Jöfnurnar	  (6)	  og	  (10)	  eru	  leystar	  samtímis	  fyrir	  ákveðin	  gildi	  fyrir	  𝑉	  

og	  𝜎!.	  Gildin	  eru	   fundin	  með	  hjálp	  Solver	   í	  Excel.	  Þegar	   lausnin	   liggur	   fyrir	  er	  hægt	  að	  

reikna	  greiðslufallslíkur	  fyrirtækis	  sem	  hlutfallstölu	  út	  frá:	  

𝑃 𝑉! < 𝐷! = 𝑁(−𝑑!)	  	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  (11)	  

Líkan	  Mertons	  reiknar	  líkur	  á	  greiðslufalli	  miðað	  við	  að	  fjárfestar	  séu	  áhættuhlutlausir	  (e.	  

risk-‐neutral)	  (Hull,	  2009).	  	  

	  

4.3 Ohlson	  líkanið	  
Ohlson	   (1980)	   notaðist	   við	   Logit	   aðfallsgreiningu	   en	   hann	   taldi	   MDA	   aðferðina	   hafa	  

allmarga	  annmarka.	  Til	  að	  mynda	  er	  nauðsynlegt	  að	  vera	  með	  paraðan	  samanburð,	  þar	  

sem	  sambærileg	  fyrirtæki	  eru	  valin	  í	  tvo	  hópa	  með	  sitthvorn	  eiginleika.	  Oft	  þarf	  að	  velja	  

fyrirtækin	   sérstaklega,	   líkt	   og	   Altman	   gerði	   í	   sinni	   rannsókn,	   en	   hætta	   er	   á	   að	   gögnin	  

endurspegli	  þar	  með	  ekki	  hina	  raunverulegu	  stöðu.	  Ohlson	   lagði	   sérstaka	  áherslu	  á	  að	  

nota	  lítið	  hlutfall	  þrotafyrirtækja	  (5,1%)	  á	  móti	  heilbrigðum	  fyrirtækjum	  sem	  er	  mun	  nær	  

raunveruleikanum.	   Skilyrði	   fyrir	   MDA	   aðferðinni	   er	   að	   óháðu	   breyturnar	   séu	   með	  

normaldreifingu,	   en	   slíkt	   er	   er	   ekki	   forsenda	   til	   að	   beita	   Logit	   aðfallsgreiningu.	   MDA	  

krefst	   þess	   ennfremur	   að	   samanburðarhópar	   hafi	   svipaða	   fylgni	   milli	   breytanna	  

(Zavgren,	  1985).	  	  

Nálgun	  Ohlsons	  vakti	  mikla	  athygli	  á	  sínum	  tíma	  og	  hefur	  notið	  sívaxandi	  vinsælda,	  en	  

749	   sinnum	   hefur	   verið	   vitnað	   í	   greinina	   frá	   birtingu	   hennar	   og	   fóru	   vinsældir	  

aðferðarinnar	  að	  aukast	  verulega	  eftir	  2004	  (Microsoft	  Academic	  Search,	  e.d.).	  	  

Tvíkosta	  logistic	  aðfallsgreining	  byggir	  á	  því	  að	  meta	  líkur	  á	  því	  að	  ákveðin	  staða	  komi	  

upp,	   að	   gefnum	   ákveðnum	   gildum	   á	   óháðu	   breytunum;	   𝑃! = 𝐸 𝑌! = 1 𝑋! .	   Háða	  

breytan	  𝑌! 	   tekur	  tvenns	  konar	  gildi,	  greiðslufall	  eða	  ekki	  greiðslufall,	  og	  𝑋! 	  er	  vektor	  af	  

skýribreytum.	  Líkurnar	  á	  greiðslufalli	  (𝑃!)	  má	  þá	  skilgreina	  sem:	  

𝑃! =
!

!!!! !!!!!!!
	  	   	  	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  (12)	  

sem	  jafngildir	  

𝑃! =
!

!!!!!!
= !!

!!!!
	  	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  (13)	  

þar	  sem	  𝑍 = 𝛽! + 𝛽!𝑋!.	  	  
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Jafna	   (14)	   stendur	   fyrir	   það	   sem	   kallað	   er	   cumulative	   logistic	   distribution	   function.	  

Sýna	  má	   fram	   á	   að	  𝑍! 	   tekur	   gildi	   á	   bilinu	  −∞	   til	  +∞	   en	  𝑃! 	   er	   á	   bilinu	   0	   til	   1	   og	   er	  

jafnframt	  ekki	  í	  línulegu	  sambandi	  við	  𝑍!.	  𝑃! 	  er	  hvorki	  línulegt	  í	  breytum	  né	  stuðlum	  sem	  

hefur	   í	   för	   með	   sér	   að	   ekki	   er	   unnt	   að	   notast	   við	   hina	   hefðbundnu	   aðferð	   minnstu	  

kvaðrata	   til	   að	  meta	   stuðlana.	   Á	   þessum	   vanda	  má	   hinsvegar	   taka	  með	   því	   að	   hafa	   í	  

huga	  að	  líkurnar	  á	  að	  greiðslufall	  komi	  ekki	  má	  rita	  sem:	  	  

1− 𝑃! =
!

!!!!!
	  	  	   	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  (14)	  

Líkindahlutfallið	  á	  milli	  𝑃! 	  og	   1− 𝑃! 	  má	  þá	  rita	  sem:	  

!
!!!!

= !!!!!

!!!!!!
= 𝑒!! 	  	  	   	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  (15)	  

Með	  því	  móti	  mælir	  𝑃!/ 1− 𝑃! 	  líkurnar	  á	  því	  hvort	  einhver	  staðhæfing	  sé	  með	  gildinu	  1	  

eða	   0.	   Til	   þess	   að	   hægt	   sé	   að	   meta	   líkanið	   þarf	   loks	   að	   taka	   lógaritma	   af	  

líkindahlutfallinu,	  en	  þá	  fæst:	  

𝐿! = ln !!
!!!!

= 𝑍! = 𝛽! + 𝛽!𝑋! 	  	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  (16)	  

Þar	  með	  er	  𝐿!,	  sem	  er	  lógaritmi	  af	  líkunum,	  línulegur	  í	  breytum	  en	  einnig	  í	  stuðlum.	  𝐿! 	  er	  

kallað	  Logit	  og	  dregur	  aðferðin	  nafnið	  sitt	  af	  því.	  𝐿! 	  getur	  tekið	  huglægu	  gildi,	  sem	  var	  

gert	   í	  rannsókn	  Ohlsons.	  Fyrirtæki	  sem	  fóru	   í	  þrot	  fengu	  gildið	  1	  en	  fyrirtæki	  sem	  lifðu	  

fengu	   gildið	   0.	   Jöfnu	   (17)	   er	   ekki	   hægt	   að	   meta	   með	   aðferð	   minnstu	   kvaðrata	   en	   í	  

staðinn	  má	  notast	  við	  aðferð	  hámarkssennileika	  (ML)	  (Gujarati	  og	  Porter,	  2009).	  	  

Ohlson	  safnaði	  saman	  gögnum	  105	  fyrirtækja	  sem	  fóru	  í	  þrot	  og	  2.058	  fyrirtækja	  sem	  

lifðu	  áfram.	  Hann	  valdi	  fimm	  algengur	  kennitölur,	  notaði	  stærð	  fyrirtækja	  út	  frá	  eignum	  

þeirra,	   reiknistærð	  sem	  sýnir	  breytingu	  á	  hagnaði	  milli	   ára	  og	  notaði	  þar	  að	  auki	   tvær	  

gervibreytur.	  Hann	  þróaði	  þrjú	  líkön,	  líkur	  á	  þroti	  eftir	  eitt,	  tvö	  eða	  þrjú	  ár.	  Líkanið	  sem	  

spáir	  gjaldþrotalíkur	  innan	  árs	  reyndist	  vera	  öruggasta	  módelið	  (Ohlson,	  1980):	  

𝐿! = ln !!
!!!!

	  	  

	  	  	  	  	  	  = −1,32 − 0,407  𝑆𝐼𝑍𝐸 + 6,03  𝑇𝐿𝑇𝐴 − 1,43  𝑊𝐶𝑇𝐴 + 0,0757  𝐶𝐿𝐶𝐴	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  −2,37  𝑁𝐼𝑇𝐴 − 1,83  𝐹𝑈𝑇𝐿 + 0,285  𝐼𝑁𝑇𝑊𝑂 − 1,72  𝑂𝐸𝑁𝐸𝐺 − 0,521  𝐶𝐻𝐼𝑁	  	  	  (17)	  

þar	  sem	  	  

SIZE	  =	  stærð	  fyrirtækis	  	  

TLTA	  =	  	  Heildarskuldir	  /	  Heildareignir	  	  
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WCTA	  =	  Rekstrarfé	  /	  Heildareignir	  

CLCA	  =	  Skammtímaskuldir	  /	  Veltufjármunir	  	  

OENEG	  =	  Gervibreyta	  1	  

NITA	  =	  Hagnaður	  /	  Heildareignir	  	  

FUTL	  =	  Veltufé	  fé	  frá	  rekstri	  /	  Heildarskuldir	  	  

INTWO	  =	  Gervibreyta	  2	  

CHIN	  =	  Breyting	  á	  hagnaði	  	  

	  

Stuðlar	   í	   þessari	   formúlu	   sýna	   hlutahalla	   og	   mæla	   breytingar	   á	   𝐿! 	   í	   einingum	   á	  

viðkomandi	  stuðli	  á	  meðan	  aðrir	  stuðlar	  eru	  eins.	  Sem	  dæmi	  má	  nefna	  að	  eftir	  því	  sem	  

fyrirtæki	  stækka	  um	  eina	  einingu,	  öðrum	  stuðlum	  haldið	  óbreyttum,	  minnkar	  𝐿! 	  um	  0,4	  

einingar.	  Eftir	  því	  sem	  gildi	  𝐿! 	  verður	  hærra,	  því	  meiri	  verða	  líkurnar	  á	  gjaldþroti.	  	  

Einkenni	   fyrir	   ML	   aðferðina	   er	   að	   staðalfrávikin	   sem	   fást	   eru	   nálgun	   á	   hin	   sönnu	  

staðalfrávik.	   Í	  stað	  hinna	  hefðbundnu	  t-‐gilda,	  sem	  byggja	  á	  normaldreifingu,	  notast	  ML	  

aðferðin	   við	   Z-‐gildi	   til	   að	   leggja	   mat	   á	   marktækni	   niðurstaðna.	   Z-‐gildi	   standa	   fyrir	  

staðaleinkunnir	  sem	  sýna	  hver	  staða	  mælingar	  er	  gagnvart	  normalkúrfunni	  og	  eru	  fengin	  

með	  eftirfarandi	  formúlu:	  

𝑍 = !!!∗

! !
	  	  	  	  	  	   	   	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  (18)	  

þar	  sem:	  	  

𝑋	  =	  meðaltal	  úrtaks	  

𝜇∗	  =	  meðaltal	  þýðis	  

𝜎	  =	  staðalfrávik	  þýðis	  

𝑛	  =	  fjöldi	  mælinga	  í	  úrtakinu	  

𝑅!	  sem	  sýnir	  útskýringarmátt	  líkana	  er	  ekki	  hentugt	  viðmið,	  heldur	  er	  notast	  við	  count	  

𝑅!	   sem	   er	   hlutfall	   réttra	   spágilda	   af	   heildarfjölda	   mælinga.	   Ennfremur	   er	   notast	   við	  

Likelihood	   ratio	   prófi	   (LR)	   í	   stað	   F-‐prófs.	   LR	   fylgir	   𝜒!	   dreifingu	   með	   jafn	   mörgum	  

frígráðum	  og	  breytum	  (Gujarati	  og	  Porter,	  2009).	  	  

Samkvæmt	  niðurstöðum	  Ohlsons	  var	  Count	  𝑅!	  96%	  sem	  þýðir	  að	  með	  því	  að	  prófa	  

líkanið	  á	  gögnum	  sínum	  fékkst	  sú	  niðurstaða	  að	  líkanið	  spáði	  rétt	  fyrir	  96%	  fyrirtækja.	  Til	  
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þess	  að	  lágmarka	  höfnunar-‐	  og	  fastheldnismistök	  (e.	  type	  I	  og	  II	  error)	  miðaði	  Ohlson	  við	  

3,8%	   gjaldþrotalíkur	   sem	   viðmið.	   Niðurstaða	   rannsóknarinnar	   var	   að	   82,6%	   fyrirtækja	  

sem	  fóru	  í	  þrot	  flokkuðust	  rétt	  og	  87,6%	  fyrirtækja	  sem	  ekki	  fóru	  í	  þrot	  (Ohlson,	  1980).	  

Ákveðið	   var	   að	   prófa	   notagildi	   Ohlson	   líkansins	   út	   frá	   íslensku	   gögnunum	   í	   þessari	  

rannsókn.	  Enn	  fremur	  var	  áhugavert	  að	  endurskoða	  líkanið	  út	  frá	  gagnasafninu	  sem	  lagt	  

var	   til	   grundvallar.	   Stuðlarnir	   voru	   endurmetnir	   í	   tölfræðiforritinu	   Gretl	   með	   sömu	  

aðferðarfræði	  og	  niðurstöður	  rannsókna	  síðan	  bornar	  saman.	  Það	  var	  aðeins	  ein	  mæling	  

í	   gagnasafninu	   sem	  var	  með	  gildið	  1	   fyrir	  breytuna	  OENEG.	  Tölfræðiforritið	  átti	  þar	  af	  

leiðandi	   í	  vandræðum	  með	  að	  meta	  stuðul	  fyrir	  breytuna.	  Eina	  ráðið	  var	  því	  að	  sleppa	  

breytunni	  í	  endurmatinu.	  	  

	  

4.4 Íslenskt	  líkan	  
Það	   var	   freistandi	   að	   reyna	   að	   þróa	   líkan	   til	   að	   meta	   greiðslufallslíkur	   sem	   byggði	  

eingöngu	   á	   íslenskum	   gögnum.	   Búið	   var	   að	   taka	   saman	   stórt	   gagnasafn	   og	   reikna	  

margskonar	   kennitölur.	   Ákveðið	   var	   því	   að	   prófa	   þær	   kennitölur,	   ásamt	  

stærðarbreytunni	  og	  annarri	  gervibreytunni	  úr	  Ohlson	  líkaninu.	  Að	  auki	  var	  bætt	  við	  sjö	  

breytum	  sem	  ekki	  komu	  fyrir	  í	  þeim	  líkönum	  sem	  voru	  til	  skoðunar	  í	  rannsókn	  þessari.	  Í	  

heildina	  voru	  því	  18	  breytur	  í	  rannsókninni.	  

Byrjað	   var	   á	   því	   að	   skoða	   fylgni	  milli	   breytnanna	   og	   þar	   sem	   fylgni	   var	   yfir	   0,5	   var	  

önnur	   breytan	   tekin	   út.	   Var	   horft	   til	   þess	   að	   velja	   þá	   stærð	   sem	   þótti	   lýsa	   betur	  

greiðsluhæfi	  fyrirtækja	  en	  farið	  verður	  betur	  í	  valið	  í	  kafla	  5.	  Eftir	  stóðu	  11	  breytur	  sem	  

voru	  prófaðar	  með	  Logit	  aðfallsgreiningu	   í	  Gretl	   tölfræðiforritinu.	  Margar	  breytur	  voru	  

langt	  frá	  því	  að	  vera	  marktækar	  og	  voru	  þær	  því	  teknar	  út	  hver	  á	  fætur	  annarri.	  Líkanið	  

batnaði	   í	  hvert	  skipti	  en	  horft	  var	  til	  F-‐prófs	   í	  þeim	  efnum.	  Eftir	  stóð	   líkan	  með	  fjórum	  

breytum.	  Ein	  af	  breytunum	  var	  aðeins	  marktæk	  innan	  við	  8,8%	  marka	  en	  ákveðið	  var	  að	  

halda	  henni	  inni	  vegna	  þess	  að	  útskýringarmáttur	  líkansins	  var	  meiri	  með	  því	  móti.	  	  
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5 Forsendur	  	  

Hér	  á	  eftir	  kemur	  stutt	  yfirferð	  þar	  sem	  forsendum	  hvers	  líkans	  fyrir	  sig	  er	  lýst.	  	  

5.1 Forsendur	  fyrir	  líkön	  Altmans	  
Öll	  líkönin	  þrjú	  sem	  Altman	  þróaði	  byggja	  eingöngu	  á	  kennitölum.	  Z-‐Score	  líkanið	  byggir	  

á	  WCTA,	  RETA,	  EBITTA,	  MVETL	  og	  STA.	   Z’-‐Score	   líkanið	  notar	   sömu	  kennitölurnar	  en	   í	  

stað	  MVETL	   kemur	   BVETL.	   Z’’-‐Score	   líkanið	   notar	   sömu	   fyrstu	   fjórar	   kennitölur	   og	   Z’-‐

Score	  líkanið	  en	  STA	  breytunni	  er	  sleppt.	  Nauðsynlegt	  er	  að	  gera	  nánari	  grein	  fyrir	  þeim	  

kennitölum	  sem	  notaðar	  eru	  í	  líkönum	  Altmans.	  

	  

WCTA	  -‐	  Rekstrarfé	  /	  Heildareignir	  (e.	  Working	  Capital/Total	  assets)	  

Kennitala	   þessi	   er	   mikið	   notuð	   í	   greiningum	   tengdum	   fyrirtækjamati	   og	   mælir	  

aðgengilegt	   rekstrarfé	   sem	  hlutfall	   af	   heildareignum.	   Rekstrarfé	   er	   fundið	  með	   því	   að	  

draga	  skammtímaskuldir	  frá	  veltufjármunum	  og	  sýnir	  getu	  fyrirtækis	  til	  þess	  að	  standa	  

við	  skammtímaskuldir	  þess.	  Fyrirtæki	  geta	  haft	  einhver	  áhrif	  á	  veltufé	  til	   skamms	  tíma	  

sérstaklega	  ef	  aðgangur	  að	  lánsfé	  er	  til	  staðar.	  Ef	  taprekstur	  hefur	  staðið	  í	  lengri	  tíma	  og	  

skuldasöfnun	  hefur	  aukist	  útilokast	  sá	  möguleiki	  og	  fyrirtæki	  eiga	  sífellt	  erfiðara	  með	  að	  

standa	  við	  skammtímaskuldbindingar	  sínar.	  	  

	  

RETA	  -‐	  Óráðstafað	  eigið	  fé	  /	  Heildareignir	  (e.	  Retained	  earnings/Total	  assets)	  

Óráðstafað	  eigið	  fé	  er	  uppsöfnuð	  afkoma	  fyrirtækis	  og	  kemur	  fram	  á	  efnahagsreikningi.	  

Kennitalan	  mælir	   gírun	   fyrirtækis	   því	   þau	   fyrirtæki	   sem	  hafa	   fjármagnað	   eignir	   sínar	   í	  

meira	  mæli	  með	  eigin	  fé	  hafa	  ekki	  þurft	  að	  skuldsetja	  sig	  jafn	  mikið	  og	  fyrirtæki	  sem	  eru	  

duglegri	  við	  að	  greiða	  arð	  (Altman,	  2000).	  Ung	  fyrirtæki,	  þau	  sem	  hafa	  nýlega	  greitt	  út	  

arð	  eða	  þau	  sem	  hafa	  verið	  í	  taprekstri	  eru	  oftar	  með	  lægri	  uppsafnaðan	  hagnað	  en	  eldri	  

vel	  stæð	  fyrirtæki.	  Arðgreiðslustefna	  hefur	  þó	  nokkur	  áhrif	  á	  þessa	  kennitölu.	  	  
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EBITTA	  -‐	  EBIT	  /	  Heildareignir	  (e.	  Earnings	  before	  interest	  and	  taxes/Total	  assets)	  

Kennitalan	  mælir	   framleiðslugetu	  eigna,	  óháð	   skattahlutfalli	   eða	   skuldsetningu.	   Þrot	   á	  

sér	  stað	  þegar	  heildarskuldir	  verða	  hærri	  en	  heildareignir	  metnar	  út	  frá	  getu	  þeirra	  til	  að	  

skapa	   framtíðartekjur	   (Altman,	   1968).	   Altman	   (2000)	   sýndi	   fram	   á	   að	   þessi	   kennitala	  

væri	   mun	   marktækari	   til	   að	   mæla	   framleiðslugetu	   heldur	   en	   aðrar,	   til	   að	   mynda	  

sjóðstreymi.	  	  Afskriftar-‐	  og	  virðisrýrnunarhlutfall	  fyrirtækja	  hefur	  áhrif	  á	  þessa	  kennitölu,	  

sem	  og	  ákvarðanir	  varðandi	  gjaldfærslu	  á	  eignum	  á	  móti	  eignfærslu.	  Mest	  áhrif	  hafa	  þó	  

ákvarðanir	  sem	  snúa	  að	  því	  hvort	  fyrirtæki	  eigi	  að	  leigja	  eignir	  eða	  fjárfesta	  í	  þeim.	  Velji	  

fyrirtæki	  seinni	  kostinn	  verður	  kennitala	  þessi	  lægri	  en	  ella.	  	  	  

	  

MVETL	  –	  Markaðsvirði	  eigin	  fjár	  /	  Heildarskuldir	  (e.	  Market	  value	  of	  equity/Book	  value	  

of	  total	  liabilities)	  

Markaðsvirði	   eigin	   fjár	   er	   fundið	   út	   frá	   fjölda	   hlutabréfa	   sem	   eru	   útistandandi	   og	  

markaðsvirði	   þeirra	   þann	   dag	   sem	   efnahagsreikningur	   tekur	   til.	   Með	   því	   að	   reikna	  

hlutfall	  markaðsvirðis	  eigin	  fjár	  á	  móti	  heildarskuldum	  fyrirtækis	  sést	  hversu	  mikið	  eignir	  

þess	   geta	   lækkað	   í	   verði	   áður	   en	   það	   fer	   í	   greiðslufall.	   Líkt	   og	   með	   EBITTA	   þá	   geta	  

skuldbindingar	   utan	   efnahagsreiknings,	   svo	   sem	   rekstrarleiga	   og	   aðrar	   skuldbindingar,	  

haft	  veruleg	  áhrif	  þar	  sem	  kennitalan	  vanmetur	  þær	  og	  tekur	  lægra	  gildi	  en	  ella.	  

	  

BVETL	  –	  Bókfært	  virði	  eigin	  fjár	  /	  Heildarskuldir	  (	  e.	  Book	  value	  of	  equity/Book	  value	  of	  

total	  liabilities)	  

Kennitala	  þessi	   svipar	  mjög	   til	   fyrrnefndrar	  en	  eini	  munurinn	  er	  að	  bókfært	  virði	  eigin	  

fjár	   er	   notað	   í	   stað	   markaðsvirðis.	   Það	   getur	   verð	   töluverður	   munur	   á	   þessum	  

kennitölum,	   á	   tímum	  þar	   sem	   fjárfestar	   hafa	  mikla	   trú	   á	   framtíð	   fyrirtækis	   eða	   eignir	  

þess	  vanmetnar	  í	  efnahagsreikningi	  getur	  markaðsvirðið	  verið	  talsvert	  hærra	  en	  bókfært	  

virði.	  Að	   sama	   skapi	   geta	  eignir	   verið	  ofmetnar	   til	   dæmis	   vegna	   lágs	   afskriftarhlutfalls	  

eða	  ofmats	  á	  viðskiptavild.	  	  
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STA	  –	  Sala	  /	  Heildareignir	  (	  e.	  Sales/Total	  assets)	  

Hlutfall	  sölu	  á	  móti	  heildareignum	  er	  klassísk	  aðferð	  til	  að	  leggja	  mat	  á	  getu	  fyrirtækis	  til	  

að	   skapa	   tekjur	   út	   frá	   eignum	   þess.	   Hún	   mælir	   að	   sumu	   leyti	   samkeppnishæfni	  

fyrirtækja	  (Altman,	  1968).	  Það	  er	  mikill	  munur	  milli	  atvinnugreina	  hversu	  mikið	  fjárfesta	  

þarf	  í	  eignum	  til	  þess	  að	  afla	  tekna.	  	  Líkt	  og	  áður	  skiptir	  verulegu	  máli	  hvort	  fyrirtæki	  er	  

með	  eignir	  utan	  efnahagsreiknings.	  	  

	  

5.2 Forsendur	  fyrir	  Merton	  líkanið	  
𝝈𝑬	  –	  sögulegt	  flökt	  hlutabréfaverðs	  

Fengin	  voru	  söguleg	  gögn	  um	  þróun	  hlutabréfaverðs	  frá	  Kauphöll	   Íslands.	  Gögnin	  voru	  

notuð	   til	   þess	   að	   meta	   flökt	   sem	   var	   ávallt	   mælt	   fyrir	   árstímabil	   á	   undan	   matsdegi.	  

Fyrsta	  skrefið	  í	  matinu	  er	  að	  reikna	  daglega	  ávöxtun	  hlutabréfaverðs	  út	  frá	  eftirfarandi	  

formúlu:	  

𝑟 = 𝑙𝑛 !!
!!!!

	  	   	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  (19)	  

Því	   næst	   er	   reiknað	   staðalfrávik	   ávöxtunar	   fyrir	   undangengna	   ár.	   Að	   lokum	   er	  

staðalfrávikinu	  breytt	  í	  árlegt	  flökt:	  

𝜎! = 𝜎 252	   	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  (20)	  

	  

𝒓𝒇	  –	  áhættulausir	  vextir	  

Áhættulausir	   vextir	   er	   einn	   af	   lykilþáttum	   í	   aðferð	  Mertons.	   Stuðst	   var	   við	   1Y	  REIBOR	  

vexti	  sem	  aðgengilegir	  eru	  á	  vef	  Seðlabanka	  Íslands.	  

	  

𝑫𝑻	  –	  heildarskuldir	  til	  gjalda	  á	  tíma	  𝑻	  

Heildarskuldir	  til	  greiðslu	  eftir	  eitt	  ár	  frá	  athugun	  á	  greiðslufallslíkum	  eru	  reiknaðar	  með	  

því	  að	  bæta	  vöxtum	  til	  eins	  árs	  við	  heildarskuldir	  fyrirtækis	  á	  tíma	  0.	  Vextir	  voru	  fundnir	  

með	   því	   að	   deila	   vaxtakostnaði	   ársins	   með	   meðaltali	   heildarskulda	   ársins	   og	  

undangengins	  árs:	  

𝑟! =
!"#$"%&ö!"!
!!!!!!!

!

	  	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  (21)	  
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Heildarskuldir	  til	  greiðslu	  á	  tíma	  𝑇	  eru	  þá	  reiknaðar	  með	  formúlunni:	  

𝐷! = 𝐷! 1+ 𝑟! 	  	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  (22)	  

	  

5.3 Forsendur	  fyrir	  Ohlson	  líkanið	  
SIZE	  –	  Stærð	  fyrirtækis	  

Fyrsta	  breytan	  í	  Ohlson	  líkaninu	  er	  stærð	  sem	  er	  fundin	  með	  formúlunni:	  

SIZE = log !!"#$%&!"'("&
!í!"#$%$

	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  (23)	  

Ohlson	  (1980)	  notaðist	  við	  neysluvísitölu	  með	  grunn	  frá	  árinu	  1968.	  Eignir	  voru	  gefnar	  

upp	  í	  dollurum.	  Tilgangur	  með	  því	  að	  breyta	  heildareignum	  miðað	  við	  neysluvísitölu	  var	  

að	  fá	  sambærilegar	  tölur	  fyrir	  breytuna	  SIZE	  á	  milli	  ára	  (Ohlson,	  1980).	  Var	  vandkvæðum	  

bundið	   að	   nota	   þessa	   breytu	   í	   útreikningana	   þar	   sem	   stærð	   fyrirtækja	   í	   upphaflegu	  

rannsókn	  Ohlsons	  var	  mjög	  frábrugðin	  stærð	  fyrirtækja	  í	  þessari	  rannsókn.	  Meðalstærð	  

fyrirtækja	  hjá	  Ohlson	  var	  12,1	  ári	  fyrir	  þrot	  en	  13,3	  hjá	  fyrirtækjum	  sem	  ekki	  fóru	  í	  þrot.	  

Hefði	   sama	  aðferð	  verið	  notuð	   í	   rannsókn	  þessari	  hefði	  meðaltal	   fyrirtækja	  sem	  fóru	   í	  

greiðslufall	  verið	  5,8	  en	  5,6	  hjá	  þeim	  fyrirtækjum	  sem	  ekki	  fóru	  í	  greiðslufall.	  Kennitalan	  

hefur	  nokkuð	  vægi	  í	  líkaninu	  og	  með	  því	  að	  nota	  þessi	  lágu	  gildi	  hefðu	  greiðslufallslíkur	  

verið	  háar.	  Brugðið	  var	  á	  það	  ráð	  að	  eyða	  út	  áhrifum	  þessarar	  breytu	  með	  því	  að	  nota	  

meðaltalið	  sem	  Ohlson	  birti	  í	  rannsókn	  sinni.	  	  

Í	   endurmatinu	   á	   Ohlson	   líkaninu	   var	   breytan	   höfð	   með	   enda	   ekki	   vandkvæðum	  

bundið	  þar	  sem	  stuðlarnir	  voru	  allir	  endurmetnir	  út	  frá	  undirliggjandi	  gögnum.	  	  

	  

TLTA	  –	  	  Heildarskuldir	  /	  Heildareignir	  (e.	  Total	  liabilities/Total	  assets)	  

Kennitala	  þessi	  mælir	  gírunina	  þar	  sem	  hlutföll	  á	  milli	  heildarskulda	  og	  heildareigna	  eru	  

metin.	   Eftir	   því	   sem	   hlutfallið	   er	   hærra	   er	   skuldsetningin	   meiri	   og	   þar	   af	   leiðandi	  

áhættan	  fyrir	  fyrirtækið	  að	  lenda	  í	  greiðslufalli.	  Ekki	  er	  tekið	  tillit	  til	  skiptingar	  á	  skamm-‐	  

og	  langtímaskuldum	  í	  þessari	  breytu.	  	  

Eigin	  fjár	  hlutfall	  er	  algeng	  kennitala	  sem	  mælir	  langtíma	  áhættu	  á	  greiðslufalli.	  Hana	  

er	  hægt	  að	  lesa	  út	  úr	  TLTA,	  þar	  sem:	  

	  	  𝑆𝑅 = 1− 𝑇𝐿𝑇𝐴	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  (24)	  
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Eftir	   því	   sem	   eigin	   fjár	   hlutfallið	   er	   hærra	   þeim	   minni	   er	   hætta	   á	   greiðslufalli	   því	  

fyrirtækið	   hefur	   fjármagnað	   sig	   að	   mestu	   með	   eigin	   fé	   í	   stað	   lánsfjár	   (Petersen	   og	  

Plenborg,	  2012).	  	  

	  

CLCA	  –	  Skammtímaskuldir	  /	  Veltufjármunir	  (e.	  Current	  liabilities/Current	  assets)	  

Með	   því	   að	   reikna	   hlutfall	   skammtímaskulda	   af	   veltufjármunum	   er	   verið	   að	   meta	  

möguleika	  fyrirtækis	  til	  að	  standa	  undir	  skammtímaskuldum.	  Hlutfallið	  ætti	  að	  vera	  sem	  

lægst	   en	   eftir	   því	   sem	   það	   hækkar	   eiga	   fyrirtæki	   erfiðara	   með	   að	   standa	   við	  

skammtímaskuldbindingar	   sínar.	   Áhrifaþáttur	   í	   þessu	   sambandi	   er	   veltuhraði,	   eftir	   því	  

sem	  hann	  er	  meiri	  er	  minni	  hætta	  á	  greiðslufalli	  þó	  hlutfallið	  á	  milli	  skammtímaskulda	  og	  

veltufjármuna	  sé	  í	  hærra	  lagi.	  

Algeng	  aðferð	   í	   kennitölugreiningum	  er	  að	   reikna	  veltufjárhlutfall	   (e.	  current	   ratio),	  

sem	   er	   hlutfall	   veltufjármuna	   á	   móti	   skammtímaskuldum.	   Ohlson	   ákvað	   þó	   að	   nota	  

öfugt	  hlutfall.	  

	  

OENEG	  –	  Gervibreyta	  1	  

Tvær	   gervibreytur	   eru	   að	   finna	   í	   Ohlson	   líkaninu	   og	   er	  OENEG	   sú	   fyrri.	   Breytan	   tekur	  

gildið	  1	  ef	  heildarskuldir	  eru	  hærri	  en	  heildareignir	  en	  að	  öðrum	  kosti	  er	  breytan	  með	  

gildið	  0	  (Ohlson,	  1980).	  	  

	  

NITA	  –	  Hagnaður	  /	  Heildareignir	  (e.	  Net	  Income/Total	  assets)	  

Þessi	  kennitala	  mælir	  afköst	  fyrirtækja	  við	  að	  ávaxta	  eignir	  sínar	  og	  er	  eftirsóknarvert	  að	  

hafa	   hlutfallið	   sem	   hæst.	   Það	   getur	   verið	   mikill	   munur	   á	   kennitölu	   þessari	   milli	  

atvinnugreina,	  eftir	  því	  sem	  þörf	  fyrir	  fastafjármuni	  er	  meiri	  því	  lægra	  verður	  hlutfallið.	  

Það	  er	  þó	  afar	  breytilegt	  milli	  atvinnugreina,	  útgerðarfyrirtæki	  til	  að	  mynda	  hafa	  mikla	  

þörf	  fyrir	  að	  fjárfesta	  í	  föstum	  fjármunum	  á	  meðan	  þjónustufyrirtæki	  geta	  komist	  af	  með	  

mun	   lægra	   hlutfall	   fastafjármuna.	   Notkun	   kennitölunnar	   getur	   því	   verið	   misvísandi	  

nema	  hún	  sé	  borin	  saman	  við	  fyrirtæki	  úr	  sömu	  atvinnugrein.	  	  
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FUTL	  –	  Veltufé	  fé	  frá	  rekstri	  /	  Heildarskuldir	  (e.	  FFO/Total	  liabilities)	  

Ohlson	  notast	  við	  stærðina	  Funds	  From	  Operations	   (FFO)	  sem	  hann	  skilgreinir	  þó	  ekki	  

nánar.	   Stærðin	   er	   mikið	   notuð	   við	   að	   greina	   fasteignafyrirtæki	   og	   var	   fastur	   liður	   í	  

ársreikningum	  undir	  GAAP	  stöðlum.	  FFO	  hefur	  tekið	  ýmsum	  breytingum	  í	  gegnum	  tíðina	  

og	  eru	  mismunandi	  aðferðir	  notaðar.	  	  

Samkvæmt	  GAAP	  í	  Canada	  frá	  árinu	  2004	  var	  skilgreiningin	  á	  FFO	  þessi:	  	  

FFO	  =	  hagnaður	  –	  söluhagnaður	  eigna	  –	  fenginn	  arður	  +	  sölutap	  eigna	  	  

	  	  	  	  	  	  	  	  +	  afskriftir	  +	  niðurfærsla	  eigna	  +	  skattar	  	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  (25)	  

Við	  innleiðingu	  IFRS	  var	  reglum	  um	  afskriftir	  meðal	  annars	  breytt,	  og	  útreikningur	  á	  FFO	  

breyttist	  (Real	  Property	  Association	  of	  Canada,	  2015).	  	  

FFO	  =	  hagnaður	  +/-‐	  breytingar	  í	  raunvirði	  fastafjármuna	  +	  afskriftir	  +	  niðurfærsla	  

eigna	   +/-‐	   söluhagnaður(tap)	   eigna	   +	   skattar	   +/-‐	   gengishagnaður(tap)	   +/-‐	  

breytingar	  á	  virði	  fjármagnseigna	  +/-‐	  áhrif	  niðurlagðrar	  starfsemi	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  (26)	  

Fyrirtækin	   í	   þessari	   rannsókn	   setja	   ársreikninga	   sína	   fram	   samkvæmt	   IFRS	   stöðlum	  en	  

það	   hefur	   verið	   skylda	   skráðra	   fyrirtækja	   síðan	   ársreikningalögunum	   var	   breytt	   árið	  

2004	   (Rannsóknarnefnd	   Alþingis,	   2014).	   Þessi	   skilgreining	   samsvarar	   því	   veltufjár	   frá	  

rekstri	   í	   sjóðstreymi	   íslenskra	   ársreikninga.	   Í	   reikningsskilum	   fyrirtækja	   sem	   birta	  

ársreikninga	   sína	  á	  ensku	   kallast	   stærðin	  oftast	  working	   capital	   provided	  by	  operating	  

activities.	  

Kennitalan	  FUTL	  mælir	  hættu	  á	  greiðslufalli	  fyrirtækja	  en	  eftir	  því	  sem	  kennitalan	  er	  

lægri	  því	  meira	  er	  hættan.	  Eftir	  því	  sem	  kennitalan	  er	  hærri,	  á	  fyrirtækið	  auðveldara	  með	  

að	   standa	   við	   fjárhagslegar	   skuldbindingar	   sínar.	   Fyrirtæki	   hafa	  möguleika	   til	   þess	   að	  

fjármagna	  greiðslu	  á	  skuldbindingum	  ekki	  aðeins	   í	  gegnum	  veltufé	  frá	  rekstri	  en	  einnig	  

með	  því	  að	  taka	  lán,	  selja	  eignir,	  gefa	  út	  nýtt	  hlutafé	  eða	  skuldabréf.	  	  

	  

INTWO	  –	  Gervibreyta	  2	  

Seinni	   gervibreytan	   í	   líkaninu	   tekur	   gildið	   1	   ef	   hagnaður	   eftir	   skatta	   var	   neikvæður	  

síðustu	  tvö	  árin,	  en	  annars	  tekur	  breytan	  gildið	  0	  (Ohlson,	  1980).	  
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CHIN	  –	  Breyting	  á	  hagnaði	  (e.	  Change	  in	  net	  income)	  

Síðasta	  breytan	  í	  líkaninu	  er	  frekar	  óhefðbundin	  kennitala.	  Hún	  er	  reiknuð	  á	  eftirfarandi	  

hátt,	  þar	  sem	  𝑁𝐼	  stendur	  fyrir	  hagnað	  eftir	  skatta:	  

𝐶𝐻𝐼𝑁 = !"!!!"!!!
!"! ! !"!!!

	  	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  (27)	  

Breytunni	  er	  ætlað	  að	  mæla	  breytingu	  í	  hagnaði	  á	  milli	  ára	  (Ohlson,	  1980).	  

	  

5.4 Kennitölur	  í	  líkani	  þróað	  út	  frá	  íslenskum	  gögnum	  
Ásamt	  þeim	  kennitölum	  og	  gervibreytum	  sem	  hefur	  verið	  lýst	  hér	  að	  ofan	  voru	  notaðar	  

sjö	  breytur	  til	  viðbótar	  til	  þess	  að	  þróa	  séríslenskt	  líkan.	  	  

	  

RWC	  –	  Sala	  /	  Rekstrarfé	  (e.	  Revenue/Working	  capital)	  

Kennitalan	  mælir	  veltuhraða	  fyrirtækis,	  það	  er	  hversu	  oft	  fyrirtæki	  veltir	  rekstrarfé	  sínu.	  

Með	  því	  að	  deila	  365	  með	  þessari	  kennitölu	  er	  hægt	  að	  finna	  fjölda	  daga	  sem	  það	  tekur	  

fyrirtæki	   að	   velta	   rekstrarfé	   sínu.	   Eftir	   því	   sem	   kennitalan	   er	   minni,	   því	   oftar	   nær	  

fyrirtæki	   að	   velta	   rekstrarfé	   sínu	   og	   því	   minni	   líkur	   eru	   á	   greiðslufalli	   (Petersen	   og	  

Plenborg,	  2012).	  

	  

QR	  –	  Lausafjárhlutfall	  (e.	  Quick	  ratio)	  

Til	   þess	   að	   finna	   QR	   er	   summa	   viðskiptakrafna,	   handbærs	   fjár	   og	   annarra	  

skammtímakrafna	  deilt	  með	  skammtímaskuldum,	  en	  ólíkt	  kennitölunni	  veltufjárhlutfalli,	  

eru	   birgðir	   undanskildar.	   Eftir	   því	   sem	   hlutfallið	   QR	   er	   minna	   því	   meiri	   líkur	   eru	   á	  

greiðslufalli	  (Petersen	  og	  Plenborg,	  2012).	  

Kennitalan	   er	   náskyld	   CLCA	   kennitölunni	   sem	  Ohlson	   notaði	   og	   fylgni	   þeirra	   þar	   af	  

leiðandi	   mikil.	   CLCA	   var	   því	   ekki	   tekin	   með	   í	   rannsóknina	   þar	   sem	   QR	   gefur	   mun	  

nákvæmara	  mat	  á	   greiðsluhæfi	   fyrirtækja.	  Ástæðan	  er	  að	  birgðir	   eru	  ekki	  hafðar	  með	  

veltufjármunum	  í	  QR	  enda	  sjaldnast	  möguleiki	  að	  nota	  þær	  til	  að	  greiða	  lánardrottnum.	  	  	  
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CBR	  –	  Cash	  burn	  rate	  

Kennitala	   þessi	   er	   notuð	   til	   að	   mæla	   hættu	   á	   skammtíma	   greiðslufalli,	   gjarnan	   í	  

fyrirtækjum	  með	  neikvæða	  afkomu	  og	  ungum	  fyrirtækjum	  í	  uppbyggingarfasa.	  Summu	  

viðskiptakrafna,	  handbærs	  fjár	  og	  annarra	  skammtímakrafna	  er	  deilt	  með	  EBIT,	  en	  EBIT	  

stendur	  fyrir	  hagnað	  fyrir	   fjármagnsliði	  og	  skatta.	  Útkoma	  kennitölunnar	  er	  gefin	  upp	  í	  

fjölda	  mánaða,	  en	  mæld	  er	  geta	  fyrirtækis	  til	  þess	  að	  standa	  við	  skuldbindingar	  sínar	  án	  

þess	  að	  þurfa	  frekara	  fé	  frá	  lánardrottnum	  eða	  hluthöfum	  (Petersen	  og	  Plenborg,	  2012).	  

	  

IC	  –	  Vaxtaþekja	  (e.	  Interest	  Coverage)	  

Vaxtaþekja	  er	  fengin	  með	  því	  að	  deila	  EBIT	  með	  vaxtagjöldum.	  Tilgangurinn	  er	  að	  meta	  

getu	   fyrirtækis	   til	   þess	   að	   mæta	   fjármagnsgjöldum.	   Nánar	   til	   tekið	   sýnir	   kennitalan	  

hversu	   oft	   EBIT	   þekur	   vaxtagjöldin.	   Eftir	   því	   sem	  hlutfallið	   er	   hærra	   er	  minni	   hætta	   á	  

greiðslufalli,	  til	  langs	  tíma	  séð	  (Petersen	  og	  Plenborg,	  2012).	  

	  

CFOSHL	   –	   Handbært	   fé	   frá	   rekstri	   /	   Skammtímaskuldir	   (e.	   CFO	   to	   short-‐term	   debt	  

ratio)	  

Handbært	   fé	   frá	   rekstri	   (e.	   Cash	   flow	   from	   operations)	   má	   lesa	   út	   úr	   sjóðstreymi	   í	  

ársreikningi	   fyrirtækja	   og	   er	   því	   deilt	   með	   skammtímaskuldum.	   Kennitalan	   mælir	  

skammtímahættu	  á	  greiðslufalli	  með	  því	  að	  skoða	  raunflæði	  fjár	  frá	  rekstri	  frekar	  en	  að	  

nota	  veltufjármunir	  líkt	  og	  veltu-‐	  og	  lausafjárhlutföll	  gera.	  Vandkvæðin	  sem	  tengjast	  því	  

að	  ekki	  eru	  allir	  veltufjármunir	  breytanlegir	  í	  handbært	  fé	  eru	  ekki	  lengur	  til	  staðar	  með	  

þessari	  nálgun	  (Petersen	  og	  Plenborg,	  2012).	  

CFOSHL	   kemur	   í	   stað	   FUTL	   úr	   rannsókn	   Ohlsons,	   en	   mikil	   fylgni	   var	   milli	  

kennitalnanna	   enda	   tengdar	   stærðir	   sem	   eru	   notaðar	   við	   útreikninga	   á	   þeim	   báðum.	  

Ákveðið	   var	   að	   halda	   sig	   við	   CFOSHL	   þar	   sem	   hún	   ætti	   að	   gefa	   nákvæmara	   mat	   á	  

greiðsluhæfi	  fyrirtækja.	  

	  

ROE	  –	  Ávöxtun	  eigin	  fjár	  (e.	  Return	  on	  equity)	  

Með	  því	  að	  deila	  hagnaði	  eftir	   skatta	  með	  eigin	   fé	   fæst	  kennitala	   sem	  kallast	  ávöxtun	  

eigin	  fjár.	  Hægt	  er	  að	  styðjast	  bæði	  við	  bókfært	  virði	  eigin	  fjár	  en	  einnig	  markaðsvirði.	  Í	  
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þessari	  rannsókn	  er	  notast	  við	  bókfært	  virði.	  Kennitalan	  mælir	  getu	  fyrirtækis	  til	  þess	  að	  

ávaxta	  eigið	  fé	  sem	  eigendur	  hafa	  fjárfest	  í	  því.	  

	  

EMP	  –	  Fjöldi	  starfsmanna	  

Meðalfjöldi	  starfsmanna	  á	  árinu	  var	  skráður	  niður	  og	  ákveðið	  að	  freista	  þess	  að	  notast	  

við	  hana	  sem	  breytu	  í	  nýtt	  líkan.	  Í	  ljós	  kom	  að	  töluverð	  fylgni	  var	  milli	  stærðar	  fyrirtækis	  

mæld	  í	  eignum	  og	  starfsmannafjölda.	  Ákveðið	  var	  því	  að	  halda	  sig	  við	  breytuna	  SIZE	  sem	  

eru	  heildareignir.	  	  
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6 Gögnin	  

Strax	  á	  fyrstu	  stigum	  við	  undirbúning	  rannsóknarinnar	  var	  ákveðið	  að	  styðjast	  við	  gögn	  

fyrirtækja	  sem	  hafa	  verið	  skráð	  á	  hlutabréfamarkaðnum.	  Farið	  var	  eftir	  lista	  yfir	  fyrirtæki	  

sem	   hafa	   verið	   skráð	   í	   Kauphöll	   Íslands	   frá	   upphafi	   en	   byrjað	   var	   á	   því	   að	   taka	   af	  

listanum	   færeysku	   fyrirtækin	   og	   þau	   fyrirtæki	   sem	   voru	   afskráð	   árið	   2005	   og	   fyrr.	  

Fyrirtæki	   sem	   voru	   fyrst	   skráð	   árið	   2013	   eða	   síðar	   voru	   ekki	   höfð	   með	   heldur,	   ekki	  

heldur	  eitt	  fyrirtæki	  sem	  aðeins	  var	  skráð	  í	  tæplega	  þrjá	  mánuði.	  Eftir	  stóð	  listi	  með	  29	  

fyrirtækjum	  en	  að	  auki	  var	  eitt	   fyrirtæki	   sem	  aldrei	  var	  skráð	  á	  hlutabréfamarkað	  haft	  

með.	   Notast	   var	   við	   ársreikninga	   á	   tímabilinu	   2002-‐2013.	   Í	   heildina	   lágu	   fyrir	   202	  

nothæfar	  mælingar	  úr	  216	  ársreikningum.	  

Safnað	  var	  ársreikningum	  og	  árshlutauppgjörum	  sem	  aðgengileg	  voru	   í	  gegnum	  vef	  

Kauphallarinnar,	  en	  í	  nokkrum	  tilfellum	  var	  nauðsynlegt	  að	  leita	  víðar	  sérstaklega	  í	  þeim	  

tilfellum	   þegar	   fyrirtæki	   höfðu	   verið	   afskráð.	   Nokkuð	   var	   lagt	   upp	   úr	   því	   að	   nálgast	  

síðustu	  ársreikninga	  eða	  árshlutauppgjör	  þeirra	  fyrirtækja	  sem	  fóru	  í	  greiðslufall.	  	  

Í	   þeim	   tilfellum	   sem	   árshlutauppgjör	   var	   síðasta	   heimildin,	   var	   öllum	   tölum	   úr	  

rekstrarreikningi	   breytt	   í	   árstölur,	  með	   því	   að	  margfalda	   tölur	   úr	   hálfársuppgjöri	  með	  

tveimur	   en	   tölum	   úr	   fjórðungsuppgjöri	   með	   fjórum.	   Þegar	   uppgjörsdagur	  

efnahagsreiknings	   var	   ekki	   31.	   desember	   voru	   forsendur,	   svo	   sem	   gengi,	   flökt	  

hlutabréfaverðs	  og	  áhættulausir	  vextir	  miðaðar	  við	  aðra	  uppgjörsdaga.	  	  

Áhersla	   var	   lögð	   á	   að	   hafa	   fjármálafyrirtæki	   með	   í	   rannsókninni,	   þó	   var	   nokkur	  

hængur	  á	  því	  vegna	  þess	  að	  uppsetning	  ársreikninga	  þeirra	  er	  töluvert	  frábrugðin	  öðrum	  

fyrirtækjum.	  Til	  að	  mynda	  eru	  aðaltekjur	  þeirra	  fjármunatekjur,	  eignum	  er	  ekki	  skipt	  upp	  

í	   veltu-‐	   og	   fastafjármuni	   og	   skuldum	   er	   ekki	   skipt	   eftir	   binditíma	   þeirra.	   Það	   var	   því	  

einungis	   unnt	   að	   meta	   greiðslufallslíkur	   fjármálafyrirtækja	   með	   Merton	   aðferðinni.	  

Þegar	   Ohlson	   líkanið	   var	   endurmetið	   sem	   og	   við	   þróun	   á	   eigin	   líkani	   voru	  

fjármálafyrirtækin	   ekki	   höfð	   með.	   Ekki	   var	   lagt	   í	   að	   meta	   allar	   kennitölur	   fyrir	  

fjármálafyrirtækin,	   þar	   sem	   slíkt	   hefði	   aukið	   umfang	   rannsóknarinnar	   fram	   úr	   hófi.	  

Nauðsynlegt	  hefði	  verið	  að	   fara	   í	   talsverða	  greiningarvinnu	  á	  ársreikningum	  þeirra	  svo	  

hægt	  væri	  að	  reikna	  kennitölurnar.	  Það	  er	  almennt	  afar	  algengt	  að	  fjármálafyrirtæki	  séu	  
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undanskilin	   í	   rannsóknum	   á	   greiðslufallslíkum	   (Ohlson,	   1980).	   Í	   töflu	   3	   má	   sjá	   fjölda	  

mælinga	   sem	   nýttust	   við	   hverja	   aðferð	   fyrir	   sig	   og	   hlutfallsleg	   skipting	   á	   fyrirtækjum	  

hvort	  þau	  fóru	  í	  greiðslufall	  eða	  ekki.	  

Tafla	  3.	  Fjöldi	  mælinga	  eftir	  aðferðum.	  

	  	   Z-‐Score	   Z'-‐Score	   Z''-‐Score	   Merton	   Ohlson	  
Ohlson	  

endurm.	   Ísl.	  líkan	  

Fjöldi	  fyrirtækja	  í	  greiðslufall	   6	   9	   9	   14	   9	   9	   9	  
Fjöldi	  fyrirtækja	  ekki	  í	  greiðslufall	   132	   146	   146	   164	   137	   137	   137	  

Samtals	   138	   155	   155	   178	   146	   146	   146	  
	  

Fyrirtækin	   í	   rannsókninni	  hafa	  gert	   ársreikninga	   sína	  upp	   í	   ýmsum	  gjaldmiðlum,	   flestir	  

voru	  í	  íslenskum	  krónum,	  en	  allmargir	  voru	  farnir	  að	  nota	  Evru	  sem	  uppgjörsgjaldmiðil.	  

Þó	   nokkrir	   reikningar	   voru	   einnig	   í	   breskum	   pundum	   eða	   bandaríkjadölum.	   Í	   þeim	  

tilfellum	  sem	  tölur	  frá	  tveimur	  árum	  voru	  notaðar	  var	  því	  nauðsynlegt	  að	  breyta	  gengi	  ef	  

fyrirtæki	  skipti	  um	  uppgjörsgjaldmiðil	  á	  milli	  ára.	  Einnig	  voru	  allar	  upplýsingar	  um	  stærð	  

reiknaðar	  yfir	  í	  þúsundir	  íslenskra	  króna.	  	  

Upplýsingar	  um	  hlutabréfaverð	  voru	   fengnar	   frá	  Kauphöll	   Íslands,	   til	  þess	  að	   reikna	  

markaðsvirði	  hlutafjár	  en	  auk	  þess	  til	  að	  meta	  flökt	  hlutabréfaverðs.	  	  

Greiðslufall	   fyrirtækja	   var	   skilgreint	   með	   því	   móti	   að	   fyrirtæki	   endaði	   í	  

greiðslustöðvun,	   nauðasamningum	   við	   lánardrottna,	   gjaldþroti	   eða	   að	   hlutahafar	   eða	  

ríkið	   yfirtók	   fyrirtækið	   vegna	   slæmrar	   stöðu.	   Samtals	   voru	   17	   fyrirtæki	   í	  

gagnagrunninum	   sem	   enduðu	   í	   greiðslufalli	   samkvæmt	   framangreindri	   skilgreiningu.	  

Einn	  til	  15	  mánuðir	  liðu	  þar	  til	  fyrirtækið	  lenti	  í	  greiðslufalli	  með	  þessum	  hætti	  frá	  síðast	  

útgefnu	  uppgjöri	  eða	  að	  meðaltali	  6,6	  mánuðir.	  	  
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7 Niðurstöður	  

7.1 Altman	  Z-‐Score	  
Til	   þess	   að	   reikna	   Z-‐Score	   þurftu	   eftirfarandi	   upplýsingar	   að	   liggja	   fyrir:	   Tekjur,	   EBIT,	  

hagnaður	   eftir	   skatta,	   veltufjármunur,	   heildareignir,	   skammtímaskuldir,	   heildarskuldir	  

og	  markaðsvirði	  eiginfjár.	  Tafla	  4	  sýnir	  helstu	  upplýsingar	  um	  kennitölurnar	  sem	  notaðar	  

eru	  í	  líkaninu.	  

Tafla	  4.	  Helstu	  upplýsingar	  um	  kennitölur	  líkansins.	  

	  	   Mean	   Median	   Minimum	   Maximun	   STD.	  Dev.	  
WCTA	   0,056	   0,074	   -‐0,587	   0,326	   0,134	  
RETA	   0,100	   0,083	   -‐1,223	   0,494	   0,204	  
EBITTA	   0,044	   0,051	   -‐0,429	   0,282	   0,069	  
MVETL	   1,132	   0,835	   0,000	   7,348	   1,069	  
STA	   0,857	   0,682	   0,000	   2,472	   0,500	  
	  

Það	   voru	   aðeins	   skráð	   fyrirtæki	   sem	   hægt	   var	   að	   reikna	   Z-‐Score	   fyrir.	   Fyrirtæki	   fyrir	  

skráningu	  eða	  eftir	   afskráningu	   voru	  ekki	  með.	  Heildarfjöldi	  mælinga	   voru	  138,	   þar	   af	  

fóru	  sex	  fyrirtæki	  í	  þrot.	  Niðurstöður	  eru	  settar	  fram	  í	  töflu	  5	  miðað	  við	  tvö	  mismunandi	  

viðmið;	   1,81	   sem	   er	   efra	   mark	   hættusvæðis	   og	   2,99	   sem	   er	   neðra	   mark	   örugga	  

svæðisins.	  	  

Tafla	  5.	  Niðurstöður	  Z-‐Score	  líkans.	  

viðmið:	   1,81	   2,99	  
fjöldi	  fyrirtækja	  í	  greiðslufall	   6	   6	  
fjöldi	  rétt	  spáð	   6	   6	  
fjöldi	  rangt	  spáð	   0	   0	  
höfnunarmistök	   0%	   0%	  
%	  rétt	  spáð	   100%	   100%	  
fjöldi	  fyrirtækja	  ekki	  í	  greiðslufall	   132	   132	  
fjöldi	  rétt	  spáð	   71	   17	  
fjöldi	  rangt	  spáð	   61	   115	  
fastheldnismistök	   46%	   87%	  
%	  rétt	  spáð	   54%	   13%	  
Samtals	  rétt	  spáð	   56%	   17%	  
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Niðurstöður	  benda	  til	  þess	  að	  líkanið	  henti	  ágætlega	  til	  þess	  að	  spá	  fyrir	  um	  greiðslufall	  

fyrirtækja	  í	  rannsókninni.	  Eins	  og	  sjá	  má	  í	  töflu	  4	  voru	  í	  heildina	  sex	  fyrirtæki	  af	  þeim	  sem	  

fóru	  í	  greiðslufall,	  sem	  hægt	  var	  að	  reikna	  Z-‐Score	  fyrir.	  Öll	  voru	  þau	  með	  gildi	  lægra	  en	  

1,81,	   sem	  gefur	   til	   kynna	  að	   fyrirtækin	  voru	  komin	  á	  hættusvæði.	  Þegar	   fyrirtæki	   sem	  

ekki	  fóru	  í	  greiðslufall	  eru	  skoðuð	  kemur	  hinsvegar	  í	  ljós	  að	  líkanið	  gaf	  ekki	  jafn	  nákvæmt	  

mat.	  Aðeins	  13%	  fyrirtækja	  eru	  með	  gildi	  yfir	  2,99	  sem	  þýðir	  að	  þau	  séu	  stödd	  á	  öruggu	  

svæði.	   Ef	   gert	   er	   ráð	   fyrir	   að	   gráa	   svæðið	   tilheyri	   einnig	   fyrirtækjum	   sem	   ekki	   fara	   í	  

greiðslufall	   en	  þau	   séu	  að	  nálgast	  hættusvæði,	   þ.e.	   ef	  miðað	  er	   við	  1,81,	   spáir	   líkanið	  

rétt	  í	  54%	  tilfellna.	  Í	  heildina	  spáði	  líkanið	  rétt	  í	  56%	  tilfellna	  ef	  miðað	  er	  við	  mörkin	  að	  

hættusvæðinu.	  	  

	  	  	  	  

Mynd	  3.	  Dreifing	  Z-‐Score	  gilda.	  

	  

Mynd	  3.	  sýnir	  dreifingu	  fyrirtækja	  á	  svæðin	  þrjú	  og	  er	  nokkur	  munur	  á	  milli	  hópa	  hvað	  

dreifingu	  varðar.	  Öll	  greiðslufallsfyrirtæki	  voru	  stödd	  á	  hættusvæðinu	  en	  flest	  fyrirtæki	  

sem	  ekki	  fóru	  í	  þrot	  voru	  einnig	  stödd	  á	  hættusvæði.	  	  

Könnuð	  voru	  áhrif	   allra	   kennitalna	  á	  niðurstöðu	   líkansins,	   en	  Z-‐Score	   fyrir	  meðaltöl	  

kennitalna	   reyndist	   vera	   1,89	   sem	   er	   neðarlega	   á	   gráa	   svæðinu.	   Prófuð	   voru	   áhrif	  

breytinga	  á	  hverri	  kennitölu	  fyrir	  sig	  á	  meðan	  öðrum	  kennitölum	  var	  haldið	  óbreyttum	  í	  

meðaltalinu.	   Eins	   og	   sjá	  má	   í	   töflu	   6	   hafa	   breytingar	   um	  eitt	   staðalfrávik	  mismunandi	  

áhrif	  sem	  rakið	  er	  til	  þess	  að	  kennitölurnar	  hafa	  mismikið	  vægi	  í	  líkaninu.	  Mismunandi	  er	  

þó	  einnig	  hver	  breytileiki	  kennitalna	  er,	  MVETL	  hefur	  til	  að	  mynda	  hæsta	  staðalfrávikið	  

en	  EBITTA	  það	  minnsta.	  
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Tafla	  6.	  Áhrif	  breytinga	  á	  kennitölum	  á	  Z-‐Score.	  

	  
WCTA	   RETA	   EBITTA	   MVETL	   STA	  

Minimum	   1,12	   0,04	   0,33	   1,21	   1,03	  
-‐1	  staðalfrávik	   1,73	   1,60	   1,66	   1,25	   1,39	  
Meðaltal	   1,89	   1,89	   1,89	   1,89	   1,89	  
+1	  staðalfrávik	   2,05	   2,17	   2,12	   2,53	   2,39	  
Maximum	   2,21	   2,44	   2,67	   5,62	   3,50	  
	  

Með	  hliðsjón	  af	  þessum	  niðurstöðum	  þótti	  áhugavert	  að	  skoða	  hvort	  annar	  kvarði	  en	  sá	  

sem	  Altman	  setti	  upp	  hentaði	  betur	   í	  þessari	   rannsókn.	  Horft	  var	   til	  þess	  að	   lágmarka	  

mun	   á	   höfnunar-‐	   og	   fastheldnismistökum	  og	   niðurstaðan	   var	   að	   gildið	   0,91	   gaf	   bestu	  

niðurstöðuna.	   Við	   það	   mark	   hefði	   verið	   hægt	   að	   spá	   rétt	   fyrir	   um	   greiðslufall	   91%	  

fyrirtækja	  í	  erfiðleikum	  en	  á	  sama	  tíma	  hefði	  líkanið	  spáð	  rétt	  fyrir	  83%	  þeirra	  fyrirtækja	  

sem	  ekki	  fóru	  í	  greiðslufall.	  	  

	  

	  

Mynd	  4.	  Þróun	  Z-‐Score	  gilda	  síðustu	  þrjú	  árin	  fyrir	  greiðslufall.	  

	  

Skoðuð	  var	  þróun	  Z-‐Score	  gilda	  síðustu	  þrjú	  árin	  fyrir	  greiðslufall	  en	  til	  þess	  voru	  tekin	  

meðaltöl	   fyrir	  gildin	  síðustu	  þrjú	  árin	   fyrir	  greiðslufall.	  Annars	  vegar	  var	  tekið	  meðaltal	  

fyrir	  þau	  fyrirtæki	  sem	  fóru	  í	  greiðslufall	  og	  hinsvegar	  hinn	  hópinn.	  Fyrirtækin	  sem	  fóru	  í	  

greiðslufall	   voru	  höfð	  með	   fjórum	  árum	  eða	  meira	   fyrir	   greiðslufall	   þeirra,	   en	   litið	   var	  

svo	  á	  að	  þau	  væru	  ekki	  á	  leiðinni	  í	  greiðslufall	  á	  þeim	  tíma.	  Eins	  og	  sjá	  má	  á	  mynd	  4,	  er	  

greinilegur	  munur	  á	  hópunum	  sem	  þegar	  gætir	  þremur	  árum	  fyrir	  greiðslufall.	  Z-‐Score	  

fyrirtækja	  sem	  lifðu	  var	  að	  meðaltali	  2,1	  sem	  er	  rétt	  ofan	  við	  mörkin	  að	  hættusvæðinu.	  
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Fyrirtækin	  sem	  fóru	  í	  greiðslufall	  voru	  hinsvegar	  með	  Z-‐Score	  sem	  lækkaði	  úr	  1,1	  þremur	  

árum	   fyrir	   niður	   í	   0,7	   og	   loks	   0,6	   ári	   fyrir.	   Það	   virðist	   því	   ljóst	   samkvæmt	   þessum	  

niðurstöðum	  að	  hættumerki	  megi	  greina	   frekar	  snemma	  með	  hjálp	  þessarar	  aðferðar.	  

Meðaltal	   Z-‐Score	   gilda	   hjá	   fyrirtækjum	   sem	   fóru	   í	   greiðslufall	   var	   þegar	   þremur	   árum	  

fyrir	  þrot	  á	  hættusvæði.	  

	  

7.2 Z’-‐Score	  líkan	  Altmans	  
Mun	   fleiri	   mælingar	   liggja	   að	   baki	   Z’-‐Score	   líkaninu	   því	   ekki	   þurfti	   að	   vera	   til	   staðar	  

markaðsvirði	  fyrirtækja	  svo	  unnt	  væri	  að	  nota	  líkanið.	  Altman	  notað	  sömu	  upplýsingar	  í	  

þetta	   líkan	   og	   í	   Z-‐Score	   líkanið	   en	   í	   stað	   markaðsvirðis	   eigin	   fjár	   notaðist	   hann	   við	  

bókfært	   virði	   eigin	   fjár.	   Meðaltal	   kennitölunnar	   BVETL	   er	   0,67	   í	   þessari	   rannsókn,	  

staðalfrávikið	  nemur	  0,46,	  lágmarksgildið	  er	  -‐0,06	  en	  hámarksgildið	  er	  2,22.	  Heildarfjöldi	  

mælinga	  sem	  hentaði	  í	  líkanið	  er	  155,	  þar	  af	  9	  fyrirtæki	  sem	  fóru	  í	  greiðslufall.	  

Tafla	  7.	  Niðurstöður	  Z’-‐Score	  líkans.	  

viðmið:	   1,23	   2,90	  
fjöldi	  fyrirtækja	  í	  greiðslufall	   9	   9	  
fjöldi	  rétt	  spáð	   8	   9	  
fjöldi	  rangt	  spáð	   1	   0	  
Höfnunarmistök	   11%	   0%	  
%	  rétt	  spáð	   89%	   100%	  
fjöldi	  fyrirtækja	  ekki	  í	  greiðslufall	   146	   146	  
fjöldi	  rétt	  spáð	   95	   0	  
fjöldi	  rangt	  spáð	   51	   146	  
fastheldnismistök	   35%	   100%	  
%	  rétt	  spáð	   65%	   0%	  
Samtals	  rétt	  spáð	   66%	   6%	  
	  

Eins	  og	  sjá	  má	  í	  töflu	  7,	  gefur	  líkanið	  til	  kynna	  að	  89%	  fyrirtækja	  sem	  fóru	  í	  greiðslufall	  

voru	   stödd	   á	   hættusvæði	   og	   öll	   voru	   þau	   stödd	   fyrir	   utan	   örugga	   svæðið.	   Ekkert	  

fyrirtæki	  af	  þeim	  sem	  ekki	   fóru	   í	  greiðslufall	  var	  með	  gildi	  yfir	  2,9	  sem	  þarf	   til	  þess	  að	  

vera	  staddur	  á	  öruggu	  svæði.	  Ef	  miðað	  er	  við	  mörkin	  að	  hættusvæðinu	  voru	  65%	  þeirra	  

fyrir	  utan	  hættusvæðið.	   Í	  heildina	  spáði	   líkanið	  rétt	   fyrir	  um	  66%	  fyrirtækja,	  miðað	  við	  

neðri	  hættumörkin.	  
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Mynd	  5.	  Dreifing	  Z’-‐Score	  gilda.	  

	  

Mynd	   5.	   sýnir	   dreifingu	   fyrirtækja	   á	   svæðin	   þrjú	   og	   er	   greinilegur	  munur	   á	  milli	   hópa	  

hvað	   dreifingu	   varðar.	   Meirihluti	   fyrirtækja	   sem	   fóru	   í	   greiðslufall	   voru	   stödd	   á	  

hættusvæði	  á	  meðan	  meirihluta	  fyrirtækja	  sem	  ekki	  fóru	  í	  greiðslufall	  voru	  á	  gráu	  svæði.	  	  

Prófuð	  voru	  áhrif	  kennitalna	  á	  niðurstöðu	  líkansins,	  sjá	  töflu	  8.	  Z’-‐Score	  fyrir	  meðaltöl	  

kennitalna	   reyndist	   vera	   1,41	   sem	   er	   á	   gráa	   svæðinu.	   Prófuð	   voru	   áhrif	   breytinga	   á	  

hverja	   kennitölu	   fyrir	   sig	   á	   meðan	   öðrum	   kennitölum	   var	   haldið	   óbreyttum	   í	  

meðaltalinu.	  Breytingar	  um	  eitt	  staðalfrávik	  höfðu	  mest	  áhrif	  á	  STA	  en	  minnst	  á	  WCTA.	  	  

	  

Tafla	  8.	  Áhrif	  breytinga	  á	  kennitölum	  á	  Z’-‐Score.	  

	  
WCTA	   RETA	   EBITTA	   BVETL	   STA	  

Minimum	   0,95	   0,29	   -‐0,05	   1,11	   0,54	  
-‐1	  staðalfrávik	   1,31	   1,25	   1,18	   1,22	   0,87	  
Meðaltal	   1,41	   1,41	   1,41	   1,41	   1,41	  
+1	  staðalfrávik	   1,51	   1,58	   1,64	   1,61	   1,96	  
Maximum	   1,68	   1,75	   2,16	   2,07	   3,01	  
	  

Kannað	  var	  hvort	  annað	  gildi	  en	  kvarðinn	  frá	  Altman	  hefði	  gefið	  betri	  niðurstöðu.	  Í	  ljós	  

kom	  að	  við	  markið	  1,04	  hefði	  verið	  hægt	  að	  spá	  rétt	  fyrir	  um	  greiðslufall	  75%	  fyrirtækja	  

en	   á	   sama	   tíma	   hefði	   líkanið	   spáð	   rétt	   fyrir	   78%	   þeirra	   fyrirtækja	   sem	   ekki	   fóru	   í	  

greiðslufall.	  	  

Þegar	  skoðuð	  er	  þróunin	  síðustu	  þrjú	  árin	   fyrir	  greiðslufall	  má	  sjá	  svipaða	  þróun	  og	  

hjá	   Z-‐Score	   líkaninu.	   Z’-‐Score	   þeirra	   fyrirtækja	   sem	   ekki	   fóru	   í	   greiðslufall	   var	   að	  
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meðaltali	  1,6	  sem	  er	  rétt	  ofan	  við	  mörkin	  að	  hættusvæðinu.	  Meðaltal	  þeirra	  fyrirtækja	  

sem	  fóru	  í	  greiðslufall	  var	  hinsvegar	  0,8	  þremur	  árum	  fyrir	  þrot,	  lækkaði	  í	  0,7	  og	  var	  að	  

lokum	   0,5	   ári	   fyrir	   greiðslufall.	   Líkt	   og	   hjá	   Z-‐Score	   líkaninu	   var	   því	   hægt	   að	   greina	  

hættumerki	  allt	  að	  þremur	  árum	  fyrir	  greiðslufall.	  	  

	  

	  

Mynd	  6.	  Þróun	  Z’-‐Score	  gilda	  síðustu	  þrjú	  árin	  fyrir	  greiðslufall.	  

	  

7.3 Z’’-‐Score	  líkan	  Altmans	  
Z’’-‐Score	   líkanið	   er	   keimlíkt	   Z’-‐Score	   líkaninu,	   eini	   munurinn	   er	   að	   Altman	   sleppti	  

kennitölunni	  STA.	  Heildarfjöldi	  mælinga	  sem	  hægt	  var	  að	  prófa	  líkanið	  á	  var	  155,	  þar	  af	  

fóru	  9	  fyrirtæki	  í	  greiðslufall	  innan	  15	  mánaða.	  	  

Tafla	  9.	  Niðurstöður	  Z’’-‐Score	  líkans.	  

viðmið	   1,10	   2,60	  
fjöldi	  fyrirtækja	  í	  greiðslufall	   9	   9	  
fjöldi	  rétt	  spáð	   9	   9	  
fjöldi	  rangt	  spáð	   0	   0	  
höfnunarmistök	   0%	   0%	  
%	  rétt	  spáð	   100%	   100%	  
fjöldi	  fyrirtækja	  ekki	  í	  greiðslufall	   146	   146	  
fjöldi	  rétt	  spáð	   103	   50	  
fjöldi	  rangt	  spáð	   43	   96	  
fastheldnismistök	   29%	   66%	  
%	  rétt	  spáð	   71%	   34%	  
Samtals	  rétt	  spáð	   72%	   38%	  
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100%	   greiðslufallsfyrirtækja	   voru	   stödd	   á	   hættusvæði	   samkvæmt	   líkaninu,	   en	   aðeins	  

34%	  þeirra	  fyrirtækja	  sem	  ekki	  fóru	  í	  greiðslufall	  voru	  stödd	  á	  öruggu	  svæði.	  Hinsvegar	  

voru	  71%	  þeirra	  stödd	  utan	  hættusvæðis	  og	  í	  heildina	  spáði	  líkanið	  því	  rétt	  í	  72%	  tilfella	  

miðað	  við	  neðri	  hættumörkin.	  Það	  er	  ljóst	  að	  þessi	  aðferð	  Altmans	  skilaði	  nákvæmustu	  

niðurstöðu	  af	  öllum	  líkönunum	  þremur	  miðað	  við	  íslensku	  gögnin	  í	  þessari	  rannsókn.	  	  

	  

	  

Mynd	  7.	  Dreifing	  Z’’-‐Score	  gilda.	  

	  

Dreifingu	  fyrirtækja	  á	  svæðin	  þrjú	  má	  sjá	  á	  mynd	  7.	  Öll	  fyrirtæki	  sem	  fóru	  í	  greiðslufall	  

voru	   stödd	   á	   hættusvæði	   en	   nokkuð	   jöfn	   dreifing	   var	   á	   fyrirtækjum	   sem	   ekki	   fóru	   í	  

greiðslufall	  á	  svæðin	  þrjú.	  	  

Í	  töflu	  10	  má	  sjá	  áhrif	  kennitalnanna	  á	  niðurstöðu	  líkansins,	  en	  Z’’-‐Score	  fyrir	  meðaltöl	  

kennitalna	  reyndist	  vera	  1,73	  sem	  er	  á	  gráa	  svæðinu.	  Áhrif	  breytinga	  á	  hverja	  kennitölu	  

fyrir	  sig	  á	  meðan	  öðrum	  kennitölum	  var	  haldið	  óbreyttum	  í	  meðaltalinu	  voru	  mismikil.	  

Breytingar	  um	  eitt	  staðalfrávik	  höfðu	  mest	  áhrif	  á	  WCTA	  en	  minnst	  á	  BVETL.	  	  

	  

Tafla	  10.	  Áhrif	  breytinga	  á	  kennitölum	  á	  Z’’-‐Score.	  

	  
WCTA	   RETA	   EBITTA	   BVETL	  

Minimum	   -‐2,55	   -‐2,58	   -‐1,44	   0,96	  
-‐1	  staðalfrávik	   0,82	   1,09	   1,23	   1,24	  
Meðaltal	   1,73	   1,73	   1,73	   1,73	  
+1	  staðalfrávik	   2,63	   2,36	   2,22	   2,21	  
Maximum	   4,14	   3,02	   3,34	   3,36	  
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Einnig	  var	  fundið	  nýtt	  gildi	  til	  að	  lágmarka	  mun	  á	  höfnunar-‐	  og	  fastheldnismistökum	  milli	  

hópa.	   Við	  markið	   0,22	   var	   munurinn	   lægstur,	   en	   þá	   náðist	   að	   spá	   rétt	   fyrir	   um	   88%	  

greiðslufallsfyrirtækja	  en	  89%	  í	  hinum	  hópnum.	  

Líkt	  og	  við	  notkun	  fyrri	  tveggja	  líkana	  Altmans	  má	  greina	  hættumerki	  allt	  að	  þremur	  

árum	   fyrir	   greiðslufall.	   Fyrirtækin	   sem	   ekki	   fóru	   í	   greiðslufall	   voru	  með	  meðaltalsgildi	  

upp	   á	   2,1	   sem	   er	   ofarlega	   á	   gráa	   svæðinu.	   Hópurinn	   sem	   fór	   í	   greiðslufall	   var	   þegar	  

þremur	  árum	  fyrr	  með	  gildi	  upp	  á	  1,1,	  sem	  er	  á	  mörkum	  hættusvæðis.	  Ári	   síðar	  hefur	  

gildið	  lækkað	  niður	  í	  0	  og	  er	  -‐0,8	  ári	  fyrir	  greiðslufall.	  	  

	  

	  

Mynd	  8.	  Þróun	  Z’’-‐Score	  gilda	  síðustu	  þrjú	  árin	  fyrir	  greiðslufall.	  

	  

7.4 Merton	  líkanið	  
Einungis	  skráð	  fyrirtæki	  henta	  í	  aðferð	  Mertons	  enda	  byggir	  hún	  á	  markaðsvirði	  hlutafjár	  

auk	  þess	  sem	  sögulegt	  flökt	  hlutabréfaverðs	  þarf	  að	   liggja	  fyrir.	  Aðrar	  upplýsingar	  sem	  

þarf	   í	   líkanið	   eru	   áhættulausir	   vextir,	   heildarskuldir	   og	   vaxtakostnaður.	   Heildarfjöldi	  

fyrirtækja	   sem	   hentuðu	   í	   prófun	   á	   líkaninu	   var	   178,	   þar	   af	   14	   fyrirtæki	   sem	   fóru	   í	  

greiðslufall.	   Samanburður	   er	   sýndur	   á	   útreikningum	   með	   og	   án	   fjármálafyrirtækja.	  

Merton	  aðferðin	  var	  sú	  eina	  sem	  hentaði	  fyrir	  fjármálafyrirtæki	  af	  þeim	  aðferðum	  sem	  

voru	  til	  skoðunar	  í	  rannsókn	  þessari,	  eftir	  sem	  áður	  gaf	  aðferðin	  ekki	  góðar	  niðurstöður.	  

Fjöldi	  mælinga	  án	  fjármálafyrirtækja	  er	  133,	  þar	  af	  sex	  fyrirtæki	  sem	  fóru	  í	  greiðslufall.	  

Matsfyrirtæki,	  þar	  á	  meðal	  Moody’s	  KMV,	  nota	   líkan	  sem	  er	  keimlíkt	  Merton	   líkaninu,	  
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með	  örfáum	  breytingum	  þó.	  Fyrirtæki	  sem	  lenda	  í	  matsflokkum	  C	  eða	  D	  eru	  talin	  vera	  

með	  20%	  líkur	  á	  greiðslufalli	  og	  eru	  álitin	  vera	  í	  ruslflokki.	  Ekki	  er	  vitað	  um	  rannsóknir	  á	  

viðmiðum	  við	   aðferð	  Mertons,	   en	   í	   rannsókn	  Wójcicka	   (2012)	   á	   KMV-‐Merton	   líkaninu	  

var	   til	   að	   mynda	   fundið	   að	   viðmiðið	   17%	   myndi	   lágmarka	   mun	   á	   milli	   höfnunar-‐	   og	  

fastheldnismistaka.	  Ákveðið	  var	  að	  nota	  viðmiðið	  20%	  í	  þessari	  rannsókn.	  	  

	  

Tafla	  11.	  Niðurstöður	  Merton	  líkans.	  

	  	  
með	  fjármála-‐
fyrirtækjum	  

án	  fjármála-‐
fyrirtækja	  

fjármála-‐
fyrirtækin	  

fjöldi	  fyrirtækja	  í	  greiðslufall	   14	   6	   8	  
fjöldi	  rétt	  spáð	   4	   3	   1	  

fjöldi	  rangt	  spáð	   10	   3	   7	  
Höfnunarmistök	   71%	   50%	   88%	  

%	  rétt	  spáð	   29%	   50%	   13%	  
fjöldi	  fyrirtækja	  ekki	  í	  greiðslufall	   164	   127	   37	  

fjöldi	  rétt	  spáð	   160	   123	   37	  
fjöldi	  rangt	  spáð	   4	   4	   0	  

fastheldnismistök	   2%	   3%	   0%	  
%	  rétt	  spáð	   98%	   97%	   100%	  

Samtals	  rétt	  spáð	   92%	   95%	   84%	  
	  

Merton	  líkanið	  hentar	  illa	  til	  að	  spá	  fyrir	  um	  greiðslufall	  íslensku	  fyrirtækjanna,	  þá	  sér	  í	  

lagi	  fjármálafyrirtækja.	  Aðeins	  var	  spáð	  rétt	  fyrir	  um	  greiðslufall	  eins	  fjármálafyrirtækis,	  

en	   þau	   voru	   átta	   talsins	   sem	  enduðu	   í	   greiðslufalli.	   Spáð	   var	   rétt	   fyrir	   um	   greiðslufall	  

50%	   annarra	   fyrirtækja,	   sem	   er	   sami	   árangur	   og	   ætti	   að	   nást	   með	   hreinni	   ágiskun	   á	  

niðurstöðuna.	  

Á	  mynd	  9	  má	  sjá	  dreifingu	  fyrirtækjanna	  eftir	  líkum	  á	  greiðslufalli.	  Líkurnar	  hjá	  þeim	  

fyrirtækjum	  sem	  ekki	   fóru	   í	   greiðslufall	   voru	  á	  bilinu	  0-‐37%	  og	  þegar	   viðmiðið	  20%	  er	  

notað	  er	  spáð	  rétt	   fyrir	   langflest	  þeirra.	  Að	  meðaltali	  voru	   líkurnar	  1,0%,	  með	  miðgildi	  

uppá	   0,0%.	   Líkur	   þeirra	   fyrirtækja	   sem	   fóru	   í	   greiðslufall	   voru	   á	   bilinu	   0-‐100%	   og	  

dreifingin	   var	   því	   mun	  meiri	   í	   þeim	   hópi.	   Meðallíkurnar	   voru	   23,6%	   og	  miðgildið	   var	  

3,6%.	  Það	  er	  ljóst	  að	  viðmiðið	  20%	  hentar	  þessu	  líkani	  ekki	  og	  var	  því	  reynt	  að	  finna	  gildi	  

sem	   hæfði	   líkaninu	   betur.	   Í	   ljós	   kom	   að	   við	   0,002%	   var	  munurinn	  milli	   höfnunar-‐	   og	  

fastheldnismistaka	   lægstur.	  Með	  nýja	  viðmiðinu	  var	  spáð	  rétt	  fyrir	  um	  greiðslufall	  79%	  

fyrirtækja	   í	   þeim	   hópi	   og	   einnig	   var	   spáð	   rétt	   fyrir	   79%	   í	   hinum	   hópnum.	   Viðmiðið	   í	  
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Merton	  líkaninu	  er	  afar	   lágt	  og	  má	  setja	  spurningarmerki	  við	  það	  hvort	   líkanið	  gefi	  yfir	  

höfuð	  öruggar	  niðurstöður	  þar	  sem	  fjöldi	  gilda	  er	  afar	  lágur.	  

	  

	  

Mynd	  9.	  Dreifing	  fyrirtækja	  metin	  með	  Merton	  líkaninu.	  

	  

Mynd	   10	   sýnir	   þróun	   á	   greiðslufallslíkum	   út	   frá	  Merton	   líkaninu	   allt	   að	   þremur	   árum	  

fyrir	  greiðslufall.	  Fyrirtæki	  sem	  ekki	  fóru	  í	  greiðslufall	  voru	  með	  að	  meðaltali	  1%	  líkur	  á	  

greiðslufalli.	  Fyrirtæki	  sem	  fóru	  í	  greiðslufall	  voru	  með	  líkur	  uppá	  0%	  þremur	  árum	  fyrir	  

þrot,	   sem	  hækkuðu	   í	   3%	  og	   loks	   í	   22%	  ári	   fyrir	   greiðslufall.	   Samkvæmt	   líkaninu	  er	  því	  

ekki	  eins	  augljós	  þróun	   í	  gangi	  árin	  á	  undan	  greiðslufalli	   líkt	  og	  hjá	  aðferðum	  Altmans.	  

Það	  er	  ekki	  fyrr	  en	  ári	  fyrir	  greiðslufall	  sem	  hættan	  eykst	  að	  einhverju	  marki.	  

	  

	  

Mynd	  10.	  Þróun	  á	  líkum	  skv.	  Merton	  líkaninu	  síðustu	  árin	  fyrir	  greiðslufall.	  
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7.5 Ohlson	  líkanið	  
Upplýsingar	  sem	  þurfa	  að	   liggja	  fyrir	  til	  þess	  að	  nota	  Ohlson	   líkanið	  eru	  hagnaður	  eftir	  

skatta,	   handbært	   fé	   frá	   rekstri,	   veltufjármunir,	   heildareignir,	   skammtímaskuldir	   og	  

heildarskuldir.	   Sumar	   kennitölur	   í	   þessu	   líkani	   krefjast	   þess	   að	   fyrri	   árs	   gögn	   séu	  

aðgengileg.	  Tafla	  12	  sýnir	  helstu	  upplýsingar	  um	  óháðu	  breyturnar.	  

	  

Tafla	  12.	  Helstu	  upplýsingar	  um	  óháðu	  breytur	  Ohlson	  líkans.	  

	  	   Mean	   Median	   Minimum	   Maximum	   STD.	  Dev.	  
SIZE	   13,16	   13,16	   13,16	   13,16	   0,000	  
TLTA	   0,635	   0,631	   0,310	   1,069	   0,154	  
WCTA	   0,068	   0,075	   -‐0,353	   0,363	   0,127	  
CLCA	   0,848	   0,746	   0,263	   2,658	   0,405	  
OENEG	   0,007	   0,000	   0,000	   1,000	   0,083	  
NITA	   0,009	   0,029	   -‐0,440	   0,200	   0,090	  
FUTL	   0,133	   0,119	   -‐0,770	   0,528	   0,139	  
INTWO	   0,123	   0,000	   0,000	   1,000	   0,330	  
CHIN	   -‐0,006	   0,017	   -‐1,000	   1,000	   0,657	  
	  

Heildarfjöldi	   fyrirtækja	   sem	  hægt	   var	   að	  nota	   í	   líkanið	   var	   146,	   þar	   af	   9	   fyrirtæki	   sem	  

fóru	  í	  greiðslufall.	  Viðmið	  skv.	  Ohlson	  er	  3,8%.	  

	  

Tafla	  13.	  Niðurstöður	  Ohlson	  líkans.	  

viðmið:	   3,8%	  
fjöldi	  fyrirtækja	  í	  greiðslufall	   9	  
fjöldi	  rétt	  spáð	   8	  
fjöldi	  rangt	  spáð	   1	  
höfnunarmistök	   11%	  
%	  rétt	  spáð	   89%	  
fjöldi	  fyrirtækja	  ekki	  í	  greiðslufall	   137	  
fjöldi	  rétt	  spáð	   77	  
fjöldi	  rangt	  spáð	   60	  
fastheldnismistök	   44%	  
%	  rétt	  spáð	   56%	  
Samtals	  rétt	  spáð	   58%	  
	  

Niðurstöðurnar	   gefa	   til	   kynna	   að	   líkanið	   henti	   einkar	   vel	   til	   þess	   að	   spá	   fyrir	   um	  

greiðslufall	  fyrirtækja,	  en	  89%	  þeirra	  voru	  með	  gjaldþrotalíkur	  yfir	  3,8%.	  Að	  sama	  skapi	  
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voru	   56%	   fyrirtækja	   sem	  ekki	   fóru	   í	   greiðslufall	  með	   líkur	   undir	   3,8%.	   Í	   heildina	   spáði	  

líkanið	  því	  rétt	  í	  58%	  tilfella.	  

Á	  mynd	  11	  má	  sjá	  dreifingu	  á	  niðurstöðum	  fyrirtækjanna.	  Greinilegur	  munur	  sést	  á	  

hópunum	  tveimur.	  Fyrirtækin	  sem	  fóru	  ekki	  í	  greiðslufall	  voru	  með	  líkur	  á	  greiðslufalli	  á	  

bilinu	  0-‐48%,	  meðallíkur	  voru	  7,2%	  en	  miðgildið	  3,2%.	  Dreifingin	  á	   fyrirtækjunum	  sem	  

fóru	  í	  greiðslufall	  var	  meiri	  en	  líkur	  þeirra	  voru	  á	  bilinu	  2-‐59%,	  með	  meðaltal	  uppá	  28,8%	  

og	  miðgildið	  30,6%.	  

	  

	  

Mynd	  11.	  Dreifing	  fyrirtækja	  metin	  með	  Ohlson	  líkaninu.	  

	  

Meðaltöl	   voru	   tekin	   fyrir	   allar	   óháðu	   breyturnar	   og	   reyndust	   líkur	   á	   greiðslufalli	   vera	  

4,2%.	  Tafla	  14	  sýnir	  áhrif	  breytinga	  á	  óháðu	  breytunum	  á	  greiðslufallslíkur	  miðað	  við	  að	  

öðrum	   óháðum	   breytum	   sé	   haldið	   föstum	   í	   meðaltalinu.	   Breyting	   á	   TLTA	   um	   eitt	  

staðalfrávik	  hefur	  lang	  mest	  áhrif	  á	  greiðslufallslíkur,	  en	  líkurnar	  aukast	  í	  10,1%	  við	  það.	  

Breyting	   CLCA	   um	   eitt	   staðalfrávik	   hefur	   minnst	   áhrif	   og	   eru	   þessar	   niðurstöður	   í	  

samræmi	  við	  gildi	  stuðla.	  

Tafla	  14.	  Áhrif	  einstakra	  breyta	  á	  greiðslufallslíkur	  með	  Ohlson	  líkaninu.	  

	  
SIZE	   TLTA	   WCTA	   CLCA	   OENEG	   NITA	   FUTL	   INTWO	   CHIN	  

Minimum	   4,2%	   0,6%	   7,4%	   4,0%	   4,3%	   11,3%	   18,7%	   4,1%	   6,9%	  
-‐1	  staðalfrávik	   4,2%	   1,7%	   5,0%	   4,1%	  

	  
5,2%	   5,4%	  

	  
5,8%	  

Meðaltal	   4,2%	   4,2%	   4,2%	   4,2%	   4,2%	   4,2%	   4,2%	   4,2%	   4,2%	  
+1	  staðalfrávik	   4,2%	   10,1%	   3,5%	   4,3%	  

	  
3,4%	   3,3%	  

	  
3,0%	  

Maximum	   4,2%	   37,7%	   2,8%	   4,8%	   0,8%	   2,7%	   2,1%	   5,4%	   2,5%	  
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Kannað	   var	   hvort	   líkanið	   hefði	   skilað	   betri	   niðurstöðu	   með	   öðru	   viðmiði	   en	   því	   sem	  

Ohlson	  gaf	  upp.	  Í	  ljós	  kom	  að	  við	  markið	  14,1%	  hefði	  munurinn	  milli	  hópa	  verið	  lægstur.	  

Í	   því	   tilfelli	   hefði	   verið	   spáð	   rétt	   fyrir	   89%	   greiðslufallsfyrirtækja	   og	   85%	   í	   hinum	  

hópnum.	  

	  

	  

Mynd	  12.	  Þróun	  á	  líkum	  skv.	  Ohlson	  líkaninu	  síðustu	  árin	  fyrir	  greiðslufall.	  

	  

Sjá	  má	  þróun	  á	  greiðslufallslíkum	  samkvæmt	  Ohlson	   líkaninu	  þegar	  þremur	  árum	  fyrir	  

greiðslufall	  þar	  sem	   líkurnar	  voru	  að	  meðaltali	  12%	  á	  móti	  6%	   í	   samanburðarhópnum.	  

Líkurnar	  aukast	   í	  13%	  tveimur	  árum	  fyrir	  greiðslufall	  og	  ári	   síðar	  eru	  þær	  að	  meðaltali	  

29%.	  Þegar	  notað	  er	  3,8%	  viðmið	  ætti	  þegar	  þremur	  árum	  fyrir	  greiðslufall	  vera	  hægt	  að	  

sjá	  hættumerki.	  Hinsvegar	  hefði	  ekki	  verið	  til	  staðar	  vísbending	  um	  erfiðleika	  ef	  notast	  

hefði	  verið	  við	  14,1	  %	  markið	  sem	  fundið	  var	  í	  þessari	  athugun.	  

	  

7.6 Ohlson	  líkanið	  endurmetið	  
Þau	  gögn	  sem	  urðu	  til	  við	  að	  meta	  fyrirtæki	  með	  Ohlson	  líkaninu	  voru	  keyrð	  í	  gegnum	  

tölfræðiforritið	  Gretl.	  Allar	  kennitölur	  voru	  hafðar	  með	  nema	  ein.	  OENEG	  er	  gervibreyta	  

sem	   tekur	   gildið	   1	   ef	   skuldir	   eru	   hærri	   en	   eignir.	   Slíkt	   átti	   aðeins	   við	   í	   einu	   tilviki	   í	  

gagnasafninu	  og	  sleppti	  Gretl	  því	  þeirri	  breytu	  út	  við	  mat	  með	  Logit	  aðfallsgreiningu.	  Þar	  

að	  auki	  datt	  ein	  mæling	  þar	  með	  einnig	  út.	  Ákveðið	  var	  í	  framhaldinu	  að	  hafa	  breytuna	  
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ekki	  með.	  Helstu	  upplýsingar	  um	  óháðu	  breyturnar	  má	  lesa	  úr	  töflu	  12	  en	  ný	  gildi	  voru	  

reiknuð	  fyrir	  kennitöluna	  SIZE.	  	  

Tafla	  15.	  Helstu	  upplýsingar	  um	  óháðu	  breytuna	  SIZE.	  

	  	   Mean	   Median	   Minimum	   Maximum	   STD.	  Dev.	  
SIZE	   7,247	   7,410	   5,556	   8,644	   0,649	  
	  

Mismikil	  fylgni	  var	  milli	  óháðu	  breytanna,	  mest	  var	  hún	  á	  milli	  CLCA	  og	  WCTA,	  eða	  91%.	  Í	  

öðrum	  tilvikum	  var	  hún	  mun	  minni,	  sjá	  töflu	  16.	  

Tafla	  16.	  Fylgni	  milli	  óháðu	  breytanna	  í	  endurmati	  á	  Ohlson	  líkaninu.	  

SIZE	   TLTA	   WCTA	   CLCA	   NITA	   FUTL	   INTWO	   CHIN	   	  	  
1,00	   0,39	   -‐0,32	   0,30	   0,04	   0,04	   -‐0,15	   -‐0,04	   SIZE	  

	  	   1,00	   -‐0,48	   0,48	   -‐0,30	   -‐0,22	   -‐0,04	   -‐0,25	   TLTA	  
	  	   	  	   1,00	   -‐0,91	   0,31	   0,09	   -‐0,27	   0,15	   WCTA	  
	  	   	  	   	  	   1,00	   -‐0,30	   -‐0,08	   0,23	   -‐0,14	   CLCA	  
	  	   	  	   	  	   	  	   1,00	   0,58	   -‐0,42	   0,50	   NITA	  
	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   1,00	   -‐0,31	   0,21	   FUTL	  
	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   1,00	   -‐0,01	   INTWO	  
	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   1,00	   CHIN	  

	  

Samkvæmt	  niðurstöðum	  úr	  Gretl	  er	  formúlan	  til	  þess	  að	  reikna	  líkur	  á	  greiðslufalli	  þessi:	  

𝐿! = ln !!
!!!!

	  	  

= −14,44 + 0,59  𝑆𝐼𝑍𝐸 + 7,17  𝑇𝐿𝑇𝐴 + 1,87  𝑊𝐶𝑇𝐴 + 0,90  𝐶𝐿𝐶𝐴	  

	  	  	  	  	  −11,78  𝑁𝐼𝑇𝐴 − 1,34  𝐹𝑈𝑇𝐿 + 2,18  𝐼𝑁𝑇𝑊𝑂 + 0,28  𝐶𝐻𝐼𝑁	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  (28)	  

	  

Það	  eru	  breyturnar	  NITA	  og	  FUTL	  sem	  lækka	   líkurnar	  eftir	  því	  sem	  hlutföllin	  hækka	  en	  

aðrar	  breytur	  hækka	  líkurnar	  eftir	  því	  sem	  þær	  hækka.	  Þetta	  er	  í	  einhverju	  samræmi	  við	  

niðurstöður	  Ohlsons.	   Hann	   fékk	   sömu	   formerki	   á	   stuðlum	  og	   búast	  mátti	   við	   þessum	  

formerkjum	  út	  frá	  fræðunum.	  Í	  tilfelli	  íslensku	  gagnanna	  er	  þessu	  þó	  ekki	  háttað	  þannig.	  

Stærð	  fyrirtækja	  (SIZE)	  virðist	  hafa	  þau	  áhrif	  að	  líkur	  á	  greiðslufalli	  aukast	  eftir	  því	  sem	  

fyrirtækin	  stækka	  sem	  er	  þvert	  á	  niðurstöður	  Ohlsons.	  WCTA	  virðist	  hafa	  þau	  áhrif	  að	  

auka	   líkurnar	  eftir	  því	  sem	  hlutfallið	  hækkar,	  sem	  er	  ekki	   rökrétt.	  Að	  sama	  skapi	  hefur	  

gervibreytan	  CHIN	  þau	   áhrif	   að	   auka	   líkur	   á	   greiðslufalli	   eftir	   því	   sem	  breytan	  er	  með	  

hærra	  gildi,	  en	  það	  er	  þvert	  á	  niðurstöður	  Ohlsons.	  Eftirtektarvert	  er	  hversu	  mikið	  hærri	  
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fastinn	  er,	  en	  hann	  var	  -‐1,32	  hjá	  Ohlson	  en	  er	  -‐14,44	  í	  endurmatinu.	  Einnig	  er	  stuðullinn	  

við	  NITA	  mun	  lægri,	  hann	  var	  -‐2,37	  hjá	  Ohlson	  en	  lækkar	  við	  endurmatið	  í	  -‐11,78.	  Þessi	  

staðreynd	  hlýtur	   að	   hafa	   afgerandi	   áhrif	   á	   niðurstöðurnar	   enda	   kemur	   í	   ljós	   að	   þegar	  

meðaltöl	   eru	   tekin	   fyrir	   líkönin	   tvö,	   eru	  meðaltalslíkur	   skv.	   Ohlson	   8,5%	   en	   6,2%	   skv.	  

endurmatinu.	  	  

Tafla	  17.	  Samanburður	  á	  stuðlum	  í	  Ohlson	  líkaninu	  og	  endurmati.	  

	  	   Ohlson	   Ohlson	  endurm.	  
const	   -‐1,32	   -‐14,44	  
SIZE	   -‐0,41	   0,59	  
TLTA	   6,03	   7,17	  
WCTA	   -‐1,43	   1,87	  
CLCA	   0,08	   0,90	  
OENEG	   -‐1,72	   	  	  
NITA	   -‐2,37	   -‐11,78	  
FUTL	   -‐1,83	   -‐1,34	  
INTWO	   0,29	   2,18	  
CHIN	   -‐0,52	   0,28	  
	  

Aðeins	   einn	   stuðull	   er	   marktækur	   innan	   3%	   marka,	   það	   er	   NITA,	   en	   einn	   stuðull	   er	  

marktækur	  innan	  10%	  marka,	  INTWO.	  Aðrir	  stuðlar	  eru	  langt	  frá	  því	  að	  vera	  marktækir.	  

Þetta	  virðist	  því	  ekki	  nógu	  afgerandi	  niðurstaða.	  	  	  

Tafla	  18.	  Stuðlar	  í	  endurmati	  á	  Ohlson	  líkaninu.	  

	  	  	   stuðull	  
staðal-‐
frávik	   Z	   p-‐gildi	  

const	   -‐14,44	   6,71	   -‐2,15	   0,031	   **	  
SIZE	   0,59	   0,92	   0,64	   0,522	   	  	  
TLTA	   7,17	   5,01	   1,43	   0,153	   	  	  
WCTA	   1,87	   9,24	   0,20	   0,839	   	  	  
CLCA	   0,90	   2,48	   0,36	   0,716	   	  	  
NITA	   -‐11,78	   5,40	   -‐2,18	   0,029	   **	  
FUTL	   -‐1,34	   2,99	   -‐0,45	   0,653	   	  	  
INTWO	   2,18	   1,17	   1,85	   0,064	   *	  	  
CHIN	   0,28	   0,90	   0,31	   0,760	   	  	  
	  

Count	   R2	   er	   95%	   þegar	   viðmiðið	   er	   50%,	   en	   réttara	   þótti	   að	   finna	   nýtt	   viðmið	   líkt	   og	  

Ohlson	  gerði.	  Það	  var	  við	  7,5%	  sem	  munur	  á	  milli	  höfnunar-‐	  og	   fastheldnismistaka	  var	  
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minnstur,	   en	   þá	   náði	   líkanið	   að	   spá	   rétt	   fyrir	   um	   líkur	   á	   greiðslufalli	   í	   89%	   tilfella,	   í	  

báðum	  hópum,	  sjá	  töflu	  19.	  

Tafla	  19.	  Niðurstöður	  úr	  endurmetnu	  líkani	  Ohlsons.	  

viðmið	   50%	   7,5%	  
fj.	  fyrirt.	  í	  grf.	   9	   9	  
fjöldi	  rétt	  spáð	   3	   8	  
fjöldi	  rangt	  spáð	   6	   1	  
höfnunarmistök	   67%	   11%	  
%	  rétt	  spáð	   33%	   89%	  
fj.	  fyrirt.	  ekki	  í	  grf.	   137	   137	  
fjöldi	  rétt	  spáð	   136	   122	  
fjöldi	  rangt	  spáð	   1	   15	  
fastheldnismistök	   1%	   11%	  
%	  rétt	  spáð	   99%	   89%	  
Samtals	  rétt	  spáð	   95%	   89%	  
	  

Mynd	  13.	  sýnir	  dreifingu	  niðurstaðna.	  Á	  x-‐ás	  er	  niðurstaða	  Logit	  aðfallsgreiningarinnar	  

en	  á	  y-‐ás	  er	  sýnd	  samsvarandi	  niðurstaða	  reiknuð	  yfir	  í	  greiðslufallslíkur.	  Samband	  á	  milli	  

stærðanna	  fer	  eftir	  Logit	  kúrfunni.	  	  

	  	  

Mynd	  13.	  Dreifing	  á	  líkum	  eftir	  Logit	  kúrfuna	  skv.	  endurmetnu	  Ohlson	  líkaninu.	  

	  

Það	  er	  þó	  einkum	  áhugavert	  að	  skoða	  niðurstöðurnar	  eftir	  hópunum	  tveimur	  til	  þess	  að	  

átta	  sig	  á	  því	  hvort	  munur	  sé	  á	  þeim.	  Líkur	  þeirra	  fyrirtækja	  sem	  ekki	  fóru	  í	  greiðslufall	  

voru	  á	  bilinu	  0-‐68%,	  með	  meðaltal	  3,6%	  og	  miðgildið	  0,5%.	   Langflest	  þeirra	  voru	  með	  

innan	   við	   4,9%	   líkur	   á	   greiðslufalli.	   Hópurinn	   sem	   fór	   hinsvegar	   í	   greiðslufall	   var	  með	  
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líkur	  á	  bilinu	  2-‐82%,	  með	  meðaltal	  uppá	  44,5%	  og	  miðgildið	  42,9%.	  Mun	  meiri	  dreifing	  

var	  á	  þeim	  fyrirtækjum	  og	  eins	  og	  sjá	  má	  á	  mynd	  14	  er	  áberandi	  munur	  á	  milli	  hópanna.	  

	  

	  

Mynd	  14.	  Dreifing	  fyrirtækja	  metin	  með	  Ohlson	  líkaninu	  eftir	  endurmat.	  

	  

Líkur	  á	  greiðslufalli	  miðað	  við	  meðaltöl	  allra	  óháðu	  breytana	  voru	  0,9%.	  Tafla	  20	  sýnir	  

áhrif	   breytinga	   á	   óháðu	   breytunum	   á	   greiðslufallslíkur	   miðað	   við	   að	   öðrum	   óháðum	  

breytum	  sé	  haldið	  föstum	  í	  meðaltalinu.	  Líkt	  og	  í	  upphaflegu	  líkani	  hefur	  breyting	  á	  TLTA	  

um	   eitt	   staðalfrávik	   mest	   áhrif	   á	   greiðslufallslíkur.	   Breytingar	   FUTL	   og	   CHIN	   um	   eitt	  

staðalfrávik	   hafa	   hinsvegar	   minnst	   áhrif	   en	   það	   eru	   bæði	   stuðlar	   og	   staðalfrávik	  

einstakra	  breyta	  sem	  hafa	  áhrif	  á	  þessa	  þróun.	  

	  

Tafla	  20.	  Áhrif	  einstakra	  breyta	  á	  greiðslufallslíkur	  með	  endurmetnu	  Ohlson	  líkaninu.	  

	  
SIZE	   TLTA	   WCTA	   CLCA	   NITA	   FUTL	   INTWO	   CHIN	  

Minimum	   0,3%	   0,1%	   0,4%	   0,5%	   62,8%	   2,8%	   0,7%	   0,6%	  
-‐1	  staðalfrávik	   0,6%	   0,3%	   0,7%	   0,6%	   2,4%	   1,0%	  

	  
0,7%	  

Meðaltal	   0,9%	   0,9%	   0,9%	   0,9%	   0,9%	   0,9%	   0,9%	   0,9%	  
+1	  staðalfrávik	   1,2%	   2,5%	   1,1%	   1,2%	   0,3%	   0,7%	  

	  
1,0%	  

Maximum	   1,9%	   16,2%	   1,5%	   4,2%	   0,1%	   0,5%	   5,5%	   1,1%	  
	  

Auk	   þess	   er	   áhugavert	   að	   skoða	   hvort	   sjá	   megi	   þróun	   á	   líkum	   í	   einhvern	   tíma	   fyrir	  

greiðslufall.	  Þau	  fyrirtæki	  sem	  ekki	  fóru	  í	  greiðslufall	  voru	  með	  líkur	  að	  meðaltali	  3,4%.	  

Fyrirtækin	  sem	  fóru	   í	  greiðslufall	  voru	  með	  2,6%	  líkur	  á	  greiðslufalli	  þremur	  árum	  fyrr.	  
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Líkurnar	  jukust	  í	  8,3%	  næsta	  árið	  og	  voru	  síðan	  44,5%	  árinu	  fyrir	  greiðslufall.	  Það	  var	  því	  

ekki	   að	   sjá	  mun	   á	  milli	   hópa	   þremur	   árum	   fyrir	   greiðslufall.	   Smávægilegur	  munur	   var	  

tveimur	   árum	   fyrir	   en	   afgerandi	   munur	   ári	   fyrir.	   Líkanið	   gefur	   því	   ekki	   eins	   góðar	  

vísbendingar	  um	  í	  hvað	  stefnir	  og	  önnur	  líkan	  sem	  getið	  er	  um	  hér	  að	  framan.	  

	  

	  

Mynd	  15.	  Þróun	  á	  líkum	  skv.	  endurmetnu	  Ohlson	  líkaninu	  síðustu	  árin	  fyrir	  greiðslufall.	  

	  

7.7 Gjaldþrotalíkan	  út	  frá	  íslenskum	  gögnum	  
Þær	   breytur	   sem	   eftir	   stóðu	   eftir	   ítarlega	   skoðun	   og	   prófanir	   í	   tölfræðiforritinu	   Gretl	  

voru	  Sala/Eignir	  (STA),	  Skuldir/Eignir	  (TLTA),	  gervibreyta	  fyrir	  tap	  tvö	  ár	  í	  röð	  (INTWO)	  og	  

ávöxtun	   eigin	   fjár	   (ROE).	   Í	   töflu	   21	   má	   sjá	   meðaltöl,	   miðgildi,	   lágmark,	   hámark	   og	  

staðalfrávik	  óháðu	  breytanna.	  	  	  

Tafla	  21.	  Helstu	  upplýsingar	  um	  óháðu	  breyturnar	  í	  íslenska	  líkaninu.	  

	  	   Mean	   Median	   Minimum	   Maximum	   STD.	  Dev.	  
STA	   0,883	   0,682	   0,004	   2,326	   0,532	  
TLTA	   0,635	   0,631	   0,310	   1,069	   0,154	  
INTWO	   0,123	   0,000	   0,000	   1,000	   0,330	  
ROE	   -‐0,021	   0,078	   -‐2,426	   1,357	   0,421	  
	  

Fylgni	  milli	  breytanna	  var	  hæst	  27,2%	  milli	  TLTA	  og	  ROE,	  önnur	  gildi	  reyndust	  lægri.	  
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Tafla	  22.	  Fylgni	  milli	  óháðu	  breytanna	  í	  íslenska	  líkaninu.	  

STA	   TLTA	   INTWO	   ROE	   	  	  
1,000	   0,194	   -‐0,029	   -‐0,129	   STA	  

	  	   1,000	   -‐0,042	   -‐0,272	   TLTA	  
	  	   	  	   1,000	   -‐0,256	   INTWO	  
	  	   	  	   	  	   1,000	   ROE	  
	  

Niðurstaða	  úr	  Logit	  aðfallsgreiningunni	  í	  GRETL	  var	  eftirfarandi:	  

𝐿! = ln !!
!!!!

	  	  

= −10,08− 4,40  𝑆𝑇𝐴 + 11,69  𝑇𝐿𝑇𝐴 + 4,64  𝐼𝑁𝑇𝑊𝑂 − 1,36  𝑅𝑂𝐸	   	  	  	  	  	  	  	  	  (29)	  

	  

Að	  öllu	  öðru	  óbreyttu	  minnkar	   gildið	   fyrir	  𝐿! 	   um	  4,4	   einingar	   fyrir	   hverja	   einingu	   sem	  

RTA	  eykst.	  𝐿! 	  eykst	  hinsvegar	  um	  11,7	  einingar	  þegar	  TLTA	  eykst	  um	  eina	  einingu	  og	  4,6	  

einingar	  ef	   INTWO	  eykst	  um	  eina	  einingu.	  Ef	  ROE	  eykst	  um	  eina	  einingu	   lækkar	  𝐿! 	  um	  

1,4	   einingar.	   Gott	   er	   að	   rifja	   upp	   að	   eftir	   því	   sem	  𝐿! 	   tekur	   hærra	   gildi	   aukast	   líkur	   á	  

greiðslufalli.	  Há	  gildi	  fyrir	  TLTA	  og	  INTWO	  auka	  því	  líkur	  á	  þroti	  á	  meðan	  hærri	  gildi	  á	  STA	  

og	  ROE	  minnka	  líkurnar.	  Formerkin	  á	  niðurstöðunni	  eru	  því	  eins	  og	  búast	  hefði	  mátt	  við.	  

Betra	  er	  fyrir	  fyrirtæki	  að	  hafa	  hátt	  ROE	  og	  STA	  á	  meðan	  forðast	  ber	  lágt	  hlutfall	  TLTA.	  

INTWO	  er	  gervibreyta	  sem	  tekur	  gildið	  1	  ef	  taprekstur	  hefur	  verið	  síðustu	  tvö	  árin	  og	  því	  

er	  eftirsóknarvert	  að	  hafa	  gildið	  frekar	  lágt,	  eða	  0,	  fyrir	  breytuna.	  	  

Því	  næst	  var	  marktækni	  stuðlanna	  skoðuð.	  TLTA	  og	  INTWO	  eru	  með	  há	  Z-‐gildi	  og	  eru	  

þar	  af	  leiðandi	  báðar	  marktækar	  innan	  við	  1%	  mörkin.	  Þetta	  þýðir	  að	  það	  séu	  99%	  líkur	  á	  

því	  að	  hin	  sönnu	  gildi	  fyrir	  breyturnar	  tvær	  liggi	  innan	  öryggismarkanna.	  	  

Tafla	  23.	  Stuðlar	  fyrir	  íslenska	  líkanið.	  

	  	   stuðull	   staðalfrávik	   Z	   p-‐gildi	  
const	   -‐10,08	   3,06	   -‐3,29	   0,001	   ***	  
STA	   -‐4,40	   1,73	   -‐2,54	   0,011	   **	  
TLTA	   11,69	   3,93	   2,97	   0,003	   ***	  
INTWO	   4,64	   1,48	   3,13	   0,002	   ***	  
ROE	   -‐1,36	   0,80	   -‐1,71	   0,088	   *	  
	  

Breytan	   STA	   er	   marktæk	   innan	   3%	   marka	   sem	   er	   vel	   viðunandi.	   Breytan	   ROE	   er	   þó	  

aðeins	  marktæk	   innan	  8,8%	  markanna.	   Líkt	   og	   áður	  hefur	   komið	   fram	  var	   ákveðið	   að	  
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halda	   henni	   inni	   í	   líkaninu	   þar	   sem	   útskýringarmáttur	   hennar	   er	   mun	   meiri	   með	  

breytunni	  þrátt	  fyrir	  lágt	  Z-‐gildi	  hennar.	  	  

Ef	  miðað	   er	   við	   50%	   sem	   viðmið	   hvort	   fyrirtæki	   fari	   í	   greiðslufall	   eða	   ekki,	   líkt	   og	  

tölfræðiforritið	   gerði,	   var	   spáin	   rétt	   fyrir	   56%	   fyrirtækja	   sem	   fóru	   í	   þrot	   en	   99%	  

fyrirtækja	   sem	   ekki	   fóru	   í	   þrot.	   Í	   þeim	   tilgangi	   að	   lágmarka	   mun	   milli	   höfnunar-‐	   og	  

fastheldnismistaka	  reyndist	  best	  að	  nota	  4,4%	  viðmiðið.	  	  Við	  þau	  mörk	  náðist	  að	  spá	  rétt	  

fyrir	  um	  greiðslufall	  í	  89%	  tilfella	  en	  rétt	  fyrir	  um	  að	  fyrirtæki	  færi	  ekki	  í	  greiðslufall	  í	  88%	  

tilfella.	  Það	  má	  segja	  að	  sá	  árangur	  ætti	  að	  vera	  vel	  viðunandi	  miðað	  við	  fyrri	  rannsóknir	  

sem	  hafa	  verið	  til	  skoðunar	  í	  þessari	  ritgerð.	  

Tafla	  24.	  Niðurstöður	  fyrir	  íslenska	  líkanið.	  

viðmið:	   50%	   4,4%	  
fjöldi	  fyrirtækja	  í	  greiðslufall	   9	   9	  
fjöldi	  rétt	  spáð	   5	   8	  
fjöldi	  rangt	  spáð	   4	   1	  
höfnunarmistök	   44%	   11%	  
%	  rétt	  spáð	   56%	   89%	  
fjöldi	  fyrirtækja	  ekki	  í	  greiðslufall	   137	   137	  
fjöldi	  rétt	  spáð	   135	   121	  
fjöldi	  rangt	  spáð	   2	   16	  
fastheldnismistök	   1%	   12%	  
%	  rétt	  spáð	   99%	   88%	  
Samtals	  rétt	  spáð	   96%	   88%	  
	  

Mynd	  16.	  sýnir	  hvernig	  reiknuðu	  líkurnar	  á	  greiðslufalli	  dreifast	  á	  hina	  hefðbundnu	  Logit	  

línuna.	  

	  	  

Mynd	  16.	  Dreifing	  á	  líkum	  eftir	  Logit	  kúrfuna	  skv.	  íslenska	  líkaninu.	  
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Betra	  er	  þó	  líklega	  að	  skoða	  dreifingu	  fyrirtækjanna	  eftir	  hópum.	  Eins	  og	  sjá	  má	  á	  mynd	  

17	  voru	  fyrirtæki	  sem	  ekki	  fóru	  í	  greiðslufall	  með	  reiknaðar	  líkur	  á	  bilinu	  0-‐67%.	  Líkurnar	  

voru	   að	   meðaltali	   3,3%	   og	   miðgildið	   var	   0,2%.	   Um	   90%	   fyrirtækja	   sem	   ekki	   fóru	   í	  

greiðslufall	  voru	  með	   innan	  við	  4,9%	   líkur	  á	  greiðslufalli.	  Hinsvegar	  var	  mikil	  dreifing	  á	  

líkum	   hjá	   þeim	   fyrirtækjum	   sem	   lentu	   í	   greiðslufalli.	   Þau	   voru	   með	   reiknaðar	   líkur	   á	  

bilinu	  3-‐97%,	  með	  meðaltalið	  48,2%	  og	  miðgildið	  52,2%.	  Glöggt	  má	  sjá	  hvernig	  viðmiðið	  

4,4%	  gefur	  góða	  niðurstöðu	  fyrir	  líkanið.	  

	  

	  

Mynd	  17.	  Dreifing	  fyrirtækja	  metin	  með	  íslenska	  líkaninu.	  

	  

Líkur	  á	  greiðslufalli	  miðað	  við	  meðaltöl	  allra	  óháðu	  breytana	  voru	  0,3%.	  Tafla	  25	  sýnir	  

næmni	   greiðslufallslíkna	   þegar	   breytingar	   verða	   á	   óháðu	   breytunum	   miðað	   við	   að	  

öðrum	  óháðum	  breytum	  sé	  haldið	  föstum	  í	  meðaltalinu.	  Þegar	  skoðuð	  eru	  áhrif	  þess	  að	  

óháð	   breyta	   eykst	   um	   eitt	   staðalfrávik	   verða	   mestar	   breytingar	   á	   greiðslufallslíkum	  

miðað	  við	  breytingu	  á	  RTA	  á	  meðan	  breytingar	  á	  ROE	  um	  eitt	  staðalfrávik	  hefur	  minnst	  

áhrif.	  	  

Tafla	  25.	  Áhrif	  einstakra	  breyta	  á	  greiðslufallslíkur	  með	  íslenska	  líkaninu.	  

	  
RTA	   TLTA	   INTWO	   ROE	  

Minimum	   11,2%	   0,0%	   0,1%	   6,2%	  
-‐1	  staðalfrávik	   2,6%	   0,0%	  

	  
0,4%	  

Meðaltal	   0,3%	   0,3%	   0,3%	   0,3%	  
+1	  staðalfrávik	   0,0%	   1,5%	  

	  
0,1%	  

Maximum	   0,0%	   29,0%	   13,0%	   0,0%	  
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Á	  mynd	  18	  má	  sjá	  þróun	  á	   líkunum	  allt	  að	  þremur	  árum	  fyrir	  greiðslufall.	  Meðallíkur	  á	  

greiðslufalli	   hjá	  þeim	   fyrirtækjum	  sem	  ekki	   fóru	   í	   þrot	   voru	  2%.	   Líkurnar	   voru	  þó	  10%	  

þremur	   árum	   fyrir	   greiðslufall	   í	   hinum	  hópnum,	   líkurnar	   jukust	   lítillega	   í	   12%	  en	   voru	  

48%	  árið	  fyrir	  þrot.	  Það	  má	  því	  sjá	  að	  líkurnar	  séu	  mun	  hærri	  fyrir	  hópinn	  allt	  að	  þremur	  

árum	   fyrir	   raunverulegt	   greiðslufall	   en	   aukast	   ekki	   verulega	   fyrr	   en	   ári	   á	   undan	  

samkvæmt	  líkaninu.	  Þrátt	  fyrir	  það	  ætti	  líkanið	  að	  geta	  gefið	  vísbendingu	  um	  erfiðleika	  

allt	  að	  þremur	  árum	  fyrir	  greiðslufall.	  

	  

	  

Mynd	  18.	  Þróun	  á	  líkum	  skv.	  íslensku	  líkaninu	  síðustu	  árin	  fyrir	  greiðslufall.	  

	  

7.8 Samanburður	  á	  aðferðum	  
Í	  töflu	  26.	  má	  sjá	  allar	  þær	  aðferðir	  sem	  hafa	  verið	  notaðar	  í	  þessari	  rannsókn,	  en	  nokkur	  

munur	  er	  á	  aðferðunum.	  	  

Tafla	  26.	  Samanburður	  á	  aðferðum.	  

	  	   Z-‐Score	   Z'-‐Score	   Z''-‐Score	   Merton	   Ohlson	  
Ohlson	  

endurm.	  
Ísl.	  

ranns.	  

viðmið	   1,81	   1,23	   1,10	   20%	   3,8%	   7,5%	   4,4%	  

fjöldi	  fyrirtækja	  í	  greiðslufall	   6	   9	   9	   14	   9	   9	   9	  
höfnunarmistök	   0%	   11%	   0%	   71%	   11%	   11%	   11%	  

%	  rétt	  spáð	   100%	   89%	   100%	   29%	   89%	   89%	   89%	  
fj.	  fyrirt.	  ekki	  í	  greiðslufall	   132	   146	   146	   164	   137	   137	   137	  

fastheldnismistök	   46%	   35%	   29%	   2%	   44%	   11%	   12%	  
%	  rétt	  spáð	   54%	   65%	   71%	   98%	   56%	   89%	   88%	  

Samtals	  rétt	  spáð	   56%	   66%	   72%	   92%	   58%	   89%	   88%	  
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Líkönin	  þrjú	  eftir	  Altman	  ná	  öll	  góðum	  árangri	   í	  að	  spá	  fyrir	  um	  greiðslufall,	  en	  spáð	  er	  

rétt	  fyrir	  á	  bilinu	  89-‐100%	  fyrirtækja.	  	  Hinsvegar	  er	  spáin	  fyrir	  fyrirtækin	  sem	  ekki	  fóru	  í	  

greiðslufall	  ekki	  jafn	  nákvæm.	  Z-‐Score	  líkanið	  nær	  aðeins	  að	  spá	  rétt	  fyrir	  54%	  fyrirtækja,	  

en	   Z’’-‐Score	   líkanið	   nær	   bestum	   árangri	   með	   71%	   námkvæmni.	   Samkvæmt	   þessum	  

niðurstöðum	  er	  hægt	  að	  draga	  þá	  ályktun	  að	  best	  sé	  fyrir	  íslensk	  fyrirtæki	  að	  notast	  við	  

Z’’-‐Score	   líkanið.	   Þó	   það	   hafi	   verið	   hannað	   fyrir	   fyrirtæki	   sem	   ekki	   væru	   skráð	   á	  

hlutabréfamarkaði	  þá	  gaf	  það	  betri	  niðurstöðu	  en	  hið	  upphaflega	  Z-‐Score	  líkan.	  	  

Merton	  líkanið	  gaf	  ekki	  viðunandi	  niðurstöðu,	  aðeins	  var	  hægt	  að	  spá	  fyrir	  um	  29%	  af	  

þeim	   tilfellum	   sem	   greiðslufall	   varð	   í	   raun.	   Er	   það	   verri	   niðurstaða	   en	   að	   notast	   við	  

ágiskun.	   Aftur	   á	   móti	   var	   rétt	   spáð	   fyrir	   um	   meirihluta	   fyrirtækja	   sem	   ekki	   fóru	   í	  

greiðslufall.	  Í	  heildina	  má	  segja	  að	  líkur	  á	  greiðslufalli	  séu	  afar	  lágar	  þegar	  þessari	  aðferð	  

er	  beitt,	  en	  meðaltal	  alls	  hópsins	  er	  2,8%	  og	  miðgildið	  er	  0,0%.	  Það	  er	  ekki	  fyrr	  en	  rétt	  

fyrir	  greiðslufall	  sem	  líkanið	  nær	  spá	  rétt	  fyrir	  og	  alls	  ekki	  í	  öllum	  tilvikum.	  Það	  er	  því	  ekki	  

hægt	  að	  mæla	  með	  notkun	  líkansins	  út	  frá	  þessum	  niðurstöðum.	  	  

Logit	   aðfallsgreining	   Ohlsons	   gaf	   góðar	   niðurstöður	   fyrir	   greiðslufallshópinn,	   en	  

líkanið	   spáði	   rétt	   fyrir	   um	  þrot	   89%	   fyrirtækja.	   Spáin	   var	   ekki	   jafn	   góð	   fyrir	   fyrirtækin	  

sem	  ekki	  fóru	  í	  greiðslufall	  og	  er	  það	  í	  raun	  svipuð	  niðurstaða	  og	  fyrri	  tvö	  líkön	  Altmans	  

gáfu.	  Endurmatið	  gaf	   sömu	  niðurstöðu	   fyrir	   fyrirtækin	  sem	  fóru	   í	  þrot	  en	  náði	  á	   sama	  

tíma	   að	   spá	   rétt	   fyrir	   89%	   fyrirtækja	   sem	   ekki	   fóru	   í	   þrot.	   Sú	   niðurstaða	   er	   mjög	  

ásættanleg	  en	  sökum	  þess	  hvað	  stuðlarnir	  breyttust	  mikið	  við	  endurmatið	  er	  ekki	  víst	  að	  

þessi	  niðurstaða	  væri	  eins	  ef	  annað	  próf	  væri	  gert	  með	  nýju	  gagnasafni.	  	  

Íslenska	   líkanið	   sem	   þróað	   var	   út	   frá	   gagnasafni	   rannsóknarinnar	   gaf	   í	   raun	   sömu	  

niðurstöðu	  og	   endurmatið	   á	  Ohlson	   líkaninu.	   Rétt	   náðist	   að	   spá	   fyrir	   88%	   fyrirtækja	   í	  

heild	  og	  varla	  var	  mælanlegur	  munur	  milli	  hópana.	  Niðurstaða	  þessi	  er	  afar	  ánægjuleg	  

en	  þar	  sem	  líkanið	  var	  hannað	  út	  frá	  litlu	  gagnasafni	  þyrfti	  að	  sanna	  spágildi	  þess	  í	  fleiri	  

prófunum	  og	  því	  ekki	  hægt	  að	  mæla	  hiklaust	  með	  notkun	  þess.	  

	  

7.9 Áhrif	  hrunsins	  á	  greiðslufallslíkur	  
Við	  rýni	  niðurstaðna	  vaknaði	  strax	  sá	  grunur	  að	  hrunið	  sem	  átti	  sér	  stað	  á	  Íslandi	  á	  miðju	  

tímabilinu	   sem	   til	   skoðunar	   var	   hefði	   haft	   áhrif	   á	   niðurstöðurnar.	   Til	   að	   mynda	   eru	  

meðalgildin	   í	   líkönum	  Altmans	   frekar	   lág	   fyrir	   fyrirtækin	  sem	  ekki	   fóru	   í	  greiðslufall	  og	  
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líkur	   á	   þroti	   fyrir	   sama	   hópinn	   eru	   frekar	   háar	   samkvæmt	  Ohlson	   líkaninu.	   Til	   frekari	  

athugunar	  var	  því	  farið	  í	  skoðun	  á	  meðaltölum	  allra	  fyrirtækja	  sem	  ekki	  fóru	  í	  greiðslufall	  

en	   auk	   þess	   voru	   fyrirtækin	   höfð	  með	   sem	   fóru	   í	   greiðslufall,	   en	   aðeins	   gögn	   fjórum	  

árum	  eða	  meira	  fyrir	  greiðslufall	  þeirra.	  Sjá	  má	  greinileg	  áhrif	  hrunsins	  við	  þessa	  skoðun.	  

Mynd	  19.	   sýnir	  meðaltöl	   fyrir	   líkönin	  þrjú	  eftir	  Altman.	  Einkunnir	  voru	   reiknaðar	  yfir	  á	  

sama	  skala	  svo	  mögulegt	  væri	  að	  bera	  þær	  saman.	  Einkunn	  undir	  -‐1	  táknar	  hættusvæði	  

en	  einkunn	  yfir	  +1	  er	  öruggt	  svæði.	  Allt	  þar	  á	  milli	  er	  hinsvegar	  á	  gráu	  svæði.	  	  

	  

	  

Mynd	  19.	  Þróun	  gilda	  samkvæmt	  líkönum	  Altmans.	  

	  

Eins	  og	  sjá	  má	  á	  myndinni	  voru	  meðaltölin	  öll	  á	  gráu	  svæði	  á	  tímabilinu	  2003-‐2007	  og	  

hægt	   að	   merkja	   sveiflu	   niður	   á	   við	   á	   tímabilinu.	   Árið	   2008,	   sama	   ár	   og	   erfiðleikar	   á	  

fjármálamörkuðum	  skullu	  á	  af	  fullum	  krafti,	  eru	  öll	  meðaltölin	  komin	  á	  hættusvæði.	  Það	  

þýðir	   að	   fyrirtæki	   sem	   ekki	   fóru	   í	   greiðslufall	   á	   þessum	   tíma	   áttu	   eftir	   sem	   áður	   í	  

verulegum	  erfiðleikum.	  Hrunið	  fór	  ekki	  fram	  hjá	  neinu	  íslensku	  fyrirtæki.	  Merkilegt	  er	  að	  

sjá	   hve	   fljótt	   fyrirtækin	   virðast	   hafa	   náð	   sér	   og	   ná	   að	   sumu	   leyti	   betri	   stöðu	   en	   fyrir	  

hrunið	  strax	  á	  árinu	  2011,	  að	  minnsta	  kosti	  þegar	  litið	  er	  til	  Z’-‐Score	  og	  Z’’-‐Score	  gilda.	  	  

Eftirtektarvert	  er	  að	  sjá	  muninn	  á	  milli	  aðferðanna	  þriggja.	  Eini	  munurinn	  á	  Z-‐Score	  og	  

Z’-‐Score	   líkönum	  er	  að	  hið	   fyrra	  notast	  við	  markaðsvirði	   fyrirtækja	  á	  meðan	  hið	  síðara	  

byggir	   á	   bókfærðu	   verði.	   Trú	   fjárfesta	   á	   framtíð	   fyrirtækisins	   spilar	   því	   mikið	   inn	   í	  

einkunnagjöfina.	  Z-‐Score	  gildin	   lækkuðu	  mun	  meira	   í	  hruninu,	  bæði	   í	  aðdraganda	  þess	  
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og	   rétt	   á	   eftir.	   Á	   góðæristímabilum	   þegar	   fjárfestar	   eru	   bjartsýnir	   snýst	   þróunin	  

hinsvegar	  við	  og	  Z-‐Score	  líkanið	  gefur	  betri	  niðurstöður.	  	  

Z’’-‐Score	  líkanið	  byggir	  á	  bókfærðu	  verði	  eins	  og	  Z’-‐Score	  líkanið,	  en	  ekki	  er	  tekið	  tillit	  

til	  kennitölunnar	  STA,	  Sala/Heildareignir.	  Það	  virðist	  vera	  að	  Z’’-‐Score	  gildin	  gefi	  sterkari	  

vísbendingar	  en	  hin	  líkönin	  tvö	  þar	  sem	  fimmta	  kennitalan	  er	  ekki	  höfð	  með.	  Hún	  virðist	  

hafa	   dempandi	   áhrif	   á	   lokagildin.	   Z’’-‐Score	   gildin	   lækka	   hraðar	   en	   í	   hinum	   líkönum	  

tveimur	  í	  niðursveiflu	  en	  hækka	  einnig	  meira	  í	  góðæri.	  	  

Mynd	   20	   sýnir	   áhrif	   hruns	   á	   líkönin	   fjögur	   sem	   gefa	   upp	   líkur	   á	   greiðslufalli	   í	  

prósentum.	  	  

	  

	  

Mynd	  20.	  Þróun	  á	  greiðslufallslíkum	  skv.	  Merton	  líkaninu	  og	  skv.	  Logit	  aðfallsgreiningu.	  

	  

Líkönin	  gefa	  svipaðar	  niðurstöður	  og	  líkön	  Altmans,	  áhrif	  hrunsins	  eru	  greinileg.	  Það	  er	  

þó	  nokkur	  munur	  milli	   líkana.	   Samkvæmt	  Merton	   líkaninu	  eru	   líkur	  á	  greiðslufalli	   nær	  

núlli	  öll	  árin	  nema	  2008-‐2010.	  Mestar	  virðast	  líkurnar	  vera	  á	  árinu	  2009,	  eða	  9%.	  Líkanið	  

byggir	  að	  miklu	   leyti	  á	  markaðsupplýsingum	  og	  er	  því	   seint	  að	  bregðast	  við.	  Fjárfestar	  

höfðu	  enn	   töluverða	   trú	  á	   fyrirtækin	   sem	   til	   skoðunar	  voru	   í	   rannsókn	  þessari	   á	  árinu	  

2008	  sem	  endurspeglast	  í	  hlutabréfaverði	  þeirra.	  	  

Á	  mynd	  21.	  má	  sjá	  þróun	  hlutabréfaverðs	  hjá	  þeim	  fyrirtækjum	  sem	  voru	  höfð	  með	  í	  

þessari	  rannsókn.	  	  Fyrirtækin	  sem	  fóru	  í	  greiðslufall	  árið	  eftir	  voru	  þó	  ekki	  höfð	  með.	  Það	  

er	  greinilegt	  að	  hlutabréfaverð	  var	  í	  vexti	  allt	  til	  ársins	  2006	  en	  á	  árinu	  2007	  mátti	  fyrst	  

sjá	  örlitla	   lækkun	  á	  hlutabréfaverði	  á	  milli	  ára.	  Árið	  2008	  lækkaði	  verðið	   lítillega	  á	  milli	  
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ára	  en	  það	  var	   í	  raun	  ekki	  veruleg	  lækkun	  á	  verði	  fyrr	  en	  árið	  2009.	  Þessi	  mynd	  styður	  

því	  niðurstöður	  Merton	  líkansins.	  	  

	  

	  

Mynd	  21.	  Þróun	  á	  hlutabréfaverði	  fyrirtækja	  sem	  ekki	  fóru	  í	  greiðslufall.	  

	  

Ohlson	   líkanið	   gefur	   hæstu	   líkur	   á	   greiðslufalli	   flest	   árin.	   Það	   sem	   er	   áhugavert	   er	   að	  

ólíkt	  hinum	  líkönunum	  þremur	  virðist	  það	  spá	  fyrir	  um	  hrunið	  ári	  á	  undan.	  Líkanið	  er	  það	  

eina	  sem	  gefur	  mestu	   líkur	  á	  greiðslufalli	  á	  árinu	  2008,	  eða	  15%	  og	  10%	  á	  árinu	  2009.	  

Þessi	  eiginleiki	  líkansins	  ætti	  að	  teljast	  afar	  mikilvægur.	  	  

Ohlson	   líkanið	  var	  endurmetið	  út	   frá	   íslensku	  gögnunum	  og	  er	  áhugavert	  að	   sjá	  að	  

þrátt	   fyrir	   að	   sömu	   breyturnar	   séu	   notaðar	   í	   báðum	   líkönum	   gefa	   þau	   mismunandi	  

niðurstöður.	  Það	  er	  þó	  einkum	  eiginleiki	  upphaflega	  líkansins	  að	  spá	  fyrir	  um	  erfiðleika	  

mun	  fyrr	  sem	  er	  eftirtektarverður.	  	  

Líkanið	   sem	  var	   þróað	   alfarið	   út	   frá	   íslensku	   gögnunum	  gefur	   niðurstöður	   sem	  eru	  

mitt	  á	  milli	  Merton	  líkansins	  og	  Ohlson	  II	  líkans.	  Á	  meðan	  allt	  er	  með	  felldu	  eru	  afar	  litlar	  

líkur	  á	  greiðslufalli	  en	  við	  hrunið	  á	  árinu	  2008	  snaraukast	   líkurnar.	  Spágildi	  þess	  er	  því	  

ekki	  eins	  gott	  og	  Ohlson	  líkönin	  tvö,	  sér	  í	  lagi	  upphaflega	  útgáfan	  af	  Ohlson	  líkaninu.	  	  

Leiða	  má	  að	  því	   líkum	  að	  spágildi	   fyrirtækja	  sem	  ekki	   fóru	   í	  greiðslufall	  hefðu	  verið	  

rétt	  í	  fleiri	  tilvikum	  ef	  ekki	  hefði	  komið	  til	  efnahagslegt	  hrun	  á	  miðju	  tímabili.	  	  	  
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8 Umræður	  

Áreiðanleiki	   niðurstaðna	   úr	   rannsókn	   af	   því	   tagi	   sem	   var	   gerð	   hér	   er	   ávallt	   háð	   þeim	  

gögnum	  sem	  hún	  byggir	  á.	  Í	  upphafi	  var	  ákveðið	  að	  halda	  sig	  aðeins	  við	  skráð	  félög	  enda	  

hefði	   aukinn	   fjöldi	   aukið	   umfang	   verkefnisins	   umtalsvert.	   Verður	   því	   að	   hafa	   í	   huga	  

þegar	   rýnt	   er	   í	   niðurstöðurnar	   að	   gögnin	   endurspegla	   aðeins	   lítinn	   hluta	   af	   þeim	  

raunveruleika	  sem	  íslensk	  fyrirtæki	  hafa	  búið	  við	  á	  tímabilinu	  2002-‐2013.	  	  

Framsetning	   ársreikninga	   skiptir	   almennt	   öllu	   máli	   þar	   sem	   líkönin	   sem	   voru	   til	  

skoðunar	   í	  þessari	   rannsókn	  byggjast	   í	  öllum	  tilfellum	  á	  tölum	  sem	  eru	  teknar	  hrátt	  úr	  

ársreikningunum.	  Framsetning	  þeirra	  hefur	  tekið	  breytingum	  frá	  þeim	  tíma	  sem	  líkönin	  

voru	   þróuð,	   en	   í	   dag	   ber	   skráðum	   íslenskum	   fyrirtækjum	   að	   gera	   reikningsskil	   sín	  

samkvæmt	   IFRS	   stöðlum.	   Sá	   staðall	   er	   enn	   í	   dag	  ekki	   notaður	   í	   Bandaríkjunum	  og	  því	  

byggja	   líkönin	   sem	   hafa	   verið	   prófuð	   í	   þessari	   rannsókn	   á	   gögnum	   sem	   notuðu	  

annarskonar	  staðal	  við	  framsetningu	  ársreikninga.	  	  

Tímabilið	  sem	  til	  skoðunar	  var	  hefur	  ekki	  verið	  áfallalaust.	  Hrunið	  hafði	  töluverð	  áhrif	  

á	  íslensku	  fyrirtækin	  í	  rannsókninni.	  Þau	  fyrirtæki	  sem	  fóru	  ekki	  í	  greiðslufall	  voru	  mörg	  

hver	  hætt	  komin	  og	  meðaltalsniðurstöður	  allra	  líkana	  sýndu	  sömu	  þróunina.	  Við	  túlkun	  

á	   niðurstöðum	   þarf	   því	   að	   hafa	   þennan	   þátt	   í	   huga,	   en	   meðaltal	   “heilbrigðu”	  

fyrirtækjanna	   lækkaði	   þar	   með	   talsvert.	   Sum	   hver	   voru	   samkvæmt	   prófunum	   með	  

miklar	  líkur	  á	  greiðslufalli,	  sérstaklega	  á	  árunum	  2008	  og	  2009.	  

Z-‐Score	   og	   Z’-‐Score	   líkönin	   þróaði	   Altman	   út	   frá	   gögnum	   framleiðslufyrirtækja	   og	  

henta	   þess	   vegna	   ekki	   endilega	   fyrir	   hvaða	   gerð	   af	   fyrirtæki	   sem	   er.	   Z’’-‐Score	   líkanið	  

byggði	   hinsvegar	   á	   gögnum	   fyrirtækja	   úr	   fleiri	   atvinnugreinum	   enda	   gefir	   það	   bestu	  

niðurstöðuna	   í	   samanburðinum	   hér.	   Z-‐Score	   líkanið	   er	   nærri	   50	   ára	   gamalt.	   Þó	   hin	  

líkönin	   tvö	   séu	   aðeins	   yngri	   má	   spyrja	   sig	   hvort	   rétt	   væri	   að	   endurmeta	   líkönin.	  

Rekstrarumhverfi	  fyrirtækja	  hefur	  breyst	  umtalsvert	  á	  þeim	  tíma	  sem	  hefur	  liðið,	  svo	  og	  

aðgengi	  að	  fjármagni.	  	  

Merton	  líkanið	  skilaði	  ekki	  nægjanlega	  góðum	  niðurstöðum.	  Langflest	  fyrirtæki	  voru	  

með	   líkur	   nálægt	   núlli	   og	   jukust	   þær	   yfirleitt	   ekki	   fyrr	   en	   alveg	   í	   lokin	   þegar	   veruleg	  

hætta	   var	   á	   greiðslufalli.	   Ástæðan	   fyrir	   því	   er	   líklegast	   sú	   að	   líkanið	   byggir	   á	   því	   að	  
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fjárfestar	  meta	  fyrirtæki	  rétt	  á	  hverjum	  tíma	  því	  markaðsvirði	  hlutafjár	  skiptir	  verulegu	  

máli	   í	   líkaninu.	   Ef	   fjárfestar	   eru	   grunlausir	   um	   raunverulega	   stöðu	   fyrirtækis,	   líkt	   og	  

gerðist	  í	  tilfelli	  fjármálafyrirtækja	  á	  Íslandi	  árið	  2008,	  gefur	  líkanið	  ekki	  rétta	  niðurstöðu.	  

Í	   tilfelli	   fjármálafyrirtækja	   var	   ekki	   einu	   sinni	   um	   vísbendingar	   að	   ræða.	   Aðeins	   eitt	  

fjármálafyrirtæki	  spáði	  Merton	  líkanið	  rétt	  fyrir	  en	  ástæðan	  var	  að	  fyrir	  lá	  ársreikningur	  

frá	   því	   eftir	   að	   hlutabréfaverðið	   lækkaði	   um	  haustið	   á	  meðan	  önnur	   fyrirtæki	   gáfu	   út	  

síðasta	   árshlutareikning	   sinn	   í	   lok	   júní.	  Á	  þeim	   tíma	   var	   hlutabréfaverðið	   ekki	   búið	   að	  

lækka	  nægilega	  mikið	  til	  þess	  að	  líkanið	  næði	  að	  spá	  fyrir	  um	  líkur	  á	  greiðslufalli.	  Það	  eru	  

þó	   fleiri	   vandamál	   tengd	  Merton	   líkaninu.	  Aðferðin	  meðhöndlar	   skuldir	   fyrirtækis	   sem	  

eingreiðslubréf	  og	  gerir	  engan	  mun	  á	  samsetningu	  skulda.	  Það	  er	  óraunhæf	  nálgun,	  því	  

skuldir	  hafa	  mismunandi	  gjalddaga	  og	  óvíst	  um	  aðgang	  að	  nýju	  lánsfé.	  Að	  sama	  skapi	  er	  

heldur	   ekki	   tekið	   tillit	   til	   þess	   ef	   fyrirtæki	   hefur	   farið	   í	   endurskipulagningu,	  

endurgreiðslutími	   skulda	   hefur	   verið	   lengdur,	   boðin	   fram	  ný	   veð	   eða	   samið	   um	  aðrar	  

lausnir	  (Nandi,	  1998).	  	  

Greiðslufallslíkur	  samkvæmt	  aðferð	  Mertons	  eru	  að	  miklu	   leyti	  háðar	  hinu	  sögulega	  

flökti	  hlutabréfaverðs,	  eftir	  því	  sem	  það	  er	  meira	  því	  hærri	  verða	  líkurnar	  á	  greiðslufalli.	  

Við	  nánari	  skoðun	  á	  fylgni	  milli	  breytanna	  tveggja	  í	  rannsókn	  þessari	  kom	  til	  að	  mynda	  í	  

ljós	  að	  hún	  nemur	  0,84.	  Vaknar	  sú	  spurning	  hvort	  ekki	  væri	  réttara	  að	  notast	  við	   flökt	  

sem	   hefur	   verið	   skoðað	   yfir	   lengri	   tíma	   sérstaklega	   í	   þeim	   tilfellum	   sem	   lítið	   er	   um	  

viðskipti	  á	  árinu,	  en	  slíkt	  átti	  við	  í	  nokkrum	  tilfellum.	  	  

Ohlson	  líkanið	  er	  35	  ára	  gamalt	  og	  hafa	  forsendur	  þess	  einnig	  breyst	  talsvert.	  Til	  að	  

mynda	   var	   ekki	   hægt	   að	   notast	   við	   breytuna	   stærð	   og	   þótti	   nauðsynlegt	   að	   sleppa	  

henni.	   Líkanið	  gaf	  eftir	   sem	  áður	  góðar	  vísbendingar	  og	  með	  því	  að	   færa	  viðmiðið	  gaf	  

það	  bestu	  niðurstöðurnar	  af	  öllum	   líkönum.	  Velta	  má	   fyrir	   sér	  hvort	  Ohlson	  hafi	   valið	  

hentugustu	  breyturnar	  í	  líkan	  sitt,	  en	  val	  hans	  gekk	  á	  sínum	  tíma	  út	  á	  að	  velja	  einfaldlega	  

þær	  algengustu	  úr	  fyrri	  athugunum	  (Ohlson	  1980).	  Vel	  er	  hugsanlegt	  að	  endurtekning	  á	  

módelinu	  með	  jafn	  umfangsmiklum	  gögnum	  og	  Ohlson	  hafði	  aðgang	  að	  á	  sínum	  tíma	  en	  

jafnframt	  öðrum	  kennitölum	  gæti	  gefið	  nákvæmara	  mat.	  	  	  

Reynt	  var	  að	  endurmeta	  Ohlson	  líkanið	  út	  frá	  íslensku	  gögnunum	  en	  sökum	  þess	  að	  

byggt	   var	   á	   takmörkuðu	  magni	   gagna	   þarf	   að	   túlka	   niðurstöðurnar	  með	  mikilli	   varúð.	  

Spágildin	   tveimur	   árum	   fyrir	   greiðslufall	   gáfu	   auk	   þess	   ekki	   sömu	   vísbendingar	   og	  
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upphaflega	   líkanið.	   Ráð	   væri	   að	   endurmeta	   líkanið	   út	   frá	   mun	   stærra	   gagnasafni	   en	  

sleppa	  breytunni	  stærð	  eða	  skipta	  henni	  út	  fyrir	  starfsmannafjölda.	  Samkvæmt	  gögnum	  

í	  þessari	  rannsókn	  var	  fylgni	  milli	  breytanna	  0,58	  en	  með	  því	  móti	  myndi	  líkanið	  standast	  

mun	  betur	  tímans	  tönn.	  	  

Íslenska	   líkanið	  byggir	   eins	  og	  endurmatið	   á	  Ohlson	   líkaninu	  á	   litlu	   gagnasafni.	   Það	  

þyrfti	  að	  prófa	  líkanið	  á	  mun	  stærra	  gagnasafni	  og	  jafnvel	  að	  endurmeta	  það.	  Þó	  að	  það	  

hafi	  gefið	  góða	  niðurstöðu	  í	  þessari	  rannsókn	  þá	  er	  ekki	  víst	  að	  niðurstöðurnar	  yrðu	  jafn	  

áreiðanlegar	   í	   endurtöku.	   Sérlega	   áhugavert	   væri	   að	   skoða	   útkomuna	   á	   óskráðum	  

fyrirtækjum	  sem	  jafnvel	  eru	  ekki	  að	  ná	  sömu	  stærð	  og	  skráð	  fyrirtæki.	  

Allar	  þær	  aðferðir	  sem	  hafa	  verið	  prófaðar	  hér	  byggja	  á	  afar	  einföldum	  upplýsingum	  

og	   var	   það	  meðvituð	   ákvörðun	   þar	   sem	   lögð	   var	   áhersla	   á	   að	   vera	  með	   frekar	   stórt	  

gagnasafn.	  Þó	  eru	  ýmsar	  stærðir	  sem	  eru	  utan	  efnahagsreiknings	  auk	   leiðréttinga	  sem	  

hægt	  væri	  að	  gera	  út	  frá	  skýringum	  til	  þess	  að	  fá	  nákvæmari	  niðurstöðu.	  Það	  er	  aðeins	  

hægt	  að	  gera	  í	  þeim	  tilfellum	  sem	  fá	  fyrirtæki	  eru	  metin	  í	  einu.	  Árið	  1998	  birtu	  Altman,	  

Hartzell	   og	   Peck	   nýja	   útgáfu	   af	   Z’’-‐Score	   líkaninu,	   svokallað	   EMS	  model.	   Þeir	   byggðu	  

rannsóknina	  á	  gögnum	  53	  þrotafyrirtækja	  og	  var	  þeim	  parað	  saman	  við	  58	  fyrirtæki	  sem	  

fóru	  ekki	   í	   þrot.	  Horft	   var	   til	   þess	   að	   finna	   fyrirtæki	   í	   sömu	  atvinnugrein	   á	   sama	  ári.	   Í	  

þessari	   rannsókn	   voru	   gerðar	   leiðréttingar	   á	   tölum	   úr	   ársreikningum,	   t.a.m.	   voru	  

leigusamningar	  eignfærðir	  og	  vaxtarkostnaður	  aukinn,	  varasjóðum	  var	  bætt	  við	  eigið	  fé,	  

minnihlutaeign	   í	   dótturfélögum	   var	   bætt	   við	   efnahagsreikning,	   óefnislegar	   eignir	   og	  

viðskiptavild	   var	   tekin	   út	   og	   eignfærður	   þróunarkostnaður	   sem	   og	   eignfærðar	  

vaxtatekjur	   voru	   gjaldfærð	   auk	   fleiri	   leiðréttinga.	   MDA	   aðferðinni	   var	   beitt	   eins	   og	   í	  

öðrum	   líkönum	   Altmans.	   Það	   hefði	   verið	   afar	   áhugavert	   að	   prófa	   þessa	   aðferð	   en	  

umfang	  verkefnisins	  hefði	  aukist	  umfram	  það	  sem	  eðlilegt	  væri	  að	  ná	  utan	  um	  í	  verkefni	  

sem	  þessu.	  	  

Óháð	  því	  hvaða	  aðferð	  greinandi	  notar	  er	  ávallt	  mikilvægt	  að	  hann	  geri	  sér	  grein	  fyrir	  

muninum	   á	   aðferðum	   og	   þar	   með	   hvað	   valdi	   mun	   á	   niðurstöðum.	   Líkönin	   byggja	   á	  

ólíkum	  breytum	  og	  gefa	  þar	  af	  leiðandi	  mismunandi	  niðurstöður.	  Eftir	  því	  sem	  fleiri	  líkön	  

eru	  notuð	  ætti	  þó	  að	  fást	  betri	  mynd	  af	  raunverulegri	  stöðu.	  Líkönin	  ættu	  að	  geta	  gefið	  

ákveðnar	   vísbendingar	   sem	   greinandi	   þarf	   að	   skoða	   frekar	   samhliða	   öðrum	  

viðurkenndum	  aðferðum.	   Líkönin	   sem	  hér	  hafa	   verið	  prófuð	  eiga	  það	   sameiginlegt	  að	  
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vera	   einföld	   í	   notkun	   og	   gætu	   verið	   fyrsta	   skrefið	   í	   greiningu	   sem	   dýpka	   mætti	   enn	  

frekar	  með	  öðrum	  aðferðum.	  	  

Rannsóknaspurningunni	  sem	  sett	  var	  fram	  í	  upphafi	  rannsóknarinnar	  er	  vel	  hægt	  að	  

svara	  játandi.	  Það	  hefði	  í	  allmörgum	  tilvikum	  verið	  mögulegt	  að	  spá	  fyrir	  um	  greiðslufall	  

íslenskra	  fyrirtækja	  með	  upplýsingum	  úr	  ársreikningum	  þeirra.	  Aðferðir	  sem	  henta	  vel	  í	  

þeim	  tilgangi	  eru	  líkön	  Altmans,	  þá	  sér	  í	  lagi	  Z’’-‐Score	  líkanið,	  en	  líkan	  Ohlsons	  gaf	  einnig	  

mikilvægar	  vísbendingar.	  	  
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Actavis	   Q4	   2003	   0	   3,20	   1,23	   2,01	   	  	   	  	   	  	   	  	  
Actavis	   Q4	   2004	   0	   3,45	   1,61	   2,76	   0%	   2%	   0%	   0%	  
Actavis	   Q4	   2005	   0	   1,60	   0,83	   2,02	   0%	   3%	   1%	   1%	  
Actavis	   Q4	   2006	   0	   1,79	   1,12	   1,78	   0%	   4%	   1%	   1%	  
Actavis	   Q2	   2007	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Actavis	   Q4	   2007	   0	   0,55	   0,89	   1,97	   	  	   2%	   0%	   0%	  
Alfesca	   Q4	   2002	   0	   2,96	   2,75	   1,05	   	  	   	  	   	  	   	  	  
Alfesca	   Q4	   2003	   0	   2,62	   2,46	   0,62	   0%	   20%	   4%	   0%	  
Alfesca	   Q4	   2004	   0	   1,22	   1,01	   1,09	   0%	   12%	   2%	   0%	  
Alfesca	   Q4	   2005	   0	   1,09	   0,78	   1,30	   0%	   5%	   10%	   39%	  
Alfesca	   Q4	   2006	   0	   1,53	   1,40	   1,61	   0%	   2%	   1%	   0%	  
Alfesca	   Q4	   2007	   0	   1,87	   1,52	   2,04	   0%	   2%	   0%	   0%	  
Alfesca	   Q4	   2008	   0	   2,02	   1,70	   2,53	   0%	   1%	   0%	   0%	  
Alfesca	   Q4	   2009	   0	   1,66	   1,70	   2,70	   3%	   1%	   0%	   0%	  
Atorka	  Group	   Q4	   2003	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Atorka	  Group	   Q4	   2004	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Atorka	  Group	   Q4	   2005	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Atorka	  Group	   Q4	   2006	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Atorka	  Group	   Q4	   2007	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Atorka	  Group	   Q2	   2008	   1	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Bakkavör	  Group	   Q4	   2003	   0	   2,44	   1,48	   3,35	   0%	   2%	   0%	   0%	  
Bakkavör	  Group	   Q4	   2004	   0	   2,32	   1,25	   2,46	   0%	   3%	   0%	   0%	  
Bakkavör	  Group	   Q4	   2005	   0	   1,41	   0,97	   0,70	   0%	   16%	   6%	   4%	  
Bakkavör	  Group	   Q4	   2006	   0	   1,83	   1,33	   0,82	   0%	   11%	   4%	   1%	  
Bakkavör	  Group	   Q4	   2007	   0	   1,89	   1,41	   0,99	   0%	   13%	   3%	   1%	  
Bakkavör	  Group	   Q4	   2008	   0	   0,80	   0,89	   -‐0,81	   37%	   48%	   24%	   17%	  
Bakkavör	  Group	   Q4	   2009	   1	   0,92	   1,09	   -‐1,65	   96%	   31%	   78%	   65%	  
Eimskip	   Q4	   2006	   0	   1,13	   0,79	   1,82	   0%	   7%	   1%	   1%	  
Eimskip	   Q4	   2007	   0	   0,63	   0,43	   0,41	   0%	   9%	   6%	   14%	  
Eimskip	   Q4	   2008	   1	   -‐0,38	   -‐0,16	   -‐2,40	   70%	   29%	   43%	   26%	  
Exista	  	   Q4	   2006	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Exista	  	   Q4	   2007	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Exista	  	   Q4	   2008	   1	   	  	   	  	   	  	   13%	   	  	   	  	   	  	  
Fiskeldi	  Eyjafjarðar	   Q4	   2003	   0	   1,93	   0,87	   1,32	   0%	   1%	   0%	   3%	  
Fiskeldi	  Eyjafjarðar	   Q4	   2004	   0	   -‐0,29	   -‐0,58	   -‐3,16	   0%	   8%	   8%	   15%	  
Fiskeldi	  Eyjafjarðar	   Q4	   2005	   1	   0,91	   -‐0,63	   -‐1,08	   36%	   24%	   79%	   52%	  
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Fiskmarkaður	  Íslands	   Q4	   2003	   0	   2,31	   1,80	   2,99	   0%	   1%	   0%	   0%	  
Fiskmarkaður	  Íslands	   Q4	   2004	   0	   3,37	   2,42	   4,76	   0%	   0%	   0%	   0%	  
Fiskmarkaður	  Íslands	   Q4	   2005	   0	   2,90	   2,14	   4,50	   0%	   1%	   0%	   0%	  
Fiskmarkaður	  Íslands	   Q1	   2006	   0	   3,01	   2,40	   4,85	   0%	   1%	   0%	   0%	  
Flaga	  group	   Q4	   2003	   0	   3,00	   1,43	   2,43	   0%	   2%	   1%	   1%	  
Flaga	  group	   Q4	   2004	   0	   2,60	   1,31	   2,60	   0%	   1%	   0%	   0%	  
Flaga	  group	   Q4	   2005	   0	   2,02	   1,32	   2,08	   0%	   2%	   0%	   0%	  
Flaga	  group	   Q4	   2006	   0	   1,15	   1,23	   1,68	   0%	   1%	   1%	   3%	  
Flaga	  group	   Q4	   2007	   0	   0,38	   0,86	   -‐0,20	   0%	   8%	   18%	   5%	  
Flaga	  group	   Q1	   2008	   1	   0,49	   1,00	   0,00	   7%	   2%	   2%	   3%	  
Flugleiðir/FL	  Group/Stoðir	   Q4	   2003	   0	   1,80	   1,51	   1,76	   0%	   9%	   1%	   0%	  
Flugleiðir/FL	  Group/Stoðir	   Q4	   2004	   0	   1,96	   1,50	   2,39	   0%	   3%	   1%	   0%	  
Flugleiðir/FL	  Group/Stoðir	   Q4	   2005	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Flugleiðir/FL	  Group/Stoðir	   Q4	   2006	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Flugleiðir/FL	  Group/Stoðir	   Q4	   2007	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Flugleiðir/FL	  Group/Stoðir	   Q2	   2008	   1	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Glitnir	  banki	   Q4	   2003	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Glitnir	  banki	   Q4	   2004	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Glitnir	  banki	   Q4	   2005	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Glitnir	  banki	   Q4	   2006	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Glitnir	  banki	   Q4	   2007	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Glitnir	  banki	   Q2	   2008	   1	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Hampiðjan	   Q4	   2003	   0	   1,73	   1,33	   2,71	   0%	   4%	   0%	   0%	  
Hampiðjan	   Q4	   2004	   0	   1,92	   1,47	   3,34	   0%	   2%	   0%	   0%	  
Hampiðjan	   Q4	   2005	   0	   2,14	   1,47	   3,11	   0%	   2%	   0%	   0%	  
Hampiðjan	   Q4	   2006	   0	   2,05	   1,51	   3,68	   0%	   4%	   0%	   0%	  
Hampiðjan	   Q4	   2007	   0	   1,93	   1,51	   3,40	   0%	   1%	   0%	   0%	  
Hampiðjan	   Q4	   2008	   0	   1,34	   1,27	   2,49	   0%	   3%	   0%	   0%	  
Hampiðjan	   Q4	   2009	   0	   1,32	   1,33	   2,86	   0%	   1%	   0%	   0%	  
Hampiðjan	   Q4	   2010	   0	   1,64	   1,49	   3,58	   0%	   2%	   0%	   0%	  
Hampiðjan	   Q4	   2011	   0	   1,85	   1,86	   4,50	   0%	   1%	   0%	   0%	  
Hampiðjan	   Q4	   2012	   0	   2,16	   1,92	   4,72	   0%	   1%	   0%	   0%	  
Hampiðjan	   Q4	   2013	   0	   2,45	   2,04	   5,10	   0%	   0%	   0%	   0%	  
HB	  Grandi	   Q4	   2003	   0	   1,58	   1,01	   2,64	   	  	   	  	   	  	   	  	  
HB	  Grandi	   Q4	   2004	   0	   1,11	   0,78	   1,34	   0%	   5%	   1%	   2%	  
HB	  Grandi	   Q4	   2005	   0	   1,24	   0,84	   1,56	   0%	   6%	   1%	   1%	  
HB	  Grandi	   Q4	   2006	   0	   1,28	   0,80	   0,68	   0%	   16%	   3%	   4%	  
HB	  Grandi	   Q4	   2007	   0	   1,57	   1,07	   1,79	   0%	   3%	   0%	   1%	  
HB	  Grandi	   Q4	   2008	   0	   1,25	   1,09	   1,63	   21%	   3%	   0%	   0%	  
HB	  Grandi	   Q4	   2009	   0	   1,14	   1,18	   1,62	   7%	   3%	   0%	   0%	  
HB	  Grandi	   Q4	   2010	   0	   1,67	   1,44	   2,88	   23%	   2%	   0%	   0%	  
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HB	  Grandi	   Q4	   2011	   0	   2,26	   1,91	   4,19	   0%	   0%	   0%	   0%	  
HB	  Grandi	   Q4	   2012	   0	   2,24	   1,83	   3,67	   0%	   1%	   0%	   0%	  
HB	  Grandi	   Q4	   2013	   0	   2,74	   1,97	   3,91	   0%	   0%	   0%	   0%	  
Icelandair	  Group	   Q4	   2007	   0	   1,18	   1,15	   -‐0,61	   0%	   5%	   2%	   0%	  
Icelandair	  Group	   Q4	   2008	   0	   0,10	   0,31	   -‐2,47	   0%	   34%	   13%	   3%	  
Icelandair	  Group	   Q4	   2009	   0	   0,38	   0,67	   -‐2,06	   37%	   25%	   47%	   67%	  
Icelandair	  Group	   Q4	   2010	   0	   1,52	   1,52	   1,38	   1%	   2%	   1%	   0%	  
Icelandair	  Group	   Q4	   2011	   0	   1,55	   1,50	   0,90	   0%	   2%	   1%	   0%	  
Icelandair	  Group	   Q4	   2012	   0	   1,92	   1,72	   1,28	   0%	   3%	   0%	   0%	  
Icelandair	  Group	   Q4	   2013	   0	   2,54	   1,88	   1,64	   0%	   2%	   0%	   0%	  
Icelandic	  Group	   Q4	   2003	   0	   2,77	   2,54	   1,20	   0%	   14%	   3%	   0%	  
Icelandic	  Group	   Q4	   2004	   0	   2,48	   2,24	   0,72	   0%	   32%	   4%	   0%	  
Icelandic	  Group	   Q4	   2005	   0	   2,11	   1,90	   0,11	   0%	   26%	   4%	   0%	  
Icelandic	  Group	   Q4	   2006	   0	   1,81	   1,73	   0,23	   0%	   27%	   24%	   4%	  
Icelandic	  Group	   Q4	   2007	   0	   1,77	   1,75	   -‐0,24	   0%	   27%	   36%	   4%	  
Icelandic	  Group	   Q1	   2008	   0	   -‐0,67	   -‐0,35	   -‐3,68	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Icelandic	  Group	   Q4	   2008	   0	   	  	   1,64	   -‐0,46	   	  	   23%	   46%	   0%	  
Icelandic	  Group	   Q4	   2009	   0	   	  	   2,77	   1,94	   	  	   3%	   1%	   0%	  
Icelandic	  Group	   Q4	   2010	   0	   	  	   2,61	   2,22	   	  	   4%	   1%	   0%	  
Icelandic	  Group	   Q4	   2011	   0	   	  	   2,18	   3,81	   	  	   3%	   0%	   0%	  
Icelandic	  Group	   Q4	   2012	   0	   	  	   2,61	   3,00	   	  	   1%	   1%	   0%	  
Icelandic	  Group	   Q4	   2013	   0	   	  	   2,88	   3,25	   	  	   1%	   0%	   0%	  
Kaupþing	   Q4	   2003	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Kaupþing	   Q4	   2004	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Kaupþing	   Q4	   2005	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Kaupþing	   Q4	   2006	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Kaupþing	   Q4	   2007	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Kaupþing	   Q2	   2008	   1	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Kögun	   Q4	   2003	   0	   2,34	   1,25	   3,08	   0%	   1%	   0%	   0%	  
Kögun	   Q4	   2004	   0	   1,03	   0,69	   1,29	   0%	   6%	   1%	   3%	  
Kögun	   Q4	   2005	   0	   1,69	   1,31	   1,44	   0%	   5%	   1%	   0%	  
Kögun	   Q1	   2006	   0	   1,69	   1,32	   0,84	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Kögun	   Q4	   2006	   0	   	  	   0,66	   0,93	   	  	   24%	   2%	   16%	  
Kögun	   Q4	   2007	   0	   	  	   0,84	   1,36	   	  	   7%	   2%	   4%	  
Kögun	   Q2	   2008	   1	   	  	   0,28	   0,15	   	  	   36%	   8%	   60%	  
Landsbanki	   Q4	   2003	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Landsbanki	   Q4	   2004	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Landsbanki	   Q4	   2005	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Landsbanki	   Q4	   2006	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Landsbanki	   Q4	   2007	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Landsbanki	   Q2	   2008	   1	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
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Marel	   Q4	   2002	   0	   2,19	   1,71	   1,97	   	  	   	  	   	  	   	  	  
Marel	   Q4	   2003	   0	   2,87	   2,07	   3,00	   0%	   2%	   1%	   0%	  
Marel	   Q4	   2004	   0	   3,56	   2,15	   3,50	   0%	   3%	   0%	   0%	  
Marel	   Q4	   2005	   0	   3,58	   1,91	   2,82	   0%	   4%	   0%	   0%	  
Marel	   Q4	   2006	   0	   1,85	   1,14	   2,63	   0%	   5%	   1%	   0%	  
Marel	   Q4	   2007	   0	   2,26	   1,31	   2,85	   0%	   2%	   1%	   0%	  
Marel	   Q4	   2008	   0	   0,91	   0,85	   0,52	   0%	   13%	   2%	   1%	  
Marel	   Q4	   2009	   0	   1,07	   0,97	   1,52	   0%	   6%	   10%	   34%	  
Marel	   Q4	   2010	   0	   1,58	   1,24	   1,79	   0%	   2%	   1%	   0%	  
Marel	   Q4	   2011	   0	   1,85	   1,39	   1,86	   0%	   2%	   0%	   0%	  
Marel	   Q4	   2012	   0	   2,08	   1,55	   2,17	   0%	   2%	   0%	   0%	  
Marel	   Q4	   2013	   0	   2,08	   1,51	   2,17	   0%	   2%	   0%	   0%	  
Milestone	   Q4	   2005	   0	   	  	   1,49	   5,17	   	  	   	  	   	  	   	  	  
Milestone	   Q4	   2006	   0	   	  	   1,26	   4,39	   	  	   3%	   1%	   4%	  
Milestone	   Q4	   2007	   0	   	  	   0,47	   0,71	   	  	   14%	   3%	   19%	  
Milestone	   Q2	   2008	   1	   	  	   -‐0,33	   -‐1,30	   	  	   59%	   48%	   97%	  
Mosaic	  Fashions	   Q4	   2005	   0	   1,21	   1,29	   0,82	   	  	   	  	   	  	   	  	  
Mosaic	  Fashions	   Q4	   2006	   0	   2,92	   1,82	   1,70	   0%	   3%	   1%	   0%	  
Mosaic	  Fashions	   Q1	   2007	   0	   0,21	   0,03	   -‐0,53	   0%	   11%	   3%	   1%	  
Mosaic	  Fashions	   Q4	   2007	   0	   1,40	   1,14	   1,20	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Mosaic	  Fashions	   Q4	   2008	   0	   	  	   1,39	   0,78	   	  	   	  	   2%	   0%	  
Mosaic	  Fashions	   Q2	   2008	   1	   	  	   1,36	   0,56	   	  	   14%	   23%	   17%	  
Nýherji	   Q4	   2003	   0	   3,30	   2,50	   3,87	   0%	   2%	   0%	   0%	  
Nýherji	   Q4	   2004	   0	   3,65	   2,79	   3,87	   0%	   2%	   0%	   0%	  
Nýherji	   Q4	   2005	   0	   2,95	   2,19	   2,26	   0%	   5%	   0%	   0%	  
Nýherji	   Q4	   2006	   0	   3,47	   2,78	   3,05	   0%	   3%	   0%	   0%	  
Nýherji	   Q4	   2007	   0	   3,61	   2,79	   2,63	   0%	   4%	   0%	   0%	  
Nýherji	   Q4	   2008	   0	   1,77	   1,53	   -‐0,29	   0%	   29%	   7%	   0%	  
Nýherji	   Q4	   2009	   0	   0,86	   0,98	   -‐3,04	   13%	   47%	   68%	   39%	  
Nýherji	   Q4	   2010	   0	   2,36	   2,21	   1,26	   0%	   4%	   1%	   0%	  
Nýherji	   Q4	   2011	   0	   2,13	   2,05	   0,59	   0%	   15%	   1%	   0%	  
Nýherji	   Q4	   2012	   0	   2,07	   2,02	   0,99	   0%	   4%	   1%	   0%	  
Nýherji	   Q4	   2013	   0	   1,51	   1,48	   -‐1,76	   0%	   48%	   37%	   0%	  
Og	  fjsk./Dagsbr./365/Ísl	  afþr.	   Q4	   2003	   0	   1,32	   0,79	   0,71	   0%	   3%	   5%	   27%	  
Og	  fjsk./Dagsbr./365/Ísl	  afþr.	   Q4	   2004	   0	   0,99	   0,67	   0,40	   0%	   3%	   1%	   1%	  
Og	  fjsk./Dagsbr./365/Ísl	  afþr.	   Q4	   2005	   0	   1,51	   0,65	   0,76	   0%	   8%	   1%	   1%	  
Og	  fjsk./Dagsbr./365/Ísl	  afþr.	   Q4	   2006	   0	   1,32	   0,85	   0,00	   0%	   7%	   1%	   1%	  
Og	  fjsk./Dagsbr./365/Ísl	  afþr.	   Q4	   2007	   0	   1,35	   1,13	   0,49	   0%	   5%	   9%	   26%	  
Og	  fjsk./Dagsbr./365/Ísl	  afþr.	   Q2	   2008	   1	   0,76	   0,76	   -‐1,11	   0%	   32%	   82%	   88%	  
Össur	   Q4	   2003	   0	   3,54	   1,66	   2,72	   0%	   3%	   0%	   0%	  
Össur	   Q4	   2004	   0	   6,79	   2,52	   4,54	   0%	   0%	   0%	   0%	  
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Össur	   Q4	   2005	   0	   2,41	   0,93	   1,91	   0%	   4%	   0%	   1%	  
Össur	   Q4	   2006	   0	   1,26	   0,61	   -‐0,16	   0%	   14%	   2%	   3%	  
Össur	   Q4	   2007	   0	   1,86	   1,05	   1,23	   0%	   3%	   1%	   0%	  
Össur	   Q4	   2008	   0	   1,69	   1,29	   1,95	   0%	   2%	   0%	   0%	  
Össur	   Q4	   2009	   0	   2,26	   1,43	   3,14	   0%	   1%	   0%	   0%	  
Össur	   Q4	   2010	   0	   3,23	   1,73	   3,65	   0%	   1%	   0%	   0%	  
Össur	   Q4	   2011	   0	   3,49	   2,07	   4,19	   0%	   0%	   0%	   0%	  
Össur	   Q4	   2012	   0	   3,84	   2,29	   4,87	   0%	   0%	   0%	   0%	  
Össur	   Q4	   2013	   0	   3,43	   2,00	   4,38	   0%	   0%	   0%	   0%	  
Sláturfélag	  Suðurlands	   Q4	   2005	   0	   2,25	   2,19	   3,08	   3%	   1%	   0%	   0%	  
Sláturfélag	  Suðurlands	   Q4	   2006	   0	   2,12	   2,06	   2,60	   0%	   4%	   0%	   0%	  
Sláturfélag	  Suðurlands	   Q4	   2007	   0	   1,96	   1,88	   2,56	   0%	   3%	   0%	   0%	  
Sláturfélag	  Suðurlands	   Q4	   2008	   0	   1,23	   1,22	   0,98	   13%	   30%	   23%	   5%	  
Sláturfélag	  Suðurlands	   Q4	   2009	   0	   1,35	   1,38	   0,97	   8%	   5%	   1%	   0%	  
Sláturfélag	  Suðurlands	   Q4	   2010	   0	   1,63	   1,68	   1,16	   0%	   8%	   1%	   0%	  
Sláturfélag	  Suðurlands	   Q4	   2011	   0	   2,48	   2,49	   4,06	   1%	   1%	   0%	   0%	  
Sláturfélag	  Suðurlands	   Q4	   2012	   0	   2,69	   2,69	   4,75	   0%	   1%	   0%	   0%	  
Sláturfélag	  Suðurlands	   Q4	   2013	   0	   2,68	   2,66	   4,60	   0%	   1%	   0%	   0%	  
SPRON	   Q4	   2007	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
SPRON	   Q3	   2008	   1	   	  	   	  	   	  	   7%	   	  	   	  	   	  	  
Straumur	   Q4	   2003	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Straumur	   Q4	   2004	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Straumur	   Q4	   2005	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Straumur	   Q4	   2006	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Straumur	   Q4	   2007	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Straumur	   Q4	   2008	   1	   	  	   	  	   	  	   100%	   	  	   	  	   	  	  
Teymi	   Q4	   2006	   0	   0,34	   0,19	   -‐0,58	   0%	   40%	   11%	   51%	  
Teymi	   Q4	   2007	   0	   1,30	   0,95	   1,13	   0%	   6%	   2%	   3%	  
Teymi	   Q2	   2008	   1	   0,68	   0,71	   -‐0,01	   0%	   34%	   38%	   26%	  
Tryggingamiðstöðin	   Q4	   2003	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Tryggingamiðstöðin	   Q4	   2004	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Tryggingamiðstöðin	   Q4	   2005	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Tryggingamiðstöðin	   Q4	   2006	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Tryggingamiðstöðin	   Q4	   2007	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Tryggingamiðstöðin	   Q2	   2008	   0	   	  	   	  	   	  	   0%	   	  	   	  	   	  	  
Vinnslustöðin	   Q4	   2003	   0	   1,26	   0,80	   1,27	   0%	   10%	   1%	   4%	  
Vinnslustöðin	   Q4	   2004	   0	   1,55	   0,96	   1,60	   0%	   4%	   0%	   1%	  
Vinnslustöðin	   Q4	   2005	   0	   1,48	   0,95	   1,06	   0%	   7%	   1%	   1%	  
Vinnslustöðin	   Q4	   2006	   0	   2,04	   1,42	   2,68	   0%	   6%	   1%	   1%	  
Vinnslustöðin	   Q4	   2007	   0	   2,32	   1,14	   1,78	   0%	   4%	   0%	   1%	  
Vinnslustöðin	   Q4	   2008	   0	   	  	   1,27	   1,74	   	  	   14%	   1%	   1%	  
Vinnslustöðin	   Q4	   2009	   0	   	  	   1,14	   1,91	   	  	   2%	   0%	   1%	  
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