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Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni i meistaranami i fjarmalum fyrirtaekja vid
vidskiptafraedideild Haskdla Islands. Ritgerdin nemur 30 ECTS einingum af 90 eininga
meistaranami. Leidbeinendur verkefnisins voru Hersir Sigurgeirsson, désent vid Haskodla
islands, og Sveinn Agnarsson, désent vid Haskdla Islands, og fa peir minar bestu pakkir
fyrir gott samstarf og gagnlegar abendingar.

Kveikjan ad verkefninu var hinn mikli vandi sem morg islensk fyrirteeki purftu ad
glima vid i kjdlfar efnahagskreppunnar sem &tti sér stad upp Gr arinu 2008. Ahrifin héféu

vidtaek ahrif 4 eigendur, fjarfesta og lanardrottna, en ekki sist a islenskan almenning.

Eg vil pakka manninum minum, Haraldi Erni Reynissyni, fyrir Smetanlegan studning a

medan a verkefninu stéd, baedi vid yfirlestur og géda hvatningu.

Hvanneyri, april 2015

Stephanie Nindel



Utdrattur

Samanburdur var gerdur & nokkrum algengum greidslufallslikonum til pess ad proéfa
gagnsemi peirra vid islenskar adsteedur. Fyrir valinu vard Z-Score likan Altmans, auk
endurskodadra utgafa likansins, svokéllud Z’-Score og Z"’-Score likdn. Adferdin byggir a
nokkrum algengum fjarhagskennitélum ur reikningsskilum fyrirtaekja og markadsvirdi
beirra. Auk pess var Merton likanid préfad en pad byggir @ afar élikri adferdarfraedi.
Markadsvirdi hlutafjar og ségulegt flokt hlutabréfaverds eru paettir sem hafa ahrif a
likanid en pad byggir ad grunninum til & hinni fraegu Black-Scholes adferd sem notud er
vid mat 3 kaupréttarsamningum. Ohlson likanid var profad en pad byggir & Logit
adfallsgreiningu par sem kennitolur, sterd fyrirtaekja og gervibreytur eru 6hadu
breyturnar. Ohlson likanid var einnig endurmetid ut fra islenskum gégnum. Ad lokum
var préad nytt likan med Logit adfallsgreiningu ut fra islenskum gégnum sem byggir a
bremur  kennitolum og einni  gervibreytu. Gagnasafnid samanstéd  af

fjarhagsupplysingum skradra islenskra fyrirtaekja a timabilinu 2002-2013.

Nidurstodurnar gefa til kynna ad vel matti greina hattumerki hja peim fyrirtaekjum
sem foru i greidslufall, allt ad premur arum adur. Nokkur munur var p6 @ adferdunum en
Z”-Score likan Altmans og Ohlson likanid nadu bestum arangri i ad spa fyrir um st6du
fyrirteekjanna i rannsokninni. Mikilvaegt er pé ad notandi kynni sér vel annmarka
likananna, ekki er radlegt ad byggja eingdngu a nidurstddum peirra en pau geta veitt
goda vidbot vid adrar greiningaradferdir sem hagsmunaadilar beita vid mat 4 stédu

fyrirtaekja.
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1 Inngangur

Djup efnahagsleegd héfst a slandi @ arinu 2008 & pvi sem i daglegu tali er oftast kallad
hrunid. Gengi islensku krénunnar féll og afleidingar pess voru veruleg ahrif a efnahagslif
islenskra fyrirtaekja, par sem lan stékkbreyttust, innkaupsverd adfanga jokst verulega og
verdbolga vard umtalsverd. [ oktdber 2008 setti islenska rikid neydarlég sem gerdi peim
kleift ad taka yfir rekstur priggja steerstu vidskiptabanka landsins. Efnahagslifid a slandi
vard fyrir miklu afalli og umhverfid i rekstri fyrirteekja breyttist @ orstuttum tima.
Verulegur samdrdattur vard i utldnum samhlida pvi ad fyrirteeki attu i verulegum
erfidleikum med ad standa vid skuldbindingar sinar. [ kjélfarid féru morg peirra i
greidslufall, ef pau foru ekki i gjaldprot, pad séttu morg peirra um greidslustédvun, eda
6skudu naudasamninga vid lanardrottna sina. Onnur fyrirtaeki purftu & verulegri
endurskipulagningu ad halda og misstu margir hluthafar stéran hluta hlutafjar i

einstokum fyrirtaekjum.

[ pessari ritgerd er reynt ad varpa ljési & hvort adferdir sem pekktar eru hefdu getad
spad réttilega fyrir um stodu fyrirtaekja en einnig er reynt ad proéa likan sem myndi henta

sérstaklega vid islenskar adsteedur. Rannséknaspurningin er pvi pessi:

Ma spa fyrir um greidslufall islenskra fyrirteekja med upplysingum ur
arsreikningum peirra eda markadsupplysingum og hvada adferd hentar best vio

islenskar adstsedur?

Til pess ad svara pessari spurningu voru notud gogn islenskra fyrirtaekja sem skrad voru
a islenskum hlutabréfamarkadi & timabilinu 2002-2013. Reiknadar voru likur a
greidslufalli eftir premur mismunandi leidum, en allar eru pzer mikils metnar og vida

notadar.

Pad er afar mikilveegt ad hafa gott taeki til ad spa fyrir um greidslufall til ad vernda
hagsmunaadila. Pad eru pd einnig ahrif greidslufalls @ efnahagslif landsins i vidari
skilningi sem geta verid veruleg. A0 geta spad fyrir um greidslufall er pvi afar mikilvaegt
til pess ad stjérnendur, fjarfestar, [dnardrottnar, starfsfélk og vidskiptamenn geta séd
fyrir haettumerki og gert videigandi radstafanir. A9 meta stodu fyrirtaekis krefst

yfirgripsmikillar pekkingar a svidi fjarmala, sér i lagi eftir pvi sem fyrirteeki eru stzerri. Pad



er pvi freistandi ad geta bent a einfalda adferd sem byggir a adgengilegum gégnum ur

arsreikningum fyrirtaekja sem geeti gefid visbendingar um stéduna.

Rannsdkn pessi notast vid megindlegar rannséknaradferdir par sem hlutlaeegum
adferdum er beitt vid greiningu a tolulegum gégnum. Um er ad raeda blondu af
frumathugun (e. primary research) og skrifbordsrannsékn (e. secondary research). Badi
er notast vid fyrri rannsoknir auk upplysinga ar birtum arsreikningum en einnig er farid i

frumathugun at fra gégnunum.

[ fyrri hluta rannséknarinnar eru reiknadar likur & greidslufalli med premur pekktum
adferdum, p.e. med likdnum Altmans, Mertons og Ohlsons. | seinni hluta eru sému
frumgdgn notud og Ohlson likanid er endurmetid Ut fra islenskum raunveruleika en
einnig er nytt likan préad eftir somu adferdarfraedi og Ohlson gerdi en med 68rum

breytum.

Vid heimildaleit var i upphafi aflad gagna um fyrstu rannsdknir a svidi
greidslufallslikana en sidan reynt ad rekja sig afram i gegnum sdéguna. baer adferdir sem

njéta enn i dag mikilla vinsaelda voru valdar til ad skoda itarlegar med rannsokn.
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2 Greidslufall

Margar astaedur geta verid fyrir pvi ad starfsemi fyrirtaekja stodvast, en i pessari
rannsokn eru adeins skodud ahrif greidslufalls. Adaldstaeda greidslufalls er i flestum
tilfellum mikil skuldsetning en i hruninu hafdi samdrattur einnig mikil ahrif. [ flestum

tilfellum var pé sennilega um samspil pessara tveggja patta ad reda.

Greidslufall er islensk pyding a enska ordinu default og er umfangsmeira hugtak en
gjaldprot (e. bankruptcy). Samkvaemt 16gum 21/1991 um gjaldprotaskipti hefur fyrirtaeki
sem er i ,verulegum fjarhagsordugleikum og vill freista pess ad koma nyrri skipan a
fjarmal sin“ moguleika a ad gera svo med heimild til greidslustédvunar. Heimildin gefur
fyrirteekjum svigrum til pess ad endurskipuleggja fjarmalin sin, eins og segir i |l6gum, og
er frestur veittur i allt ad prjar vikur. Haegt er ad sakja um framlengingu i allt ad prja
manudi. Pegar stadan eru Ollu alvarlegri hafa fyrirtaeki einnig heimild, samkvaeemt sému
l6gum, til ad saekja um heimild til naudasamningsumleitana og ganga pannig til
samninga vid lanardrottna sina um eftirgjof af skuldum. Ef slikir samningar bera ekki
arangur er oumflyjanlegt ad fyrirtaeki fari i prot. Beidni um gjaldprotaskipti fer einnig
fram eftir [6gum 21/1991 og getur baedi komid fra eigendum eda lanardrottnum. begar
fjallad er um greidslufall i pessari ritgerd er att vid oll hugtokin prju sem hafa verid
nefnd hér ad framan, pad er 6rlog fyrirtaekis eru greidslufall, hvort sem pad hefur sétt

um greidslustddvun, naudasamninga eda farid i gjaldprot.

Upplysingar um fjolda greidslustddvana eda naudasamninga eru ekki adgengilegar en
Hagstofa [slands heldur utan um fjélda gjaldprota fyrirtaekja & ari hverju. A mynd 1 ma
sja préunina sem atti sér stad & Islandi & timabilinu 1990-2014. Greinilega ma sja ahrif
tveggja efnahagslaegda sem urdu & islandi & umraeddu timabili. | lok tiunda d&ratugar
sidustu aldar byggdist upp svokoéllud netbdla sem nddi hamarki sinu & arinu 2000 med
sogulega hau hlutabréfaverdi. Veentingar fjarfesta gengu pd ekki eftir og bdlan sprakk i
kjolfarid sem hafdi verulega ahrif & efnahagslifid & [slandi sem og vidar i heiminum.
Gjaldprotum fj6lgadi og nadu nyju hamarki a arinu 2003. bad lidu ekki morg ar i naesta
afall pegar hrunid hafdi pau ahrif ad fjoldi gjaldprota nddi enn nyju hamarki a arinu

2011. pad er ljést ad ahrifa efnahagslaegda gaetir ekki fyrr en tveimur til premur darum

11



sidar. Er pad rokrétt pegar haft er i huga ad fyrirteeki dragi slikt i lengstu l6g, fyrst med
bvi ad gripa til radstafana innan fyrirtaekis en sidan dregst gjaldprotaferlid vegna
greidslustodvunar, naudasamninga og edlilegs gjaldprotaferlis sem getur varad i

allmarga manuadi.
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Mynd 1. Gjaldprot islenskra fyrirtaekja 4 &runum 1990-2014 (Hagstofa islands, e.d.).

Pessi aukning a gjaldprotum sem 4 sér stad med reglulegu millibili, en var pé soéguleg i

hruninu, var kveikjan ad rannsokn pessari.
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3 Fyrri rannsoknir

Menn hafa lengi reynt ad meta greidslufallslikur fyrirtaekja. Margar adferdir hafa verid
bréadar i gegnum tidina en i upphafi voru paer fyrst og fremst eigindlegar (e. qualitative)
(Altman og Hotchkiss, 2006). Fyrsta heimild um markvissa starfsemi @ svidi mats a
fyrirteekjum er fra arinu 1841, en pa opnadi greiningarfyrirtaekid Lewis Tappan’s
Mercantile Agency a Manhattan i kjolfar verstu efnahagsleegdar i Bandarikjunum fra
upphafi. Fyrirtaekid seldi ahaettustjérnun og mat a gjaldprotalikum en notadi til pess afar
frumsteedar adferdir sem voru langt fra pvi ad vera stadladar. Mikill voxtur var a
fyrirteekinu og adeins fimm arum eftir stofnun pess var fjoldi starfsmanna pess 679 en
eftir tiu ar voru peir ordnir 2.000 talsins. Framkvaemd uttekta hja matsfyrirtaekjum a
bessum tima fér fram & pann hatt ad starfsmenn, adallega Bretar, irar eda Skotar ad
uppruna, ferdudust vitt og breitt um landid og spjélludu vid verslunarfélk, starfsmenn
banka, l6greglustjéra (e. sherriffs) eda krdareigendur. Mat @ minni fyrirtaekjum byggdi
oft 4 tidum a litlum upplysingum, sjaldnast voru til stadar toluleg gogn til ad stydjast vid
og litid var um upplysingar um vidskipti. burfti pvi ad byggja matid ad miklu leyti a
agiskunum og innsai. Talad var um hin prju “C”: karakter, geta og fjarmagn (e.

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

Arid 1869 voru fyrstu tilraunir gerdar til ad stadla matid. The Bradstreet Company
sendi starfsmOnnum sinum gatlista par sem gerd var krafa um ad afla dkvedinna
tolulegra grunnupplysinga. Pad var po ekki fyrr en 1897 med tilkomu NACM, nys
matsfyrirtaekis, sem nyr stadall var settur. Reynt var eftir fremsta megni ad byggja matid
a tolulegum upplysingum sem var enn erfitt par sem bdkhaldi fyrirteekja var afar
abotavant. | kringum aldamétin voru sett 16g sem gerdu rikjum kleift ad refsa félki sem
skiladi ekki réttum arsreikningum. Var pad gert medal annars vegna mikils prystings
NACM og sambands bandariskra banka. Par med skapadist loks grundvéllur til pess ad

beita megindlegum adferdum (e. quantitative) vid mat 4 fyrirtaekjum.

Arid 1919 birtist timamdtagrein um greidsluhaefi (e. credit) fyrirtaekja. bad var
starfsmadur National Bank of Commerce, Wall ad nafni, sem samdi greinina og var

birtingin skref i pa att ad notast vid margar kennitélur i einu vid mat a fyrirteekjum i stad
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bess ad einblina a eina, en Current Ratio var su kennitala sem var hvad vinsalust a peim
tima. Markmidid var ad finna dkvedna visa (e. indicators) til ad dypka skilning a
greidslufalli. Wall greindi sjo mismunandi kennitélur upp dr gégnum 981 fyrirtaekis

(Wall, 1919).

Snemma a fjorda aratug 19. aldar birtust nokkrar rannsoknir par sem
greidslufallslikur voru metnar med kennitélum. Var pad fyrst nd sem reynt var ad atta
sig @ mun @ milli fyrirtaekja og hvort pau vaeru i haettu med pvi ad nota séguleg gogn (e.
ex post). Merwin birti nidurstédur rannsoknar arid 1942 par sem hann greindi mikinn
fiolda kennitalna 582 fyrirtekja og bar peer saman vid medaltél mismunandi
atvinnugreina. Benti hann a spdasteerdir sem notast maetti vid til ad greina gjaldprot allt

ad fjéorum til fimm arum fyrir raunverulegt prot (Kurunmaki og Miller, 2013).

Allar tilraunir til ad greina haettumerki fyrirtaekja med kennitélum hofdu hingad til
falid i sér skodun a einungis einni breytu i einu (e. univariate model) og bera hana saman
vid sdmu breytu annars fyrirtaekis eda vid medaltal atvinnugreinar. Pad var ekki fyrr en
arid 1966 sem komid var fram med nyja nalgun 4 vidfangsefninu. Beaver (1966) safnadi
saman upplysingum 79 fyrirtaekja arid adur en pau foru i greidslufall og paradi hvert
fyrirteeki med 6dru sem ekki for i greidslufall. Reyndi hann eftir fremsta megni ad finna
sambaerileg fyrirtaeki par sem horft var til atvinnugreinar og steerdar maeld i eignum.
Beaver reiknadi 30 mismunandi kennitolur fyrir hvert fyrirtaeki og ték sidan saman
medaltdl fyrir hvern hép. Bar hann kennitdlurnar saman, eina i einu, og tok eftir pvi ad
medaltdl samanburdarfyrirtaekjanna voru eins a timabilinu med smavaegilegum sveiflum
milli ara. Mikill munur var p6é milli hépana par sem medaltdl greidslufallsfyrirtaekja
fjarlaegdust samanburdarfyrirteekin. Tk hann eftir pvi ad su préun hafist jafnvel allt ad
fimm arum fyrir greidslufall peirra og jokst pegar naer dré. Beaver attadi sig po a pvi ad
ekki vaeri moguleiki ad nota gognin til ad spa fyrir um greidslufall en lagdi til ad proa

adferd til ad nota fleiri kennitdlur i einu (Beaver, 1966).

Altman (1968) birti i kjolfarid rannsdékn par sem morgum breytisteerdum var beitt
samtimis (e. multivariate model). Likanid kalladi hann “Z-Score” og sameinadi pad fjolda
steerda Ur arsreikningum og markadsvirdi fyrirteekja. Hann notadi tolfraedilega nalgun a
efnid og beitti svokalladri Multiple Discriminant Analysis (MDA) adferd. Hada breytan i

slikum likbnum er eigindleg (e. qualitative) og i rannsdkn Altmans var hun pvi
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greidslufall eda ekki greidslufall. Ohadu breyturnar voru 22 mismunandi kennitélur. Likt
og Beaver var hann med paradan samanburd; hann notadist vid 33 fyrirtaeki sem féru i
greidslufall og fann 33 sambeerileg fyrirtaeki sem ekki féru i greidslufall (4r somu
atvinnugrein og ad sambezerilegri staerd ut fra eignum). Fimm kennitdlur voru ad lokum
valdar sem taldar voru henta best til pess ad meta greidslufallslikur. Hver kennitala i
likaninu hefur mismunandi vaegi en samanlagt gefa paer Z-Score Gtkomuna. [ 1jés kom ad
likanid stodst tolfraedilega uttekt og fjérar af fimm 6hadu breytunum voru marktaekar
innan 1% marka. Vid profun gagna var einnig ljést ad fyrirtaekin sem féru i greidslufall
voru med mun heerri gildi en samanburdarhdpurinn. Altman setti i framhaldinu fram
kvarda sem syndi hvort fyrirtaekid veeri 4 haettusvaedi, a8 grau svaedi eda a 6ruggu svaedi.
Likanid reyndist spa rétt i 95% tilvika ari fyrir greidslufall en 72% tveimur arum fyrir.
Onnur attekt gaf svipada nidurstédu (Altman, 1968). Grein Altmans var timamdtaverk
og nytur enn i dag mikilla vinsaelda. Hann hefur birt fjélda greina og sett fram fleiri likén
en pad eru einkum tvd peirra sem hafa nad pé nokkurri utbreidslu. Annars vegar Z’-
Score likanid par sem hann notadi sému kennitélurnar og i Z-Score likaninu en i stad
markadsvirdis notast hann vid bokfaert virdi eigin fjar (Altman, 2000). A medan fyrri
likdnin tvd byggja a gognum framleidslufyrirtaekja byggdi naesta likan sem hér er lyst &
fyrirteekjum Ur mérgum atvinnugreinum. Altman notadist vid somu kennitélurnar og i Z'-
Score likaninu ad einni undanskilinni (Altman, 2000). Oll likénin prju eru préfud i pessari

rannsokn og er pvi farid itarlegra i adferdarfreedi peirra og grunn sidar.

Merton (1974) var fyrstur til ad setja fram mddel sem byggir a8 adferd vid verdmat
kauprétta proadri af Black og Scholes. Samkvaemt adferdinni eru greidslufallslikur
fyrirteekja drifnar afram af virdi eigna peirra og pvi hadar sveiflum 4 verdmaeti peirra.
Adferdin er i grunninn einfold par sem fyrirtaeki fer i greidslufall pegar verdmaeti eigna
bess, pad er markadsvirdi fyrirtaekisins, verdur minna en skuldir pess. Skuldirnar eru
medhondladar eins og eingreidslubréf par sem 6ll upphadin er til gjalda a tima T.
Markadsvirdi eigna er metid sem kaupréttur ut fra markadsvirdi 4 tima 0 og sogulegu
flokti hlutabréfaverds (Altman og Hotchkiss, 2006). Adferd Mertons hlaut mikla athygli
og lagdi medal annars grunninn ad KMV maddeli sem Moody’s beitir i dag (Bharath og
Shumway, 2004). Likanid var einnig notad i rannsékn pessari og pvi farid ndnar i

hugmyndafraedi pess sidar.
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Ohlson (1980) var fyrstur til ad nota Logit adfallsgreiningu (e. logistic regression) vid
mat a greidufallslikum, en hann taldi MDA adferdina vera annmoérkum hada. Logit
adfallsgreiningin beitir adferd hamarkssennileika (e. Maximum likelihood (ML)) til ad
meta samband hadu breytunnar og 6hadu breytanna. Metnir eru studlar i j6fnu og
utkomunni er breytt yfir i likur. Staersti kosturinn vid pessa adferd er moguleikinn a ad
tulka studlana og meta ahrif hverrar og einnar breytu a hadu breytuna sem ekki var
haegt med MDA adferdinni. Ennfremur er haegt ad meta marktaekni hverrar breytu fyrir
sig (Eisenbeis, 1977). Ohlson notadi gogn 105 fyrirtaekja sem foru i greidslufall og 2.058
fyrirteekja sem lifdu afram og reiknadi niu algengar kennitolur fyrir hvert peirra. Valdi
hann kennitélurnar ut fra algengi peirra i fyrri rannséknum. Ohlson notadi mun laegra
hlutfall greidslufallsfyrirtaekja i rannsékn sina en fyrirtaekja sem lifdu sem endurspegladi
betur raunveruleikann en fyrri rannséknir. Hann préadi prju likdn, likur a greidslufalli
eftir eitt, tvo eda prju ar. Likanid sem spair likum a greidslufalli innan ars reyndist vera
Oruggasta madelid. Nidurstada rannsoknarinnar var ad 83% fyrirtaekja sem féru i
greidslufall flokkudust rétt og 88% fyrirtaekja sem ekki féru i greidslufall (Ohlson, 1980).
Adferd Ohlsons var einnig valin vid rannsokn pessa og pvi farid mun itarlegra i hana hér
a eftir.

Zmijewski (1984) beitti Probit likani til ad meta likur & greidslufalli og notadi til pess
gogn 40 protafyrirtaekja og 800 fyrirtaekja sem ekki féru i prot. Adferdin er afar lik Logit
adfallsgreiningu en helsti munurinn er hvernig dtkomu likansins er breytt i hlutfallstdlu
sem gerir pad ad verkum ad kurfa Logit moddels er flatari. Zmijewski valdi prjar
mismunandi kennitdlur i likanid at fra pvi hvernig notkun peirra kom ut i fyrri
rannséknum. Likanid var préfad med urtaki par sem notast var vid viomidid (e. cut-off
point) 50%. Reyndist pad spa rétt fyrir 71% protafyrirtaekja og 99,5% fyrirtaekja sem ekki
foru i prot (Zmijewski, 1984).

Eftir 1990 kom enn ein adferd fram a sjonarsvidid. Gervitauganetsadferdin (e.
artificial neural networks) er notud @ morgum svidum, medal annars til pess ad meta
greidslufallslikur. Modelin notast vid adferd sem hermir eftir hegdun taugafrumna i
mannslikamanum par sem télvuforrit hanna model sem er eins og akvérdunartré.
Adgerdir er siendurteknar til pess ad likanid geti leert og baett ferlid (Zhang, Hu, Patuwo
og Indro, 1999).
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Shumway (2001) var frumkvodull i ad préa haettulikan (e. Hazard model) sem byggir a
bvi ad skoda préun fyrirtaekja yfir timabil i stad pess ad vera med gogn fyrir einungis eitt
ar i einu. Vildi hann meina ad haetta veeri 4 pvi ad visindamenn notudu gogn fyrirtaekja
sem vaeru ekki ad fara i prot en raunverulega myndu pau samt lenda i greidslufalli sidar.
Hada breytan i likani hans var timinn sem fyrirtaeki er i heilbrigda hép fyrirtaekja. Hann
byggdi rannsékn sina & 300 protafyrirtaekjum og gerdi prjar mismunandi athuganir. |
fyrsta lagi hannadi hann likan sem byggdi a kennitélum sem Altman notadi 1968 og i
6dru lagi hannadi hann likan byggt & kennitélum sem Zmijewski notadi 1984. [ pridja lagi
hannadi hann likan byggt a markadsdrifnum breytum, svo sem flokt hlutabréfaverds,
avoxtun eigin fjar, staerdar fyrirtaekisins auk tveggja kennitalna Ur arsreikningum. Hann
notadi Logit adfallsgreiningu vid télfraedihlutann og beitti timatéfum. pridja likanid spadi

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

Mynd 2 skyrir préunina a helstu adferdum vid mat a greidslufallslikum og hvernig

adferdirnar tengjast.

Quantitative

models
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(Altman 1968)

Mynd 2. Megindlegar adferdir vid mat a greidslufallslikum.
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Morg peirra fyrirtaeki sem hafa sérhaeft sig i fyrirtaekjamati nota i dag eigindlegar adferdir i
bland vid megindlegar. Steerstu adilarnir & pessum markadi eru fyrirteekin Standard&Poor’s,
Moody’s og Fitch Ratings. bau hafa hvert fyrir sig sett fram eigin matskerfi sem byggja a
tolulegum upplysingum, svo sem kennitdlum og 6drum reiknudum staerdum, en einnig
hugleegum pattum. Einkunnir er gefnar tdknadar med bokstaf sem aftur standa sidan fyrir

akvednar gjaldprotalikur sem fletta ma upp i toflum.

Hér ad framan hefur i stuttu mali verid fjallad um sdgu peirra visinda sem snlast um
ad proa greidslufallslikon. Helstu timamadtarannsoknir voru taldar upp en listinn er langt
fra pvi ad vera teemandi. Margar rannséknir hafa verid gerdar og birtist arlega mikill
fjolda nyrra rannsékna og athugana. | samantekt & rannséknum & pessu svidi fra arinu
2007 kemur fram ad fra arinu 1966 pegar Beaver skrifadi sina timamadtagrein, hafa ad
minnsta kosti 165 likdn verid proud til ad meta greidslufallslikur fyrirtaekja (Bellovary,
Giacomina og Akers, 2007). Enn eru nyjar adferdir préadar en einnig er algengt ad eldri
likdn séu notud og heimferd & heimaland vidkomandi rannséknarmanna. Pad er og

hugmynd pessa rannséknaverkefnis og verdur fjallad nanar um pad i naestu kéflum.
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4 Adferdarfraedi

Rannsdknarefni pessarar ritgerdar er ad préfa mismunandi likén til ad meta
greidslufallslikur fyrirtaekja. Akvedid var ad velja likén sem hafa vakid mikilla athygli og
eru um leid vida notud enn i dag. Skilyrt var einnig ad likdnin veeru einfdld i notkun til

bess ad henta breidum hdépi hagsmunaadila.

Fyrir valinu urdu i fyrsta lagi Altman likdnin prju, Z-Score, Z’-Score og Z”’-Score.
Merton likanid og Ohlson likanid urdu einnig fyrir valinu en badi likdnin maela
greidslufallslikur i présentum, pd pau nalgast vidfangsefnid a mjog dlikan hatt. Hér a
eftir verdur gerd nakvaem grein fyrir adferdunum premur en einnig er ztlunin ad baeta
vid tveimur tolfraedirannsdknum ut fra islenskum gégnum. Annarsvegar er ztlunin ad
endurtaka rannsékn Ohlsons til pess ad endurmeta studla pess. Hinsvegar eru islensku
gognin notud til ad préa likan med Logit adfallsgreiningu en ut fra 68rum kennitélum en

Ohlson notadi.

4.1 Altman likonin

4.1.1.1 Z-Score likanid

Pad var arid 1968 sem Altman birti rannsdkn sina um mat a fyrirteekjum at fra nokkrum
kennitdlum. Adferdin hefur verid vinsael og samkvaemt netbdkasafni Wileys hefur verid
vitnad i grein Altmans alls 696 sinnum frd birtingu hennar (Wiley Online Library, e.d.).
Enn i dag er likanid téluvert notad pratt fyrir ad vera naerri 50 dra gamalt og er helsta
astxedan liklega einfaldleiki pess i notkun en likanid byggir a adgengilegum télum ur

arsreikningum.

Altman valdi MDA (Multiple Discriminant Analysis) adferdina til pess ad byggja likan
sitt 4. MDA er tolfraedileg adferd notud til ad flokka gogn i mismunandi hépa ut fra
einkennum peirra. Han er adallega notud i rannsdknum par sem hada breytan er a
huglaegu formi, en i rannsékn Altmans voru hdparnir tveir, greidslufall eda ekki
greidslufall. Hann safnadi gognum 66 framleidslufyrirtaekja, par af 33 fyrirtaekja sem féru
i greidslufall og 33 fyrirtaekja sem ekki foru i greidslufall og paradi peim saman. MDA

adferdin leitast vid ad finna linulegt samband sem lysir @ sem bestan hatt mismun a
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hépunum tveimur. Likanid i MDA er & formi Z = [, X; + [2X,+... +6,X,,, bar sem B
stendur fyrir studla en X fyrir 6hadu breyturnar. Studlar eru sidan metnir fyrir 6hadu

breyturnar.

[ upphafi var Altman med 22 kennitdlur sem hann valdi Gt fra algengi peirra i fyrri
rannsoknum og likum peirra til ad styrkja likanid. Hann préfadi peer allar en valdi i lokin
fimm kennitélur til pess ad nota i likanid. Vid valid a kennitélunum fimm var horft til
bess ad ekki vaeri marglinuleiki til stadar og ad ekki veeri allt of ha fylgni til stadar @ milli

breytanna. Z-Score formulan er pessi:

Z=12WCTA+ 1,4RETA+ 3,3 EBITTA+ 0,6 MVETL + 1,0 STA (1)
bar sem:

WCTA = Rekstrarfé / Heildareignir

RETA = Oradstafad eigid fé / Heildareignir

EBITTA = EBIT / Heildareignir

MVETL = Markadsvirdi eiginfjar / Bokfaert virdi heildarskulda

STA = Sala / Heildareignir

Z = gildi notad til flokkunar

Fyrstu fjérar kennitolur likansins voru marktaekar innan 1% marka, en breytan STA var
ekki marktaek. Altman akvad pd ad hafa breytuna afram inni vegna pess ad hun baetti

likanid. Hann préfadi likanid @ gdgnunum sinum og ma sja nidurstéduna i toflu 1.

Tafla 1. Nakveemni Z-Score likans i frumrannsékn (Altman, 1968).

viomid: 2,675

fj. fyrirt. i greidslufall 33
fioldi rétt spad 31
fjoldi rangt spad 2
héfnunarmistok 6%
% rétt spad 94%
fj. fyrirt. ekki i greidslufall 33
fioldi rétt spad 32
fjoldi rangt spad 1
fastheldnismistok 3%
% rétt spad 97%
Samtals rétt spad 95%
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Vid préfun & nakveemni likansins notadi Altman vidmid uppd 2,675 (Altman and
Hotchkiss, 2006). Til pess ad baeta ndkveemni pess setti hann i framhaldinu fram kvarda
til a0 mida vid. Samkveemt nidurstédum hans for ekkert fyrirtaeki med Z-Score yfir 2,99 i
greidslufall, fyrirtaeki med Z-Score undir 1,81 féru hinsvegar 6ll i greidslufall. Fyrirtaeki
sem fengu einkunn par & milli voru & svokoélludu grau sveedi, pvi sum peirra féru i

greidslufall en 6nnur ekki.

Altman skodadi einnig spagildi likansins nokkur ar aftur i timann og kom i ljés ad
tveimur arum fyrir greidslufall spadi likanid rétt fyrir 72% greidslufallsfyrirtaekja og 94%
fyrirteekja sem ekki foru i greidslufall. Hlutfallid minnkadi hratt pegar fyrirtaeki voru
profud fleiri arum fyrir greidslufall, en adeins 48% fyrirtaekja voru rétt flokkud premur

arum fyrir greidslufall og 29% fjorum arum fyrir (Altman, 1968).

4.1.1.2 Z’-Score likanid

Z-Score likan Altmans gerdi rad fyrir ad fyrirteeki vaeru skrad a hlutabréfamarkadi og ad
markadsvirdi peirra laegi fyrir. | peim tilgangi ad auka notagildi likansins med pvi ad hafa
bann moguleika ad nota bdkfaert eigid fé, i stad markadsvirdis, endurmat Altman likan
sitt arid 1993 og setti fram nyja studla (Altman og Hotchkiss, 2006). Hann safnadi aftur
gognum 33 framleidslufyrirtaekja sem foru i greidslufall og 33 framleidslufyrirtaekja sem

lifdu afram. Hann endurték MDA rannsdknina og nidurstadan var pessi:

Z'=0,72WCTA + 0,85 RETA + 3,11 EBITTA + 0,42 BVETL + 1,0 STA  (2)
bar sem:

WCTA = Rekstrarfé / Heildareignir

RETA = Oradstafad eigid fé / Heildareignir

EBITTA = EBIT / Heildareignir

BVETL = Bokfaert virdi eiginfjar / Bokfaert virdi heildarskulda

STA = Sala / Heildareignir

Z’ = gildi notad til flokkunar

Likanid er likt upphaflegu utgafunni en studlarnir vid WCTA, RETA og nyja studulinn

lekkudu talsvert & medan studlarnir vid EBITTA og STA héldust naer dbreyttir. Vid mat 4
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nakveemni likansins kom i ljos ad pad var ekki sidra en pad fyrrnefnda, sja toflu 2. Ekki er

vitad hvada vidmid Altman notadi en pad spadi i 91% tilvika rétt fyrir um greidslufall.

Tafla 2. Nakveemni Z’-Score likans i frumrannsékn (Altman, 2000).

fj. fyrirt. i greidslufall 33
fioldi rétt spad 30
fjoldi rangt spad 3
hofnunarmistok 9%
% rétt spad 91%
fj. fyrirt. ekki i greidslufall 33
fioldi rétt spad 32
fjoldi rangt spad 1
fastheldnismistok 3%
% rétt spad 97%
Samtals rétt spad 94%

Altman setti i framhaldinu fram kvarda til ad mida vid par sem fyrirtaeki med gildi yfir 2,9
eru stoédd a 6ruggu sveedi, a bilinu 1,23-2,9 @ grau svaedi og fyrirtaeki med gildi undir

1,23 4 haettusvaedi (Altman, 2000).

4.1.1.3 Z”’-Score likanid

Arid 1995 birti Altman enn nyja Gtgéfu af likani sinu (Altman og Hotchkiss, 2006). [ petta
skipti samanstdd gagnasafnid baedi af framleidslufyrirtaeekjum og fyrirteekjum Ur 68rum
atvinnugreinum. bad atti pvi ad henta fyrirtaekjum ar sem flestum atvinnugreinum auk
bess sem pad potti henta vel fyrir fyrirtaeki i rikjum sem eru i miklum vexti. Fimmta
kennitalan, STA, var ekki h6fd med i likaninu. [ fyrri rannséknum hafdi komid i ljés ad
STA var afar 6lik eftir atvinnugreinum og ekki marktaek. Til pess ad eyda ut ahrifum a
mun milli atvinnugreina var henni pvi sleppt i Z”-Score likaninu. Nidurstadan med hjalp

MDA adferdarinnar var pessi:

7" =656 WCTA+ 3,26 RETA + 6,72 EBITTA + 1,05 BVETL (3)
bar sem:

WCTA = Rekstrarfé / Heildareignir

RETA = Oradstafad eigid fé / Heildareignir
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EBITTA = EBIT / Heildareignir
BVETL = Bokfaert virdi eiginfjar / Bokfaert virdi heildarskulda

Z” = gildi notad til flokkunar

Likt og adur var settur fram kvardi en fyrirtaeki med gildi yfir 2,6 eru talin vera a 6ruggu
svaedi, fyrirtaeki a bilinu 1,1-2,6 @ grau sveedi en pau fyrirtaeki sem skora undir 1,10 eru
talin stodd 4 haettusvaedi. Altman taldi petta likan henta vel i rannsdknum par sem
fjdrmagnsporf fyrirtaekja veeri mjog mismunandi milli atvinnugreina og ekki er tekid tillit

til eignfaerslu a leigusamningum (Altman, 2000).

4.2 Merton likanid

Likan Mertons (1974) byggir a likani Black og Scholes fra drinu 1974, en peir settu fram
nyja adferd vid ad verdleggja virdi kaupréttarsamninga. Adferdin vakti mikla athygli a
sinum tima og er i enn i dag notud af hinu pekkta matsfyrirtaeki Moody’s KMV med
smavaegilegum breytingum. 1330 sinnum hefur verid vitnad i upphaflegu grein Mertons

i 60rum greinum (ldeas, e.d.).

Tilgatan skv. Merton er ad fyrirteeki fari i prot um leid og skuldir pess verda haerri en
verOmeeti eigna. Gjaldprotalikur Merton likansins eru metnar med pvi ad medhondla
eigid fé fyrirtaekis eins og kauprétt a eignir pess. Gert er rad fyrir ad skuldir séu eins og

utistandandi eingreidslubréf med gjalddaga T. Eftirfarandi breytur eru hluti af likaninu:
Vy: virdi eigna d tima 0
Vr:virdieignadtimaT
Ey: virdi eigin fjar a tima O
E:virdieiginfjardatima T
Dr: heildarskuldir til gjalda a tima T
oy flokt eigna
o sogulegt flokt hlutabréfaverds
N: upps6fnud normaldreifing

Ty ahaettulausir vextir
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Likanid byggir @ pvi ad heildarvirdi fyrirtaekja fylgi Brownian jofnunni:

dV = uvdT + o, VdW (4)
bar sem u eru vextir 8 V og dW er venjulegt Wiener ferli. Annad skilyrdi likansins er ad
heildarskuldir fyrirteekis séu til gjalda a tima T. Vid pessar adstaedur er eigid fé fyrirteekis

medhodndlad eins og kaupréttur a virdi eigna pess, med samningsverd sem er jafnt og
endurgreidslukrafa & skuldunum (Bharath og Shumway, 2004).

Ef V- < Dy eru skuldir haerri en eignir & tima T sem leidir til pess ad fyrirtaekid lendir i
greidslufalli og virdi eigin fjar er null i pvi tilviki. Ef V- > Dy duga eignir fyrir skuldum og
virdi eigin fjar er pvi V; — Dy = E. Med pessari nalgun a verdmati er eigid fé fyrirtaekis
fundid. bpetta ma setja fram a eftirfarandi hatt:

Er = max (V; — Dy; 0) (5)

Virdi eign fjar er reiknad med Black-Scholes formulunni:

Ey = VoN(d;) — Dre™"7"N(d,) (6)
pbar sem
ln(VO/DT)+(r+O,50V2)T
dl - Gvﬁ (7)
og
dy =dy — O-V\/T (8)

Adferdin byggir 4 tveimur mikilveegum forsendum. [ fyrsta lagi er gengid Gt fra pvi ad
haegt sé ad reikna virdi eigna med formulu Black-Scholes (6) og i 66ru lagi ad flokt eigna
sé tengt flokti eigin fjar. [ Merton adferdinni er virdi eigin fjar fall af virdi fyrirtaekis og
tima:
V\ 0E
O = (E)EJV (9)
Black og Scholes syndu ad 3—5 = N(d,) pannig ad flokt eigna og eigin fjar er tengt:

0 = (%) N(dy)oy (10)

Merton likanid notar jofnurnar (6) og (10) til ad breyta virdi og flokti eigin fjar i
gjaldprotalikur. Virdi eigin fjar er audveldlega fundid Ut frd verdmeetum uatistandandi

hlutabréfa fyrirtaekis og flokt hlutabréfa er fundid ut fra ségulegum gégnum um verd
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hlutabréfa fyrirtaekis. Jofnurnar (6) og (10) eru leystar samtimis fyrir akvedin gildi fyrir V
og ay. Gildin eru fundin med hjalp Solver i Excel. begar lausnin liggur fyrir er haegt ad

reikna greidslufallslikur fyrirtaekis sem hlutfallstélu at fra:
P(Vy < Dg) = N(—d) (11)
Likan Mertons reiknar likur a greidslufalli midad vid ad fjarfestar séu ahaettuhlutlausir (e.

risk-neutral) (Hull, 2009).

4.3 Ohlson likanio

Ohlson (1980) notadist vid Logit adfallsgreiningu en hann taldi MDA adferdina hafa
allmarga annmarka. Til ad mynda er naudsynlegt ad vera med paradan samanburd, par
sem sambzerileg fyrirtaeki eru valin i tvo hépa med sitthvorn eiginleika. Oft parf ad velja
fyrirteekin sérstaklega, likt og Altman gerdi i sinni rannsékn, en haetta er 4 ad gognin
endurspegli par med ekki hina raunverulegu stodu. Ohlson lagdi sérstaka aherslu 4 ad
nota litid hlutfall protafyrirtaekja (5,1%) @ moti heilbrigdum fyrirtaekjum sem er mun naer
raunveruleikanum. Skilyrdi fyrir MDA adferdinni er ad 6hadu breyturnar séu med
normaldreifingu, en slikt er er ekki forsenda til ad beita Logit adfallsgreiningu. MDA
krefst pess ennfremur ad samanburdarhdpar hafi svipada fylgni milli breytanna

(Zzavgren, 1985).

Nalgun Ohlsons vakti mikla athygli @ sinum tima og hefur notid sivaxandi vinsalda, en
749 sinnum hefur verid vitnad i greinina fra birtingu hennar og féru vinsaeldir

adferdarinnar ad aukast verulega eftir 2004 (Microsoft Academic Search, e.d.).

Tvikosta logistic adfallsgreining byggir a pvi ad meta likur @ pvi ad akvedin stada komi
upp, ad gefnum d&kvednum gildum a éhadu breytunum; P; = E(Y; = 1|X;). Hada
breytan Y; tekur tvenns konar gildi, greidslufall eda ekki greidslufall, og X; er vektor af
skyribreytum. Likurnar & greidslufalli (P;) ma pa skilgreina sem:

1

Pi = Gy (12)
sem jafngildir
1 eZ
Pi T 1+eZi T 1+eZ (13)

barsem Z = ; + [, X;.
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Jafna (14) stendur fyrir pad sem kallad er cumulative logistic distribution function.
Syna ma fram a ad Z; tekur gildi 4 bilinu —oo til +c0 en P; er a bilinu O til 1 og er
jafnframt ekki i linulegu sambandi vid Z;. P; er hvorki linulegt i breytum né studlum sem
hefur i for med sér ad ekki er unnt ad notast vid hina hefdbundnu adferd minnstu
kvadrata til ad meta studlana. A pessum vanda ma hinsvegar taka med pvi ad hafa i

huga ad likurnar 4 ad greidslufall komi ekki ma rita sem:

1-P, =— (14)

1+eZi

Likindahlutfallid @ milli P; og (1 — P;) ma pa rita sem:

Z:
1 1+e”t Zi

L= —z, — € (15)

Med pvi moti meelir P; /(1 — P;) likurnar & pvi hvort einhver stadhaefing sé med gildinu 1
eda 0. Til pess ad heegt sé ad meta likanid parf loks ad taka ldégaritma af
likindahlutfallinu, en pa faest:

Pi

Li=In(Z25) =2 = By + BoX; (16)

1-P;
Par med er L;, sem er légaritmi af likunum, linulegur i breytum en einnig i studlum. L; er
kallad Logit og dregur adferdin nafnid sitt af pvi. L; getur tekid huglaegu gildi, sem var
gert i rannsékn Ohlsons. Fyrirteeki sem féru i prot fengu gildid 1 en fyrirtaeki sem lifdu
fengu gildid 0. Jofnu (17) er ekki haegt ad meta med adferd minnstu kvadrata en i

stadinn ma notast vid adferd hamarkssennileika (ML) (Gujarati og Porter, 2009).

Ohlson safnadi saman gégnum 105 fyrirtaekja sem foru i prot og 2.058 fyrirtaekja sem
lifdu afram. Hann valdi fimm algengur kennitdlur, notadi steerd fyrirtaekja ut fra eignum
beirra, reiknisteerd sem synir breytingu 4@ hagnadi milli dra og notadi par ad auki tveer
gervibreytur. Hann prdéadi prju likon, likur & proti eftir eitt, tvd eda prju ar. Likanid sem

spdir gjaldprotalikur innan ars reyndist vera 6ruggasta maédelid (Ohlson, 1980):

L=1n(75)

=-—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)
bar sem
SIZE = steerd fyrirtaekis

TLTA = Heildarskuldir / Heildareignir
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WCTA = Rekstrarfé / Heildareignir

CLCA = Skammtimaskuldir / Veltufjarmunir
OENEG = Gervibreyta 1

NITA = Hagnadur / Heildareignir

FUTL = Veltufé fé fra rekstri / Heildarskuldir
INTWO = Gervibreyta 2

CHIN = Breyting @ hagnadi

Studlar i pessari formulu syna hlutahalla og maela breytingar @ L; i einingum a
viokomandi studli 8 medan adrir studlar eru eins. Sem deemi ma nefna ad eftir pvi sem
fyrirteeki staekka um eina einingu, 66rum studlum haldid ébreyttum, minnkar L; um 0,4

einingar. Eftir pvi sem gildi L; verdur haerra, pvi meiri verda likurnar a gjaldproti.

Einkenni fyrir ML adferdina er ad stadalfravikin sem fast eru nalgun @ hin sénnu
stadalfravik. [ stad hinna hefdbundnu t-gilda, sem byggja & normaldreifingu, notast ML
adferdin vid Z-gildi til ad leggja mat a marktaekni nidurstadna. Z-gildi standa fyrir
stadaleinkunnir sem syna hver stada maelingar er gagnvart normalkurfunni og eru fengin
med eftirfarandi formulu:

*

_ X-u
= (18)

Z

bar sem:

X = medaltal urtaks

W' = medaltal pydis

o = stadalfravik pydis

n = fjoldi maelinga i drtakinu
R? sem synir Gtskyringarmatt likana er ekki hentugt vidmid, heldur er notast vid count
R? sem er hlutfall réttra spagilda af heildarfjélda maelinga. Ennfremur er notast vid
Likelihood ratio profi (LR) i stad F-préfs. LR fylgir x? dreifingu med jafn mérgum

frigradum og breytum (Gujarati og Porter, 2009).

Samkvaemt nidurstédum Ohlsons var Count R? 96% sem pydir ad med pvi ad préfa

likanid a gognum sinum fékkst su nidurstada ad likanid spadi rétt fyrir 96% fyrirtaekja. Til
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bess ad ldgmarka hofnunar- og fastheldnismistok (e. type | og Il error) midadi Ohlson vid
3,8% gjaldprotalikur sem vidmid. Nidurstada rannsdknarinnar var ad 82,6% fyrirteekja

sem foru i prot flokkudust rétt og 87,6% fyrirtaekja sem ekki féru i prot (Ohlson, 1980).

Akvedid var ad préfa notagildi Ohlson likansins Ut fra islensku gégnunum i pessari
rannsokn. Enn fremur var ahugavert ad endurskoda likanid Ut fra gagnasafninu sem lagt
var til grundvallar. Studlarnir voru endurmetnir i tolfraediforritinu Gretl med sému
adferdarfraedi og nidurstddur rannsdkna sidan bornar saman. Pad var adeins ein maeling
i gagnasafninu sem var med gildid 1 fyrir breytuna OENEG. Tolfraediforritid atti par af
leidandi i vandreedum med ad meta studul fyrir breytuna. Eina rddid var pvi ad sleppa

breytunni i endurmatinu.

4.4 islenskt likan

bPad var freistandi ad reyna ad proa likan til ad meta greidslufallslikur sem byggdi
eingdngu 4 islenskum gégnum. BUid var ad taka saman stort gagnasafn og reikna
margskonar kennitdlur. Akvedid var bpvi ad profa peer kennitdlur, &dsamt
steerdarbreytunni og annarri gervibreytunni Ur Ohlson likaninu. A8 auki var baett vid sjo
breytum sem ekki komu fyrir i peim Ilikdnum sem voru til skodunar i rannsékn pessari. |

heildina voru pvi 18 breytur i rannsékninni.

Byrjad var a pvi ad skoda fylgni milli breytnanna og par sem fylgni var yfir 0,5 var
onnur breytan tekin ut. Var horft til pess ad velja pa staerd sem potti lysa betur
greidsluheefi fyrirtaekja en farid verdur betur i valid i kafla 5. Eftir stodu 11 breytur sem
voru préfadar med Logit adfallsgreiningu i Gretl tolfraediforritinu. Margar breytur voru
langt fra pvi ad vera marktaekar og voru peer pvi teknar ut hver a faetur annarri. Likanid
batnadi i hvert skipti en horft var til F-préfs i peim efnum. Eftir st6d likan med fjérum
breytum. Ein af breytunum var adeins marktaek innan vid 8,8% marka en akvedid var ad

halda henni inni vegna pess ad utskyringarmattur likansins var meiri med pvi méti.
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5 Forsendur

Hér a eftir kemur stutt yfirferd par sem forsendum hvers likans fyrir sig er lyst.

5.1 Forsendur fyrir likon Altmans

Oll likénin prji sem Altman préadi byggja eingdngu & kennitélum. Z-Score likanid byggir
a WCTA, RETA, EBITTA, MVETL og STA. Z’-Score likanid notar sému kennitélurnar en i
stad MVETL kemur BVETL. Z"”-Score likanid notar sému fyrstu fjérar kennitélur og Z’-
Score likanid en STA breytunni er sleppt. Naudsynlegt er ad gera ndanari grein fyrir peim

kennitélum sem notadar eru i likbnum Altmans.

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

Kennitala pessi er mikid notud i greiningum tengdum fyrirteekjamati og meelir
adgengilegt rekstrarfé sem hlutfall af heildareignum. Rekstrarfé er fundid med pvi ad
draga skammtimaskuldir fra veltufjdarmunum og synir getu fyrirteekis til pess ad standa
vid skammtimaskuldir pess. Fyrirtaeki geta haft einhver ahrif @ veltufé til skamms tima
sérstaklega ef adgangur ad lansfé er til stadar. Ef taprekstur hefur stadid i lengri tima og
skuldas6fnun hefur aukist Utilokast sa moguleiki og fyrirtaeki eiga sifellt erfidara med ad

standa vid skammtimaskuldbindingar sinar.

RETA - Oradstafad eigid fé / Heildareignir (e. Retained earnings/Total assets)

Oradstafad eigid fé er uppsdfnud afkoma fyrirtaekis og kemur fram & efnahagsreikningi.
Kennitalan maelir girun fyrirtaekis pvi pau fyrirtaeki sem hafa fjarmagnad eignir sinar i
meira maeli med eigin fé hafa ekki purft ad skuldsetja sig jafn mikid og fyrirtaeki sem eru
duglegri vid ad greida ard (Altman, 2000). Ung fyrirtaeki, pau sem hafa nylega greitt ut
ard eda pau sem hafa verid i taprekstri eru oftar med laegri uppsafnadan hagnad en eldri

vel staed fyrirtaeki. Ardgreidslustefna hefur po nokkur ahrif & pessa kennitélu.
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EBITTA - EBIT / Heildareignir (e. Earnings before interest and taxes/Total assets)

Kennitalan maelir framleidslugetu eigna, 6had skattahlutfalli eda skuldsetningu. brot a
sér stad pegar heildarskuldir verda haerri en heildareignir metnar ut fra getu peirra til ad
skapa framtidartekjur (Altman, 1968). Altman (2000) syndi fram & ad pessi kennitala
veeri mun markteekari til ad meela framleidslugetu heldur en adrar, til ad mynda
sjodstreymi. Afskriftar- og virdisryrnunarhlutfall fyrirtaekja hefur ahrif a pessa kennitdlu,
sem og akvardanir vardandi gjaldfeerslu a eignum a moti eignfaerslu. Mest ahrif hafa pé
akvardanir sem snua ad pvi hvort fyrirtaeki eigi ad leigja eignir eda fjarfesta i peim. Velji

fyrirtaeki seinni kostinn verdur kennitala pessi laegri en ella.

MVETL — Markadsvirdi eigin fjar / Heildarskuldir (e. Market value of equity/Book value

of total liabilities)

Markadsvirdi eigin fjar er fundid at fra fjélda hlutabréfa sem eru utistandandi og
markadsvirdi peirra pann dag sem efnahagsreikningur tekur til. Med pvi ad reikna
hlutfall markadsvirdis eigin fjar 8 moti heildarskuldum fyrirtaekis sést hversu mikid eignir
bess geta laekkad i verdi adur en pad fer i greidslufall. Likt og med EBITTA pa geta
skuldbindingar utan efnahagsreiknings, svo sem rekstrarleiga og adrar skuldbindingar,

haft veruleg ahrif par sem kennitalan vanmetur pzer og tekur laegra gildi en ella.

BVETL — Bokfaert virdi eigin fjar / Heildarskuldir ( e. Book value of equity/Book value of

total liabilities)

Kennitala pessi svipar mjog til fyrrnefndrar en eini munurinn er ad bdkfaert virdi eigin
fjar er notad i stad markadsvirdis. Pad getur verd toéluverdur munur a pessum
kennitélum, & timum par sem fjarfestar hafa mikla trd & framtid fyrirtaekis eda eignir
bess vanmetnar i efnahagsreikningi getur markadsvirdid verid talsvert haerra en békfaert
virdi. AG sama skapi geta eignir verid ofmetnar til deemis vegna lags afskriftarhlutfalls

eda ofmats a vidskiptavild.
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STA - Sala / Heildareignir ( e. Sales/Total assets)

Hlutfall s6lu @ méti heildareignum er klassisk adferd til ad leggja mat a getu fyrirtaekis til
ad skapa tekjur ut fra eignum pess. HUn meelir ad sumu leyti samkeppnishaefni
fyrirtaekja (Altman, 1968). bad er mikill munur milli atvinnugreina hversu mikid fjarfesta
barf i eignum til pess ad afla tekna. Likt og adur skiptir verulegu mali hvort fyrirtaeki er

med eignir utan efnahagsreiknings.

5.2 Forsendur fyrir Merton likanid

o —sogulegt flokt hlutabréfaverds

Fengin voru sdéguleg gégn um préun hlutabréfaverds fra Kauphéll islands. Gégnin voru
notud til pess ad meta flokt sem var avallt maelt fyrir arstimabil 3 undan matsdegi.
Fyrsta skrefid i matinu er ad reikna daglega avoxtun hlutabréfaverds ut fra eftirfarandi

formulu:

r=ln("f) (19)

V-1
Pvi naest er reiknad stadalfravik avoxtunar fyrir undangengna ar. Ad lokum er

stadalfravikinu breytt i arlegt flokt:

o = oV252 (20)

rp— ahaettulausir vextir

Ahattulausir vextir er einn af lykilpattum i adferd Mertons. Studst var vid 1Y REIBOR

vexti sem adgengilegir eru a vef Sedlabanka [slands.

Dy — heildarskuldir til gjalda a tima T

Heildarskuldir til greidslu eftir eitt ar fra athugun a greidslufallslikum eru reiknadar med
bvi ad baeta voxtum til eins ars vid heildarskuldir fyrirtaekis @ tima 0. Vextir voru fundnir
med pvi ad deila vaxtakostnadi arsins med medaltali heildarskulda arsins og
undangengins ars:

__vaxtagjoldy

= ~Dothi gy (21)
ey

2
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Heildarskuldir til greidslu a tima T eru pa reiknadar med formulunni:

D, = Dy(1 + 1) (22)

5.3 Forsendur fyrir Ohlson likanid
SIZE — Staerd fyrirtaekis

Fyrsta breytan i Ohlson likaninu er steerd sem er fundin med formulunni:

SIZE = lOg (Heildareignir)

Visitala (23)
Ohlson (1980) notadist vid neysluvisitolu med grunn fra arinu 1968. Eignir voru gefnar
upp i dollurum. Tilgangur med pvi ad breyta heildareignum midad vid neysluvisitolu var
ad fa sambeerilegar tolur fyrir breytuna SIZE 4 milli dra (Ohlson, 1980). Var vandkvaedum
bundid ad nota pessa breytu i utreikningana par sem steerd fyrirteekja i upphaflegu
rannsokn Ohlsons var mjog frabrugdin staerd fyrirtaekja i pessari rannsékn. Medalstaerd
fyrirteekja hja Ohlson var 12,1 ari fyrir prot en 13,3 hja fyrirtaeekjum sem ekki féru i prot.
Hefdi sama adferd verid notud i rannsokn pessari hefdi medaltal fyrirtaekja sem foru i
greidslufall verid 5,8 en 5,6 hja peim fyrirtaekjum sem ekki foru i greidslufall. Kennitalan
hefur nokkud vaegi i likaninu og med pvi ad nota pessi lagu gildi hefdu greidslufallslikur

verid haar. Brugdid var 4 pad rad ad eyda ut dhrifum pessarar breytu med pvi ad nota

medaltalio sem Ohlson birti i rannsdkn sinni.

I endurmatinu & Ohlson likaninu var breytan h6fd med enda ekki vandkvaedum

bundid par sem studlarnir voru allir endurmetnir Gt fra undirliggjandi gognum.

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

Kennitala pessi maelir girunina par sem hlutféll & milli heildarskulda og heildareigna eru
metin. Eftir pvi sem hlutfallid er haerra er skuldsetningin meiri og par af leidandi
aheettan fyrir fyrirtaekid ad lenda i greidslufalli. Ekki er tekid tillit til skiptingar @ skamm-

og langtimaskuldum i pessari breytu.

Eigin fjar hlutfall er algeng kennitala sem maelir langtima ahaettu a greidslufalli. Hana

er haegt ad lesa ut ur TLTA, par sem:

SR=1-TLTA (24)
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Eftir pvi sem eigin fjar hlutfallid er haerra peim minni er haetta a greidslufalli pvi
fyrirtaekid hefur fjarmagnad sig ad mestu med eigin fé i stad lansfjar (Petersen og

Plenborg, 2012).

CLCA — Skammtimaskuldir / Veltufjarmunir (e. Current liabilities/Current assets)

Med pvi ad reikna hlutfall skammtimaskulda af veltufjdrmunum er verid ad meta
moguleika fyrirtaekis til ad standa undir skammtimaskuldum. Hlutfallid aetti ad vera sem
legst en eftir pvi sem pad haekkar eiga fyrirteeki erfidara med ad standa vid
skammtimaskuldbindingar sinar. Ahrifapattur i pessu sambandi er veltuhradi, eftir pvi
sem hann er meiri er minni haetta a greidslufalli pé hlutfallid @ milli skammtimaskulda og

veltufjarmuna sé i haerra lagi.

Algeng adferd i kennitélugreiningum er ad reikna veltufjarhlutfall (e. current ratio),
sem er hlutfall veltufjarmuna @ méti skammtimaskuldum. Ohlson akvad pé ad nota

sfugt hlutfall.

OENEG - Gervibreyta 1

Tveer gervibreytur eru ad finna i Ohlson likaninu og er OENEG su fyrri. Breytan tekur
gildid 1 ef heildarskuldir eru heaerri en heildareignir en ad 6drum kosti er breytan med

gildid 0 (Ohlson, 1980).

NITA — Hagnadur / Heildareignir (e. Net Income/Total assets)

Pessi kennitala maelir afkost fyrirtaekja vid ad avaxta eignir sinar og er eftirséknarvert ad
hafa hlutfallid sem haest. Pad getur verid mikill munur a kennitdlu pessari milli
atvinnugreina, eftir pvi sem porf fyrir fastafjarmuni er meiri pvi laegra verdur hlutfallid.
Pad er p6 afar breytilegt milli atvinnugreina, utgerdarfyrirtaeki til ad mynda hafa mikla
borf fyrir ad fjarfesta i fostum fjarmunum a medan pjénustufyrirtaeki geta komist af med
mun laegra hlutfall fastafjarmuna. Notkun kennitélunnar getur pvi verid misvisandi

nema hun sé borin saman vid fyrirtaeki ar somu atvinnugrein.
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FUTL — Veltufé fé fra rekstri / Heildarskuldir (e. FFO/Total liabilities)

Ohlson notast vid staerdina Funds From Operations (FFO) sem hann skilgreinir p6 ekki
nanar. Staerdin er mikid notud vid ad greina fasteignafyrirtaeki og var fastur lidur i
arsreikningum undir GAAP st6dlum. FFO hefur tekid ymsum breytingum i gegnum tidina

og eru mismunandi adferdir notadar.
Samkvaemt GAAP i Canada fra arinu 2004 var skilgreiningin @ FFO pessi:
FFO = hagnadur — s6luhagnadur eigna — fenginn ardur + sélutap eigna
+ afskriftir + nidurfeersla eigna + skattar (25)

Vid innleidingu IFRS var reglum um afskriftir medal annars breytt, og utreikningur a FFO

breyttist (Real Property Association of Canada, 2015).

FFO = hagnadur +/- breytingar i raunvirdi fastafjarmuna + afskriftir + nidurfaersla

eigna +/- soOluhagnadur(tap) eigna + skattar +/- gengishagnadur(tap) +/-

breytingar a virdi fjdarmagnseigna +/- ahrif nidurlagdrar starfsemi (26)
Fyrirteekin i pessari rannsékn setja arsreikninga sina fram samkvaemt IFRS st6dlum en
bad hefur verid skylda skradra fyrirteekja sidan arsreikningalégunum var breytt arid
2004 (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2014). bessi skilgreining samsvarar pvi veltufjar fra
rekstri i sjodstreymi islenskra arsreikninga. | reikningsskilum fyrirtaekja sem birta
arsreikninga sina a ensku kallast staerdin oftast working capital provided by operating
activities.

Kennitalan FUTL meaelir haettu a greidslufalli fyrirtaekja en eftir pvi sem kennitalan er
laegri pvi meira er haettan. Eftir pvi sem kennitalan er haerri, a fyrirtaekid audveldara med
ad standa vid fjarhagslegar skuldbindingar sinar. Fyrirteeki hafa moéguleika til pess ad
fjdrmagna greidslu a skuldbindingum ekki adeins i gegnum veltufé fra rekstri en einnig

med pvi ad taka Ian, selja eignir, gefa Ut nytt hlutafé eda skuldabréf.

INTWO - Gervibreyta 2

Seinni gervibreytan i likaninu tekur gildid 1 ef hagnadur eftir skatta var neikvaedur

sidustu tvo arin, en annars tekur breytan gildid 0 (Ohlson, 1980).
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CHIN — Breyting a hagnadi (e. Change in net income)

Sidasta breytan i likaninu er frekar dhefdbundin kennitala. HUn er reiknud & eftirfarandi

hatt, par sem NI stendur fyrir hagnad eftir skatta:

NIg=Nlg—q
[NI¢|+|NTp_q|

CHIN = (27)

Breytunni er &etlad ad maela breytingu i hagnadi @ milli ara (Ohlson, 1980).

5.4 Kennitolur i likani proad ut fra islenskum gégnum
Asamt peim kennitdlum og gervibreytum sem hefur verid lyst hér ad ofan voru notadar

sjo breytur til viobodtar til pess ad proa sérislenskt likan.

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

Kennitalan maelir veltuhrada fyrirtaekis, pad er hversu oft fyrirtaeki veltir rekstrarfé sinu.
Med pvi ad deila 365 med pessari kennitélu er haegt ad finna fjolda daga sem pad tekur
fyrirteeki ad velta rekstrarfé sinu. Eftir pvi sem kennitalan er minni, pvi oftar naer
fyrirtaeki ad velta rekstrarfé sinu og pvi minni likur eru a greidslufalli (Petersen og

Plenborg, 2012).

QR - Lausafjarhlutfall (e. Quick ratio)

Til pess ad finna QR er summa vidskiptakrafna, handbaers fjar og annarra
skammtimakrafna deilt med skammtimaskuldum, en élikt kennitdlunni veltufjarhlutfalli,
eru birgdir undanskildar. Eftir pvi sem hlutfallid QR er minna pvi meiri likur eru a

greidslufalli (Petersen og Plenborg, 2012).

Kennitalan er naskyld CLCA kennitdlunni sem Ohlson notadi og fylgni peirra par af
leidandi mikil. CLCA var pvi ekki tekin med i rannséknina par sem QR gefur mun
nakvaemara mat & greidsluhaefi fyrirtaekja. Astaedan er ad birgdir eru ekki hafdar med

veltufjarmunum i QR enda sjaldnast moguleiki ad nota peer til ad greida lanardrottnum.
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CBR - Cash burn rate

Kennitala pessi er notud til ad maela haettu @ skammtima greidslufalli, gjarnan i
fyrirtaeekjum med neikvaeda afkomu og ungum fyrirteekjum i uppbyggingarfasa. Summu
vidskiptakrafna, handbaers fjar og annarra skammtimakrafna er deilt med EBIT, en EBIT
stendur fyrir hagnad fyrir fjarmagnslidi og skatta. Utkoma kennitélunnar er gefin upp i
fiolda manada, en maeld er geta fyrirtaekis til pess ad standa vid skuldbindingar sinar an

bess ad purfa frekara fé fra lanardrottnum eda hluth6fum (Petersen og Plenborg, 2012).

IC — Vaxtapekja (e. Interest Coverage)

Vaxtapekja er fengin med pvi ad deila EBIT med vaxtagjéldum. Tilgangurinn er ad meta
getu fyrirtaekis til pess ad maeta fjarmagnsgjoldum. Nanar til tekid synir kennitalan
hversu oft EBIT pekur vaxtagjoldin. Eftir pvi sem hlutfallid er haerra er minni haetta a

greidslufalli, til langs tima séd (Petersen og Plenborg, 2012).

CFOSHL — Handbeert fé fra rekstri / Skammtimaskuldir (e. CFO to short-term debt
ratio)

Handbzert fé fra rekstri (e. Cash flow from operations) md lesa Ut ur sjodstreymi i
arsreikningi fyrirteekja og er pvi deilt med skammtimaskuldum. Kennitalan meelir
skammtimahaettu a greidslufalli med pvi ad skoda raunflaedi fjar fra rekstri frekar en ad
nota veltufjarmunir likt og veltu- og lausafjarhlutfoll gera. Vandkvaedin sem tengjast pvi
ad ekki eru allir veltufjarmunir breytanlegir i handbaert fé eru ekki lengur til stadar med

bessari ndlgun (Petersen og Plenborg, 2012).

CFOSHL kemur i stad FUTL ur rannsékn Ohlsons, en mikil fylgni var milli
kennitalnanna enda tengdar steerdir sem eru notadar vid Utreikninga a peim badum.
Akvedid var ad halda sig vid CFOSHL par sem hun atti ad gefa ndkveemara mat &

greidsluhaefi fyrirtaekja.

ROE — Avoxtun eigin fjar (e. Return on equity)
Med pvi ad deila hagnadi eftir skatta med eigin fé faest kennitala sem kallast avoxtun

eigin fjar. Haegt er ad stydjast baedi vid bokfeert virdi eigin fjar en einnig markadsvirdi. |
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bessari rannsdkn er notast vid bokfaert virdi. Kennitalan maelir getu fyrirtaekis til pess ad

avaxta eigid fé sem eigendur hafa fjarfest i pvi.

EMP - Fjoldi starfsmanna

Medalfjoldi starfsmanna @ arinu var skradur nidur og akvedid ad freista pess ad notast
vid hana sem breytu i nytt likan. [ ljés kom ad téluverd fylgni var milli staerdar fyrirtaekis
maeld i eignum og starfsmannafjélda. Akvedid var pvi ad halda sig vid breytuna SIZE sem

eru heildareignir.
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6 Gognin

Strax a fyrstu stigum vid undirbuning rannséknarinnar var akvedid ad stydjast vid gogn
fyrirteekja sem hafa verid skrad a hlutabréfamarkadnum. Farid var eftir lista yfir fyrirtaeki
sem hafa verid skrad i Kauphdll islands fra upphafi en byrjad var & pvi ad taka af
listanum faereysku fyrirtaekin og pau fyrirtaeki sem voru afskrad arid 2005 og fyrr.
Fyrirteeki sem voru fyrst skrad arid 2013 eda sidar voru ekki hofd med heldur, ekki
heldur eitt fyrirtaeki sem adeins var skrad i taeplega prja manudi. Eftir stdd listi med 29
fyrirteekjum en ad auki var eitt fyrirtaeki sem aldrei var skrad a hlutabréfamarkad haft
med. Notast var vid arsreikninga 4 timabilinu 2002-2013. | heildina lagu fyrir 202

nothaefar maelingar ur 216 arsreikningum.

Safnad var arsreikningum og arshlutauppgjérum sem adgengileg voru i gegnum vef
Kauphallarinnar, en i nokkrum tilfellum var naudsynlegt ad leita vidar sérstaklega i peim
tilfellum pegar fyrirtaeki hofdu verid afskrad. Nokkud var lagt upp ur pvi ad nalgast

sidustu arsreikninga eda arshlutauppgjor peirra fyrirtaekja sem féru i greidslufall.

[ peim tilfellum sem arshlutauppgjér var sidasta heimildin, var &éllum télum ar
rekstrarreikningi breytt i arstélur, med pvi ad margfalda tolur ur halfarsuppgjori med
tveimur en toélum dr fjordungsuppgjori med fjérum. bPegar uppgjorsdagur
efnahagsreiknings var ekki 31. desember voru forsendur, svo sem gengi, flokt

hlutabréfaverds og ahaettulausir vextir midadar vid adra uppgjorsdaga.

Ahersla var 16gd 4 ad hafa fjarmalafyrirtaeki med i rannsékninni, pé var nokkur
haengur a pvi vegna pess ad uppsetning arsreikninga peirra er toluvert frabrugdin 6rum
fyrirteekjum. Til ad mynda eru adaltekjur peirra fjarmunatekjur, eignum er ekki skipt upp
i veltu- og fastafjarmuni og skuldum er ekki skipt eftir binditima peirra. Pad var pvi
einungis unnt ad meta greidslufallslikur fjarmalafyrirtaekja med Merton adferdinni.
bPegar Ohlson likanid var endurmetid sem og vid préoun a eigin likani voru
fjarmalafyrirtaekin ekki hofd med. Ekki var lagt i ad meta allar kennitolur fyrir
fjarmalafyrirtaekin, par sem slikt hefdi aukid umfang rannsdknarinnar fram ar hofi.
Naudsynlegt hefdi verid ad fara i talsverda greiningarvinnu a arsreikningum peirra svo

haegt veeri ad reikna kennitélurnar. Pad er almennt afar algengt ad fjarmalafyrirtaeki séu
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undanskilin i rannséknum 4 greidslufallslikum (Ohlson, 1980). [ téflu 3 ma sja fjolda
maelinga sem nyttust vid hverja adferd fyrir sig og hlutfallsleg skipting a fyrirteekjum

hvort pau féru i greidslufall eda ekki.

Tafla 3. Fjoldi maelinga eftir adferdum.

Ohlson
Z-Score Z'-Score 2"-Score Merton  Ohlson endurm. isl. likan
Fjoldi fyrirtaekja i greidslufall 6 9 9 14 9 9 9
Fjoldi fyrirtaekja ekki i greidslufall 132 146 146 164 137 137 137

Samtals 138 155 155 178 146 146 146

Fyrirteekin i rannsékninni hafa gert arsreikninga sina upp i ymsum gjaldmidlum, flestir
voru i islenskum krénum, en allmargir voru farnir ad nota Evru sem uppgjorsgjaldmidil.
Pé nokkrir reikningar voru einnig i breskum pundum eda bandarikjadélum. [ peim
tilfellum sem tolur fra tveimur drum voru notadar var pvi naudsynlegt ad breyta gengi ef
fyrirteeki skipti um uppgjorsgjaldmidil @ milli ara. Einnig voru allar upplysingar um steerd

reiknadar yfir i pusundir islenskra kréna.

Upplysingar um hlutabréfaverd voru fengnar fra Kauphéll islands, til pess ad reikna

markadsvirdi hlutafjar en auk pess til ad meta flokt hlutabréfaverds.

Greidslufall fyrirtaekja var skilgreint med pvi moéti ad fyrirteeki endadi i
greidslustédvun, naudasamningum vid lanardrottna, gjaldproti eda ad hlutahafar eda
rikio yfirték fyrirteekid vegna sleemrar st60u. Samtals voru 17 fyrirteki i
gagnagrunninum sem endudu i greidslufalli samkvaemt framangreindri skilgreiningu.
Einn til 15 manudir lidu par til fyrirtaekid lenti i greidslufalli med pessum haetti fra sidast

utgefnu uppgjori eda ad medaltali 6,6 manudir.
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7 Nidurstodur

7.1 Altman Z-Score

Til pess ad reikna Z-Score purftu eftirfarandi upplysingar ad liggja fyrir: Tekjur, EBIT,
hagnadur eftir skatta, veltufjarmunur, heildareignir, skammtimaskuldir, heildarskuldir
og markadsvirdi eiginfjar. Tafla 4 synir helstu upplysingar um kennitélurnar sem notadar

eru i likaninu.

Tafla 4. Helstu upplysingar um kennitélur likansins.

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

Pad voru adeins skrad fyrirteeki sem haegt var ad reikna Z-Score fyrir. Fyrirtaeki fyrir
skraningu eda eftir afskraningu voru ekki med. Heildarfjoldi maelinga voru 138, par af
foru sex fyrirtaeki i prot. Nidurstodur eru settar fram i t6flu 5 midad vid tvdé mismunandi
viomid; 1,81 sem er efra mark hezettusvaedis og 2,99 sem er nedra mark O6rugga

svaedisins.

Tafla 5. Nidurstodur Z-Score likans.

viomid: 1,81 2,99

fioldi fyrirtaekja i greidslufall 6 6
fioldi rétt spad 6 6
fjoldi rangt spad 0 0
hofnunarmistok 0% 0%
% rétt spad 100% 100%
fioldi fyrirtaekja ekki i greidslufall 132 132
fioldi rétt spad 71 17
fjoldi rangt spad 61 115
fastheldnismistok 46% 87%
% rétt spad 54% 13%
Samtals rétt spad 56% 17%
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Nidurstodur benda til pess ad likanid henti ageetlega til pess ad spa fyrir um greidslufall
fyrirteekja i rannsékninni. Eins og sja ma i toflu 4 voru i heildina sex fyrirtaeki af peim sem
foru i greidslufall, sem haegt var ad reikna Z-Score fyrir. Oll voru pau med gildi legra en
1,81, sem gefur til kynna ad fyrirtaekin voru komin @ haettusvaedi. begar fyrirteeki sem
ekki foru i greidslufall eru skodud kemur hinsvegar i ljés ad likanid gaf ekki jafn ndkvaemt
mat. Adeins 13% fyrirtaekja eru med gildi yfir 2,99 sem pydir ad pau séu stodd a 6ruggu
svaedi. Ef gert er rad fyrir ad graa svaedid tilheyri einnig fyrirteekjum sem ekki fara i
greidslufall en pau séu ad nalgast haettusvaedi, p.e. ef midad er vid 1,81, spair likanid
rétt i 54% tilfellna. [ heildina spadi likanid rétt i 56% tilfellna ef midad er vid morkin ad

heettusvaedinu.

100%
greidslufall
[
80% ekki greidslufall
60%
40%
20%

0%
haettusvaedi gratt sveedi oruggt sveedi

Mynd 3. Dreifing Z-Score gilda.

Mynd 3. synir dreifingu fyrirteekja @ svaedin prju og er nokkur munur @ milli hépa hvad
dreifingu vardar. Oll greidslufallsfyrirtaeki voru stddd & haettusvaedinu en flest fyrirtaeki

sem ekki féru i prot voru einnig stédd a haettusvaedi.

K6énnud voru ahrif allra kennitalna @ nidurstdédu likansins, en Z-Score fyrir medaltol
kennitalna reyndist vera 1,89 sem er nedarlega a grda sveaedinu. Profud voru ahrif
breytinga a hverri kennitélu fyrir sig @ medan 6drum kennitélum var haldid ébreyttum i
medaltalinu. Eins og sja ma i toflu 6 hafa breytingar um eitt stadalfravik mismunandi
ahrif sem rakid er til pess ad kennitdlurnar hafa mismikid vaegi i likaninu. Mismunandi er
b6 einnig hver breytileiki kennitalna er, MVETL hefur til ad mynda haesta stadalfravikid
en EBITTA pad minnsta.
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Tafla 6. Ahrif breytinga a kennitélum & Z-Score.

WCTA RETA EBITTA MVETL STA
Minimum 1,12 0,04 0,33 1,21 1,03
-1 stadalfravik 1,73 1,60 1,66 1,25 1,39
Medaltal 1,89 1,89 1,89 1,89 1,89
+1 stadalfravik 2,05 2,17 2,12 2,53 2,39
Maximum 2,21 2,44 2,67 5,62 3,50

Med hlidsjon af pessum nidurstodum poétti ahugavert ad skoda hvort annar kvardi en sa
sem Altman setti upp hentadi betur i pessari rannsokn. Horft var til pess ad lagmarka
mun 3 hofnunar- og fastheldnismistokum og nidurstadan var ad gildid 0,91 gaf bestu
nidurstoduna. Vid pad mark hefdi verid haegt ad spa rétt fyrir um greidslufall 91%
fyrirteekja i erfidleikum en @ sama tima hefdi likanid spad rétt fyrir 83% peirra fyrirtaekja

sem ekki foru i greidslufall.
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Mynd 4. Préun Z-Score gilda sidustu prja arin fyrir greidslufall.

Skodud var préun Z-Score gilda sidustu prju arin fyrir greidslufall en til pess voru tekin
medaltdl fyrir gildin sidustu prja arin fyrir greidslufall. Annars vegar var tekid medaltal
fyrir pau fyrirtaeki sem foru i greidslufall og hinsvegar hinn hépinn. Fyrirtaekin sem foru i
greidslufall voru h6fd med fjorum arum eda meira fyrir greidslufall peirra, en litid var
svo a ad pau veeru ekki & leidinni i greidslufall & peim tima. Eins og sja ma a mynd 4, er
greinilegur munur @ hdpunum sem pegar geetir premur arum fyrir greidslufall. Z-Score

fyrirteekja sem lifdu var ad medaltali 2,1 sem er rétt ofan vid morkin ad haettusvaedinu.
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Fyrirtaekin sem foru i greidslufall voru hinsvegar med Z-Score sem laekkadi ur 1,1 premur
arum fyrir nidur i 0,7 og loks 0,6 ari fyrir. Pad virdist pvi ljést samkvaemt pessum
nidurstodum ad haettumerki megi greina frekar snemma med hjalp pessarar adferdar.
Medaltal Z-Score gilda hja fyrirtaekjum sem foru i greidslufall var pegar premur arum

fyrir prot & haettusveedi.

7.2 2’-Score likan Altmans

Mun fleiri maelingar liggja ad baki Z’-Score likaninu pvi ekki purfti ad vera til stadar
markadsvirdi fyrirtaekja svo unnt veeri ad nota likanid. Altman notad sému upplysingar i
betta likan og i Z-Score likanid en i stad markadsvirdis eigin fjar notadist hann vid
bokfeert virdi eigin fjar. Medaltal kennitélunnar BVETL er 0,67 i pessari rannsékn,
stadalfravikid nemur 0,46, lagmarksgildid er -0,06 en hamarksgildid er 2,22. Heildarfjoldi

maelinga sem hentadi i likanid er 155, par af 9 fyrirtaeki sem foru i greidslufall.

Tafla 7. Nidurstodur Z’-Score likans.

viomid: 1,23 2,90

fioldi fyrirtaekja i greidslufall 9 9
fioldi rétt spad 8 9
fjoldi rangt spad 1 0
Hofnunarmistok 11% 0%
% rétt spad 89%  100%
fioldi fyrirtaekja ekki i greidslufall 146 146
fioldi rétt spad 95 0
fjoldi rangt spad 51 146
fastheldnismistok 35% 100%
% rétt spad 65% 0%
Samtals rétt spad 66% 6%

Eins og sja ma i toflu 7, gefur likanid til kynna ad 89% fyrirtaekja sem foéru i greidslufall
voru stodd 3 heettusvaedi og Oll voru pau stédd fyrir utan 6rugga sveedid. Ekkert
fyrirtaeki af peim sem ekki féru i greidslufall var med gildi yfir 2,9 sem parf til pess ad
vera staddur a 6ruggu svaedi. Ef midad er vid morkin ad haettusvaedinu voru 65% peirra
fyrir utan haettusvaedid. | heildina spadi likanid rétt fyrir um 66% fyrirtaekja, midad vid

nedri hattumorkin.
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Mynd 5. Dreifing 2’-Score gilda.

Mynd 5. synir dreifingu fyrirtaekja @ svaedin prju og er greinilegur munur @ milli hdépa
hvad dreifingu vardar. Meirihluti fyrirteekja sem foru i greidslufall voru stédd a
haettusvaedi 8 medan meirihluta fyrirtaekja sem ekki féru i greidslufall voru a grau svaedi.

Profud voru ahrif kennitalna 4 nidurstodu likansins, sja toflu 8. Z'-Score fyrir medaltol
kennitalna reyndist vera 1,41 sem er 4@ grdaa svadinu. Préfud voru ahrif breytinga a
hverja kennitélu fyrir sig @ medan 6drum kennitdlum var haldid Obreyttum i

medaltalinu. Breytingar um eitt stadalfravik h6fdu mest ahrif 8 STA en minnst 8 WCTA.

Tafla 8. Ahrif breytinga a kennitélum & Z’-Score.

WCTA RETA EBITTA BVETL STA
Minimum 0,95 0,29 -0,05 1,11 0,54
-1 stadalfravik 1,31 1,25 1,18 1,22 0,87
Medaltal 1,41 1,41 1,41 1,41 1,41
+1 stadalfravik 1,51 1,58 1,64 1,61 1,96
Maximum 1,68 1,75 2,16 2,07 3,01

Kannad var hvort annad gildi en kvardinn fra Altman hefdi gefid betri nidurstédu. I 1jés
kom ad vid markid 1,04 hefdi verid haegt ad spa rétt fyrir um greidslufall 75% fyrirtaekja
en a sama tima hefdi likanid spad rétt fyrir 78% peirra fyrirtaekja sem ekki féru i
greidslufall.

begar skodud er préunin sidustu prju arin fyrir greidslufall ma sja svipada préun og

hja Z-Score likaninu. Z’-Score peirra fyrirtaekja sem ekki féru i greidslufall var ad
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medaltali 1,6 sem er rétt ofan vid morkin ad haettusvaedinu. Medaltal peirra fyrirteekja
sem foéru i greidslufall var hinsvegar 0,8 premur arum fyrir prot, laekkadi i 0,7 og var ad
lokum 0,5 ari fyrir greidslufall. Likt og hja Z-Score likaninu var pvi haegt ad greina

haettumerki allt ad premur arum fyrir greidslufall.
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Mynd 6. Préun Z’-Score gilda sidustu prja arin fyrir greidslufall.

7.3 Z”-Score likan Altmans
Z”-Score likanid er keimlikt Z’-Score likaninu, eini munurinn er ad Altman sleppti
kennitélunni STA. Heildarfjoldi maelinga sem haegt var ad proéfa likanid a var 155, par af

foru 9 fyrirtaeki i greidslufall innan 15 manada.

Tafla 9. Nidurstodur 2”’-Score likans.

viomid 1,10 2,60

fioldi fyrirtaekja i greidslufall 9 9
fioldi rétt spad 9 9
fjoldi rangt spad 0 0
héfnunarmistok 0% 0%
% rétt spad 100% 100%
fioldi fyrirtaekja ekki i greidslufall 146 146
fioldi rétt spad 103 50
fjoldi rangt spad 43 96
fastheldnismistok 29% 66%
% rétt spad 71% 34%
Samtals rétt spad 72% 38%
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100% greidslufallsfyrirtaekja voru stédd a haettusvaedi samkvaemt likaninu, en adeins
34% bpeirra fyrirtaekja sem ekki foru i greidslufall voru stédd @ 6ruggu svaedi. Hinsvegar
voru 71% peirra stodd utan haettusvaedis og i heildina spadi likanid pvi rétt i 72% tilfella
midad vid nedri haettumorkin. Pad er ljost ad pessi adferd Altmans skiladi nakvaemustu

nidurstodu af 6llum likdnunum premur midad vid islensku gégnin i pessari rannsdkn.

100%
greidslufall
80% ekki greidslufall
60%
40%
20%

0%
haettusvaedi gratt sveedi oruggt sveedi

Mynd 7. Dreifing 2’’-Score gilda.

Dreifingu fyrirtaekja 4 svaedin prju ma sja & mynd 7. Oll fyrirtaeki sem féru i greidslufall
voru stodd a haettusveedi en nokkud jofn dreifing var a fyrirteekjum sem ekki foru i
greidslufall @ svaedin prju.

[ t&flu 10 ma sja ahrif kennitalnanna & nidurstddu likansins, en Z”’-Score fyrir medaltél
kennitalna reyndist vera 1,73 sem er & graa svaedinu. Ahrif breytinga & hverja kennitélu
fyrir sig @ medan 6drum kennitdélum var haldid dbreyttum i medaltalinu voru mismikil.

Breytingar um eitt stadalfravik h6fdu mest ahrif 8 WCTA en minnst 4 BVETL.

Tafla 10. Ahrif breytinga a kennitdlum & 2”’-Score.

WCTA RETA EBITTA BVETL
Minimum -2,55 -2,58 -1,44 0,96
-1 stadalfravik 0,82 1,09 1,23 1,24
Medaltal 1,73 1,73 1,73 1,73
+1 stadalfravik 2,63 2,36 2,22 2,21
Maximum 4,14 3,02 3,34 3,36
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Einnig var fundid nytt gildi til ad lagmarka mun & héfnunar- og fastheldnismistékum milli
hopa. Vid markid 0,22 var munurinn laegstur, en pa nadist ad spa rétt fyrir um 88%

greidslufallsfyrirteekja en 89% i hinum hépnum.

Likt og vid notkun fyrri tveggja likana Altmans ma greina haettumerki allt ad premur
arum fyrir greidslufall. Fyrirtaekin sem ekki féru i greidslufall voru med medaltalsgildi
upp a 2,1 sem er ofarlega @ graa svaedinu. Hépurinn sem fér i greidslufall var pegar
bremur arum fyrr med gildi upp 4 1,1, sem er & mérkum haettusvaedis. Ari sidar hefur

gildid laekkad nidur i 0 og er -0,8 ari fyrir greidslufall.
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Mynd 8. Préun 2”’-Score gilda sidustu prja arin fyrir greidslufall.

7.4 Merton likanid

Einungis skrad fyrirteeki henta i adferd Mertons enda byggir hun a markadsvirdi hlutafjar
auk pess sem sogulegt flokt hlutabréfaverds parf ad liggja fyrir. Adrar upplysingar sem
barf i likanid eru dhaettulausir vextir, heildarskuldir og vaxtakostnadur. Heildarfjoldi
fyrirteekja sem hentudu i préfun a likaninu var 178, par af 14 fyrirtaeki sem féru i
greidslufall. Samanburdur er syndur & utreikningum med og an fjarmalafyrirtaekja.
Merton adferdin var su eina sem hentadi fyrir fjarmalafyrirtaeki af peim adferdum sem
voru til skodunar i rannsdkn pessari, eftir sem adur gaf adferdin ekki gédar nidurstédur.
Fjoldi maelinga an fjarmalafyrirtaekja er 133, par af sex fyrirtaeki sem féru i greidslufall.

Matsfyrirtaeki, par 8 medal Moody’s KMV, nota likan sem er keimlikt Merton likaninu,
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med orfaum breytingum pd. Fyrirtaeki sem lenda i matsflokkum C eda D eru talin vera
med 20% likur a greidslufalli og eru alitin vera i ruslflokki. Ekki er vitad um rannsdknir a
vidmidum vié adferd Mertons, en i rannsdkn Wojcicka (2012) 4 KMV-Merton likaninu
var til ad mynda fundid ad viomidid 17% myndi lagmarka mun @ milli héfnunar- og

fastheldnismistaka. Akvedid var ad nota vidmidid 20% i pessari rannsékn.

Tafla 11. Nidurst6dur Merton likans.

med fjarmala- an fjarmala- fjarmala-

fyrirtaekjum fyrirtaekja fyrirtaekin

fioldi fyrirtaekja i greidslufall 14 6 8
fioldi rétt spad 4 3 1

fjoldi rangt spad 10 3 7
Hofnunarmistok 71% 50% 88%

% rétt spad 29% 50% 13%

fioldi fyrirtaekja ekki i greidslufall 164 127 37
fioldi rétt spad 160 123 37

fjoldi rangt spad 4 4 0
fastheldnismistok 2% 3% 0%

% rétt spad 98% 97% 100%

Samtals rétt spad 92% 95% 84%

Merton likanid hentar illa til ad spa fyrir um greidslufall islensku fyrirtaekjanna, pa sér i
lagi fjarmalafyrirtaekja. Adeins var spad rétt fyrir um greidslufall eins fjarmalafyrirtaekis,
en pau voru atta talsins sem endudu i greidslufalli. Spad var rétt fyrir um greidslufall
50% annarra fyrirtaekja, sem er sami arangur og atti ad nast med hreinni agiskun a
nidurstéduna.

A mynd 9 ma sja dreifingu fyrirtaekjanna eftir likum & greidslufalli. Likurnar hja peim
fyrirteekjum sem ekki foru i greidslufall voru a bilinu 0-37% og pegar viomidid 20% er
notad er spad rétt fyrir langflest peirra. AO medaltali voru likurnar 1,0%, med midgildi
uppa 0,0%. Likur peirra fyrirtaekja sem féru i greidslufall voru & bilinu 0-100% og
dreifingin var pvi mun meiri i peim hdpi. Medallikurnar voru 23,6% og midgildid var
3,6%. Pad er ljost ad viomidid 20% hentar pessu likani ekki og var pvi reynt ad finna gildi
sem hafdi likaninu betur. [ 1jés kom ad vid 0,002% var munurinn milli héfnunar- og
fastheldnismistaka laegstur. Med nyja vidmidinu var spad rétt fyrir um greidslufall 79%

fyrirteekja i peim hoépi og einnig var spad rétt fyrir 79% i hinum hépnum. Vidmidid i
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Merton likaninu er afar lagt og ma setja spurningarmerki vid pad hvort likanid gefi yfir

hofud 6ruggar nidurstdédur par sem fjoldi gilda er afar lagur.
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likur a greidslufalli

Mynd 9. Dreifing fyrirtaekja metin med Merton likaninu.

Mynd 10 synir proun a greidslufallslikum ut fra Merton likaninu allt ad premur arum
fyrir greidslufall. Fyrirtaeki sem ekki foru i greidslufall voru med ad medaltali 1% likur a
greidslufalli. Fyrirtaeki sem foru i greidslufall voru med likur uppa 0% premur arum fyrir
brot, sem hakkudu i 3% og loks i 22% ari fyrir greidslufall. Samkvaemt likaninu er pvi
ekki eins augljés préoun i gangi arin @ undan greidslufalli likt og hja adferdum Altmans.

pad er ekki fyrr en ari fyrir greidslufall sem haettan eykst ad einhverju marki.

prjd ar i grf. tvo ar i grf. eitt ar i grf.
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Mynd 10. bréun a likum skv. Merton likaninu sidustu arin fyrir greidslufall.

49



7.5 Ohlson likanio

Upplysingar sem purfa ad liggja fyrir til pess ad nota Ohlson likanid eru hagnadur eftir
skatta, handbeert fé fra rekstri, veltufjarmunir, heildareignir, skammtimaskuldir og
heildarskuldir. Sumar kennitélur i pessu likani krefjast pess ad fyrri ars gogn séu

adgengileg. Tafla 12 synir helstu upplysingar um éhadu breyturnar.

Tafla 12. Helstu upplysingar um 6hadu breytur Ohlson likans.

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

Heildarfjoldi fyrirteekja sem haegt var ad nota i likanid var 146, par af 9 fyrirteeki sem

foru i greidslufall. Vidmid skv. Ohlson er 3,8%.

Tafla 13. Nidurstodur Ohlson likans.

viomiod: 3,8%
fioldi fyrirtaekja i greidslufall 9
fioldi rétt spad 8
fjoldi rangt spad 1
héfnunarmistok 11%
% rétt spad 89%
fioldi fyrirtaekja ekki i greidslufall 137
fioldi rétt spad 77
fjoldi rangt spad 60
fastheldnismistok 44%
% rétt spad 56%
Samtals rétt spad 58%

Nidurstodurnar gefa til kynna ad likanid henti einkar vel til pess ad spa fyrir um

greidslufall fyrirtaekja, en 89% peirra voru med gjaldprotalikur yfir 3,8%. Ad sama skapi
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voru 56% fyrirtaekja sem ekki foru i greidslufall med likur undir 3,8%. [ heildina spadi
likanid pvi rétt i 58% tilfella.

A mynd 11 ma sja dreifingu & nidurstédum fyrirtaekjanna. Greinilegur munur sést 4
hépunum tveimur. Fyrirtaekin sem féru ekki i greidslufall voru med likur a greidslufalli &
bilinu 0-48%, medallikur voru 7,2% en midgildid 3,2%. Dreifingin a fyrirtaekjunum sem
foru i greidslufall var meiri en likur peirra voru a bilinu 2-59%, med medaltal uppa 28,8%

og midgildid 30,6%.
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Mynd 11. Dreifing fyrirtaekja metin med Ohlson likaninu.

Medaltol voru tekin fyrir allar 6hadu breyturnar og reyndust likur a greidslufalli vera
4,2%. Tafla 14 synir ahrif breytinga a 6hadu breytunum a greidslufallslikur midad vid ad
00rum 6hadum breytum sé haldid fostum i medaltalinu. Breyting a TLTA um eitt
stadalfravik hefur lang mest ahrif a greidslufallslikur, en likurnar aukast i 10,1% vid pad.
Breyting CLCA um eitt stadalfravik hefur minnst ahrif og eru pessar nidurstédur i

samraemi vid gildi studla.

Tafla 14. Ahrif einstakra breyta & greidslufallslikur med Ohlson likaninu.

SIZE TLTA WCTA CLCA OENEG NITA FUTL INTWO  CHIN
Minimum 4,2% 0,6% 7,4% 4,0% 43% 11,3% 18,7% 4,1% 6,9%

-1 stadalfravik 4,2% 1,7% 50% 4,1% 5,2% 5,4% 5,8%
Medaltal 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
+1 stadalfravik 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% 54% 2,5%
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Kannad var hvort likanid hefdi skilad betri nidurst6du med 60ru vidmidi en pvi sem
Ohlson gaf upp. [ 1jés kom ad vid markid 14,1% hefdi munurinn milli hépa verid laegstur.
[ pvi tilfelli hefdi verid spad rétt fyrir 89% greidslufallsfyrirtaekja og 85% i hinum

hépnum.
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Mynd 12. bréun a likum skv. Ohlson likaninu sidustu arin fyrir greidslufall.

Sja ma préun a greidslufallslikum samkvaemt Ohlson likaninu pegar premur arum fyrir
greidslufall par sem likurnar voru ad medaltali 12% a4 méti 6% i samanburdarhépnum.
Likurnar aukast i 13% tveimur arum fyrir greidslufall og ari sidar eru paer ad medaltali
29%. begar notad er 3,8% vidmid atti pegar premur arum fyrir greidslufall vera haegt ad
sja haettumerki. Hinsvegar hefdi ekki verid til stadar visbending um erfidleika ef notast

hefdi verid vid 14,1 % markid sem fundid var i pessari athugun.

7.6 Ohlson likanid endurmetio

Pau gogn sem urdu til vid ad meta fyrirtaeki med Ohlson likaninu voru keyrd i gegnum
tolfraediforritid Gretl. Allar kennitdlur voru hafdar med nema ein. OENEG er gervibreyta
sem tekur gildid 1 ef skuldir eru haerri en eignir. Slikt atti adeins vid i einu tilviki i
gagnasafninu og sleppti Gretl pvi peirri breytu Ut vid mat med Logit adfallsgreiningu. bar

ad auki datt ein maeling par med einnig ut. Akvedid var i framhaldinu ad hafa breytuna
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ekki med. Helstu upplysingar um 6hadu breyturnar ma lesa ur t6flu 12 en ny gildi voru

reiknud fyrir kennitéluna SIZE.

Tafla 15. Helstu upplysingar um 6hadu breytuna SIZE.

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

Mismikil fylgni var milli 6hadu breytanna, mest var hin & milli CLCA og WCTA, eda 91%. |

00rum tilvikum var hiun mun minni, sja toflu 16.

Tafla 16. Fylgni milli 6hadu breytanna i endurmati a Ohlson likaninu.

SIZE TLTA WCTA CLCA NITA FUTL INTWO CHIN
1,00 0,39 -0,32 030 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 -091 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

Samkvaemt nidurstédum ur Gretl er formulan til pess ad reikna likur a greidslufalli pessi:

L=in(75)

= —14,44 4+ 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)

Pad eru breyturnar NITA og FUTL sem laekka likurnar eftir pvi sem hlutféllin haekka en
adrar breytur haekka likurnar eftir pvi sem paer haekka. betta er i einhverju samrami vid
nidurstédur Ohlsons. Hann fékk somu formerki 8 studlum og buast matti vid pessum
formerkjum Gt fra freedunum. [ tilfelli islensku gagnanna er pessu pé ekki hattad pannig.
Staerd fyrirtaekja (SIZE) virdist hafa pau ahrif ad likur & greidslufalli aukast eftir pvi sem
fyrirteekin steekka sem er pvert a nidurstédur Ohlsons. WCTA virdist hafa pau ahrif ad
auka likurnar eftir pvi sem hlutfallid haekkar, sem er ekki rokrétt. A§ sama skapi hefur
gervibreytan CHIN pau ahrif ad auka likur a greidslufalli eftir pvi sem breytan er med

haerra gildi, en pad er pvert a nidurstodur Ohlsons. Eftirtektarvert er hversu mikid haerri
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fastinn er, en hann var -1,32 hja Ohlson en er -14,44 i endurmatinu. Einnig er studullinn
vid NITA mun lzegri, hann var -2,37 hja Ohlson en laekkar vid endurmatid i -11,78. bessi
stadreynd hlytur ad hafa afgerandi ahrif & nidurstédurnar enda kemur i ljés ad pegar
medaltol eru tekin fyrir likonin tvo, eru medaltalslikur skv. Ohlson 8,5% en 6,2% skv.

endurmatinu.

Tafla 17. Samanburdur a studlum i Ohlson likaninu og endurmati.

Ohilson  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

Adeins einn studull er markteekur innan 3% marka, pad er NITA, en einn studull er
marktaekur innan 10% marka, INTWO. Adrir studlar eru langt fra pvi ad vera marktaekir.

betta virdist pvi ekki négu afgerandi nidurstada.

Tafla 18. Studlar i endurmati a Ohlson likaninu.

stadal-

studull fravik 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 R* er 95% begar vidmidid er 50%, en réttara potti ad finna nytt vidmid likt og

Ohlson gerdi. bad var vid 7,5% sem munur & milli héfnunar- og fastheldnismistaka var
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minnstur, en pa nadi likanid ad spa rétt fyrir um likur a greidslufalli i 89% tilfella, i

badum hdépum, sja toéflu 19.

Tafla 19. Nidurstodur ur endurmetnu likani Ohlsons.

viomid 50% 7,5%

fj. fyrirt. i grf. 9 9
fioldi rétt spad 3 8
fjoldi rangt spad 6 1
hofnunarmistok 67% 11%
% rétt spad 33% 89%
fj. fyrirt. ekki i grf. 137 137
fioldi rétt spad 136 122
fjoldi rangt spad 1 15
fastheldnismistok 1% 11%
% rétt spad 99% 89%
Samtals rétt spad 95% 89%

Mynd 13. synir dreifingu nidurstadna. A x-as er nidurstada Logit adfallsgreiningarinnar
en a y-as er synd samsvarandi nidurstada reiknud yfir i greidslufallslikur. Samband 3@ milli

steerdanna fer eftir Logit kdrfunni.
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Mynd 13. Dreifing & likum eftir Logit kurfuna skv. endurmetnu Ohlson likaninu.

Pad er po einkum ahugavert ad skoda nidurstédurnar eftir hdpunum tveimur til pess ad
atta sig 4@ pvi hvort munur sé a peim. Likur peirra fyrirtaekja sem ekki féru i greidslufall
voru a bilinu 0-68%, med medaltal 3,6% og midgildid 0,5%. Langflest peirra voru med

innan vid 4,9% likur @ greidslufalli. Hopurinn sem fér hinsvegar i greidslufall var med
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likur @ bilinu 2-82%, med medaltal uppa 44,5% og midgildid 42,9%. Mun meiri dreifing

var a peim fyrirtaekjum og eins og sja ma a mynd 14 er aberandi munur a milli hépanna.
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likur a greidslufali

Mynd 14. Dreifing fyrirtaekja metin med Ohlson likaninu eftir endurmat.

Likur & greidslufalli midad vid medaltdl allra 6hadu breytana voru 0,9%. Tafla 20 synir
ahrif breytinga a 6hadu breytunum a greidslufallslikur midad vid ad 60rum éhadum
breytum sé haldid fostum i medaltalinu. Likt og i upphaflegu likani hefur breyting @ TLTA
um eitt stadalfravik mest ahrif & greidslufallslikur. Breytingar FUTL og CHIN um eitt
stadalfravik hafa hinsvegar minnst ahrif en pad eru baedi studlar og stadalfravik

einstakra breyta sem hafa ahrif @ pessa proun.

Tafla 20. Ahrif einstakra breyta & greidslufallslikur med endurmetnu Ohlson likaninu.

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 stadalfravik 0,6% 0,3% 0,7% 0,6% 2,4% 1,0% 0,7%
Medaltal 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
+1 stadalfravik 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 pess er ahugavert ad skoda hvort sja megi proun a likum i einhvern tima fyrir
greidslufall. bau fyrirtaeki sem ekki féru i greidslufall voru med likur ad medaltali 3,4%.

Fyrirteekin sem foru i greidslufall voru med 2,6% likur @ greidslufalli premur arum fyrr.
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Likurnar jukust i 8,3% naesta arid og voru sidan 44,5% arinu fyrir greidslufall. Pad var pvi
ekki ad sja mun 3 milli hépa premur arum fyrir greidslufall. Smavaegilegur munur var
tveimur arum fyrir en afgerandi munur ari fyrir. Likanid gefur pvi ekki eins gdédar

visbendingar um i hvad stefnir og 6nnur likan sem getid er um hér ad framan.

prja ar i grf. tvo ar i grf. eitt ar i grf.
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Mynd 15. bréun a likum skv. endurmetnu Ohlson likaninu sidustu arin fyrir greidslufall.

7.7 Gjaldprotalikan ut fra islenskum géognum

baer breytur sem eftir stodu eftir itarlega skodun og profanir i tolfraediforritinu Gretl
voru Sala/Eignir (STA), Skuldir/Eignir (TLTA), gervibreyta fyrir tap tvo ar i rod (INTWO) og
avoxtun eigin fjiar (ROE). | t6flu 21 md sjd medaltdl, midgildi, lagmark, hamark og

stadalfravik 6hadu breytanna.

Tafla 21. Helstu upplysingar um 6hadu breyturnar i islenska likaninu.

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 haest 27,2% milli TLTA og ROE, 6nnur gildi reyndust laegri.
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Tafla 22. Fylgni milli 6hadu breytanna i islenska likaninu.

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

Nidurstada ur Logit adfallsgreiningunni i GRETL var eftirfarandi:

L= m()

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

Ad Ollu 6dru dbreyttu minnkar gildid fyrir L; um 4,4 einingar fyrir hverja einingu sem
RTA eykst. L; eykst hinsvegar um 11,7 einingar pegar TLTA eykst um eina einingu og 4,6
einingar ef INTWO eykst um eina einingu. Ef ROE eykst um eina einingu laekkar L; um
1,4 einingar. Gott er ad rifja upp ad eftir pvi sem L; tekur heaerra gildi aukast likur a
greidslufalli. Ha gildi fyrir TLTA og INTWO auka pvi likur a proti 8 medan haerri gildi a STA
og ROE minnka likurnar. Formerkin @ nidurstédunni eru pvi eins og buast hefdi matt vid.
Betra er fyrir fyrirtaeki ad hafa hatt ROE og STA 4 medan fordast ber [agt hlutfall TLTA.
INTWO er gervibreyta sem tekur gildid 1 ef taprekstur hefur verid sidustu tvo arin og pvi

er eftirséknarvert ad hafa gildid frekar lagt, eda O, fyrir breytuna.

bvi naest var marktaekni studlanna skodud. TLTA og INTWO eru med ha Z-gildi og eru
bar af leidandi badar marktaekar innan vid 1% morkin. betta pydir ad pad séu 99% likur &

bvi ad hin sdnnu gildi fyrir breyturnar tveer liggi innan 6ryggismarkanna.

Tafla 23. Studlar fyrir islenska likanid.

studull stadalfravik 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 marktaek innan 3% marka sem er vel vidunandi. Breytan ROE er po

adeins markteek innan 8,8% markanna. Likt og adur hefur komid fram var dkvedid ad
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halda henni inni i likaninu par sem utskyringarmdattur hennar er mun meiri med
breytunni pratt fyrir lagt Z-gildi hennar.

Ef midad er vid 50% sem vidmid hvort fyrirtaeki fari i greidslufall eda ekki, likt og
tolfraediforritid gerdi, var spain rétt fyrir 56% fyrirtaekja sem féru i prot en 99%
fyrirteekja sem ekki féru i prot. | peim tilgangi ad lagmarka mun milli héfnunar- og
fastheldnismistaka reyndist best ad nota 4,4% viomidid. Vid pau mork nadist ad spa rétt
fyrir um greidslufall i 89% tilfella en rétt fyrir um ad fyrirtaeki faeri ekki i greidslufall i 88%
tilfella. Pad ma segja ad sa arangur tti ad vera vel vidunandi midad vid fyrri rannsdknir

sem hafa verid til skodunar i pessari ritgerd.

Tafla 24. Nidurstodur fyrir islenska likanid.

viomid:  50% 4,4%

fioldi fyrirtaekja i greidslufall 9 9
fioldi rétt spad 5 8
fjoldi rangt spad 4 1
héfnunarmistok 44% 11%
% rétt spad 56% 89%
fioldi fyrirtaekja ekki i greidslufall 137 137
fioldi rétt spad 135 121
fjoldi rangt spad 2 16
fastheldnismistok 1% 12%
% rétt spad 99% 88%
Samtals rétt spad 96% 88%

Mynd 16. synir hvernig reiknudu likurnar a greidslufalli dreifast a hina hefdbundnu Logit

linuna.

100% [ —

50%

£

’

OWO%

-15 -10 -5 0 5 10 15
Logit(P)

Mynd 16. Dreifing a likum eftir Logit kdrfuna skv. islenska likaninu.
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Betra er po liklega ad skoda dreifingu fyrirtaekjanna eftir hdpum. Eins og sja ma @ mynd
17 voru fyrirtaeki sem ekki foru i greidslufall med reiknadar likur a bilinu 0-67%. Likurnar
voru ad medaltali 3,3% og midgildid var 0,2%. Um 90% fyrirteekja sem ekki féru i
greidslufall voru med innan vid 4,9% likur a greidslufalli. Hinsvegar var mikil dreifing a
likum hja peim fyrirteekjum sem lentu i greidslufalli. Pau voru med reiknadar likur a
bilinu 3-97%, med medaltalid 48,2% og midgildid 52,2%. Gloggt ma sja hvernig vidmidid
4,4% gefur gdda nidurstodu fyrir likanid.

90% greidslufall
70% ekki greidslufall
50%

30%

10%
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likur a greidslufalli

Mynd 17. Dreifing fyrirtaekja metin med islenska likaninu.

Likur & greidslufalli midad vid medaltdl allra 6hadu breytana voru 0,3%. Tafla 25 synir
nemni greidslufallslikna pegar breytingar ver6a a 6hadu breytunum midad vid ad
00rum 6hadum breytum sé haldid féstum i medaltalinu. Pegar skodud eru ahrif pess ad
0had breyta eykst um eitt stadalfravik vera mestar breytingar a greidslufallslikum
midad vid breytingu & RTA @ medan breytingar 8 ROE um eitt stadalfravik hefur minnst

ahrif.

Tafla 25. Ahrif einstakra breyta & greidslufallslikur med islenska likaninu.

RTA TLTA INTWO ROE
Minimum 11,2% 0,0% 0,1% 6,2%
-1 stadalfravik 2,6% 0,0% 0,4%
Medaltal 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
+1 stadalfravik 0,0% 1,5% 0,1%
Maximum 0,0% 29,0% 13,0% 0,0%
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A mynd 18 ma sja préun a likunum allt ad premur arum fyrir greidslufall. Medallikur &

greidslufalli hja peim fyrirtaekjum sem ekki foru i prot voru 2%. Likurnar voru pd 10%

bremur arum fyrir greidslufall i hinum hépnum, likurnar jukust litillega i 12% en voru

48% ario fyrir prot. Pad ma pvi sja ad likurnar séu mun haerri fyrir hdpinn allt ad premur

arum fyrir raunverulegt greidslufall en aukast ekki verulega fyrr en ari @ undan

samkvaemt likaninu. pratt fyrir pad aetti likanid ad geta gefid visbendingu um erfidleika

allt ad premur arum fyrir greidslufall.

prjud ar i grf.

10%

tvo ar i grf.
0%
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20%
30%
40%
50%
60%

Mynd 18. bréun a likum skv. islensku likaninu sidustu arin fyrir greidslufall.

greidslufall

.........

7.8 Samanburdur a adferoum

ekki greidslufall

eitt ar i grf.

[ téflu 26. mad sja allar paer adferdir sem hafa verid notadar i pessari rannsékn, en nokkur

munur er 4 adferdunum.

Tafla 26. Samanburdur a adferdum.

Ohlson isl.

Z-Score  Z'-Score Z2"-Score  Merton Ohlson endurm. ranns.

vidmid 1,81 1,23 1,10 20% 3,8% 7,5% 4,4%

fjoldi fyrirteekja i greidslufall 6 9 9 14 9 9 9
héfnunarmistok 0% 11% 0% 71% 11% 11% 11%

% rétt spad 100% 89% 100% 29% 89% 89% 89%

fj. fyrirt. ekki i greidslufall 132 146 146 164 137 137 137
fastheldnismistok 46% 35% 29% 2% 44% 11% 12%

% rétt spad 54% 65% 71% 98% 56% 89% 88%

Samtals rétt spad 56% 66% 72% 92% 58% 89% 88%

61



Likénin prju eftir Altman na oll gédum arangri i ad spa fyrir um greidslufall, en spad er
rétt fyrir a bilinu 89-100% fyrirtaekja. Hinsvegar er spain fyrir fyrirtaekin sem ekki foru i
greidslufall ekki jafn ndkveem. Z-Score likanid naer adeins ad spa rétt fyrir 54% fyrirtaekja,
en Z”-Score likanid naer bestum darangri med 71% namkveemni. Samkvaemt pessum
nidurstodum er haegt ad draga pa alyktun ad best sé fyrir islensk fyrirtaeki ad notast vid
Z”-Score likanid. P6 pad hafi verid hannad fyrir fyrirteeki sem ekki veeru skrad a

hlutabréfamarkadi pa gaf pad betri nidurstédu en hid upphaflega Z-Score likan.

Merton likanid gaf ekki vidunandi nidurstodu, adeins var haegt ad spa fyrir um 29% af
beim tilfellum sem greidslufall vard i raun. Er pad verri nidurstada en ad notast vid
agiskun. Aftur & moti var rétt spad fyrir um meirihluta fyrirtaekja sem ekki foru i
greidslufall. [ heildina ma segja ad likur a greidslufalli séu afar lagar pegar pessari adferd
er beitt, en medaltal alls hopsins er 2,8% og midgildid er 0,0%. Pad er ekki fyrr en rétt
fyrir greidslufall sem likanid naer spa rétt fyrir og alls ekki i 6llum tilvikum. Pad er pvi ekki

haegt ad mala med notkun likansins ut fra pessum nidurstédum.

Logit adfallsgreining Ohlsons gaf gdédar nidurstédur fyrir greidslufallshépinn, en
likanid spadi rétt fyrir um prot 89% fyrirtaekja. Spain var ekki jafn god fyrir fyrirtaekin
sem ekki féru i greidslufall og er pad i raun svipud nidurstada og fyrri tvo likdn Altmans
gafu. Endurmatid gaf sému nidurstodu fyrir fyrirteekin sem foru i prot en nadi 4 sama
tima ad spa rétt fyrir 89% fyrirtaekja sem ekki féru i prot. SU nidurstada er mjog
aseettanleg en sokum pess hvad studlarnir breyttust mikid vid endurmatid er ekki vist ad

bessi nidurstada vaeri eins ef annad proéf vaeri gert med nyju gagnasafni.

islenska likanid sem préad var ut fra gagnasafni rannséknarinnar gaf i raun sému
nidurstodu og endurmatid & Ohlson likaninu. Rétt nadist ad spa fyrir 88% fyrirtaekja i
heild og varla var maelanlegur munur milli hépana. Nidurstada pessi er afar dnaegjuleg
en par sem likanid var hannad at fra litlu gagnasafni pyrfti ad sanna spagildi pess i fleiri

profunum og pvi ekki haegt ad maela hiklaust med notkun pess.

7.9 Ahrif hrunsins 4 greidslufallslikur
Vid ryni nidurstadna vaknadi strax sa grunur ad hrunid sem &tti sér stad & islandi 4 midju
timabilinu sem til skodunar var hefdi haft ahrif & nidurstddurnar. Til ad mynda eru

medalgildin i likbnum Altmans frekar |ag fyrir fyrirteekin sem ekki foru i greidslufall og
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likur @ proti fyrir sama hépinn eru frekar haar samkvaemt Ohlson likaninu. Til frekari
athugunar var pvi farid i skodun a medaltélum allra fyrirtaekja sem ekki foru i greidslufall
en auk pess voru fyrirtaekin h6fd med sem foru i greidslufall, en adeins gogn fjorum
arum eda meira fyrir greidslufall peirra. Sja ma greinileg ahrif hrunsins vid pessa skodun.
Mynd 19. synir medaltdél fyrir likdnin prju eftir Altman. Einkunnir voru reiknadar yfir a
sama skala svo mogulegt veeri ad bera paer saman. Einkunn undir -1 taknar haettusvaedi

en einkunn yfir +1 er 6ruggt svaedi. Allt par @ milli er hinsvegar a grau svaedi.

— o -
- - -

-1 N =
) v

----- haettusveedi (efra mark) seeeeeeeeee gruggt sveedi (nedra mark)

Z-Score

= = =7Z'Score = ¢+ =Z"Score

Mynd 19. bréun gilda samkveemt likbnum Altmans.

Eins og sja ma & myndinni voru medaltolin 61l @ grau svaedi a timabilinu 2003-2007 og
haegt ad merkja sveiflu nidur & vid 4 timabilinu. Arid 2008, sama ar og erfidleikar &
fjarmalamorkudum skullu a af fullum krafti, eru 6ll medaltolin komin @ haettusveedi. bad
bydir ad fyrirtaeki sem ekki foru i greidslufall @ pessum tima attu eftir sem adur i
verulegum erfidleikum. Hrunid for ekki fram hja neinu islensku fyrirtaeki. Merkilegt er ad
sja hve fljott fyrirtaekin virdast hafa nad sér og nd ad sumu leyti betri st6du en fyrir
hrunid strax @ arinu 2011, ad minnsta kosti pegar litid er til Z’-Score og Z"’-Score gilda.
Eftirtektarvert er ad sja muninn a milli adfer6anna priggja. Eini munurinn a Z-Score og
Z’-Score likbnum er ad hid fyrra notast vid markadsvirdi fyrirtaekja 3 medan hid sidara
byggir a bokfaerdu verdi. Tru fjarfesta & framtid fyrirtaekisins spilar pvi mikid inn i

einkunnagjofina. Z-Score gildin laekkudu mun meira i hruninu, baedi i addraganda pess
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og rétt & eftir. A gédeeristimabilum pegar fjarfestar eru bjartsynir snyst préunin
hinsvegar vid og Z-Score likanid gefur betri nidurstddur.

Z”’-Score likanid byggir & bokfeerdu verdi eins og Z’-Score likanid, en ekki er tekid tillit
til kennitélunnar STA, Sala/Heildareignir. Pad virdist vera ad Z”’-Score gildin gefi sterkari
visbendingar en hin likénin tvo par sem fimmta kennitalan er ekki h6fd med. Hun virdist
hafa dempandi ahrif & lokagildin. Z”’-Score gildin leekka hradar en i hinum likénum

tveimur i nidursveiflu en haekka einnig meira i gédeeri.

Mynd 20 synir ahrif hruns a likonin fjogur sem gefa upp likur a greidslufalli i

présentum.
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Mynd 20. bréun a greidslufallslikum skv. Merton likaninu og skv. Logit adfallsgreiningu.

Likénin gefa svipadar nidurstédur og likon Altmans, ahrif hrunsins eru greinileg. bad er
bé nokkur munur milli likana. Samkveemt Merton likaninu eru likur a greidslufalli naer
nulli 6ll arin nema 2008-2010. Mestar virdast likurnar vera & arinu 2009, eda 9%. Likanid
byggir ad miklu leyti 8 markadsupplysingum og er pvi seint ad bregdast vid. Fjarfestar
h6fou enn toluverda tru a fyrirtaekin sem til skodunar voru i rannsdkn pessari a arinu
2008 sem endurspeglast i hlutabréfaverdi peirra.

A mynd 21. ma sja préun hlutabréfaverds hja peim fyrirtaekjum sem voru héfd med i
bessari rannsékn. Fyrirtaekin sem féru i greidslufall arid eftir voru po6 ekki h6fd med. pad
er greinilegt ad hlutabréfaverd var i vexti allt til arsins 2006 en a arinu 2007 matti fyrst

sja orlitla laekkun & hlutabréfaverdi & milli ara. Arid 2008 laekkadi verdid litillega & milli
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ara en pad var i raun ekki veruleg leekkun a verdi fyrr en arid 2009. bessi mynd stydur

bvi nidurstédur Merton likansins.

0.6
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Avoxtun hlutabréfaverds

-1.2

Mynd 21. bréun a hlutabréfaverdi fyrirtaekja sem ekki féru i greidslufall.

Ohlson likanid gefur haestu likur a greidslufalli flest arin. Pad sem er ahugavert er ad
Olikt hinum likénunum premur virdist pad spa fyrir um hrunid ari 4 undan. Likanid er pad
eina sem gefur mestu likur 3 greidslufalli & arinu 2008, eda 15% og 10% & arinu 2009.

pPessi eiginleiki likansins aetti ad teljast afar mikilveegur.

Ohlson likanid var endurmetid ut fra islensku gégnunum og er dhugavert ad sja ad
bratt fyrir ad somu breyturnar séu notadar i badum likbnum gefa pau mismunandi
nidurstodur. Pad er pd einkum eiginleiki upphaflega likansins ad spa fyrir um erfidleika
mun fyrr sem er eftirtektarverdur.

Likanid sem var préad alfarid ut fra islensku gégnunum gefur nidurstédur sem eru
mitt & milli Merton likansins og Ohlson Il likans. A medan allt er med felldu eru afar litlar
likur a greidslufalli en vid hrunid a arinu 2008 snaraukast likurnar. Spagildi pess er pvi
ekki eins gott og Ohlson likénin tvo, sér i lagi upphaflega utgafan af Ohlson likaninu.

Leida md ad pvi likum ad spagildi fyrirtaekja sem ekki foru i greidslufall hefdu verid

rétt i fleiri tilvikum ef ekki hefdi komid til efnahagslegt hrun a midju timabili.
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8 Umraedur

Areidanleiki nidurstadna ur rannsékn af pvi tagi sem var gerd hér er avallt had peim
gdgnum sem hun byggir 4. [ upphafi var dkvedid ad halda sig adeins vid skrad félég enda
hefdi aukinn fjoldi aukid umfang verkefnisins umtalsvert. Verdur pvi ad hafa i huga
begar rynt er i nidurstédurnar ad gognin endurspegla adeins litinn hluta af peim

raunveruleika sem islensk fyrirtaeki hafa buid vid a timabilinu 2002-2013.

Framsetning arsreikninga skiptir almennt 6llu mali par sem likbénin sem voru til
skodunar i pessari rannsdkn byggjast i 6llum tilfellum & télum sem eru teknar hratt ar
arsreikningunum. Framsetning peirra hefur tekid breytingum fra peim tima sem likdnin
voru préud, en i dag ber skradum islenskum fyrirteekjum ad gera reikningsskil sin
samkvaemt IFRS stodlum. Sa stadall er enn i dag ekki notadur i Bandarikjunum og pvi
byggja likbnin sem hafa verid préfud i pessari rannsdkn & gégnum sem notudu

annarskonar stadal vid framsetningu arsreikninga.

Timabilid sem til skodunar var hefur ekki verid afallalaust. Hrunid hafdi téluverd ahrif
a islensku fyrirtaekin i rannsdkninni. bau fyrirtaeki sem féru ekki i greidslufall voru morg
hver haett komin og medaltalsnidurstédur allra likana syndu sému préunina. Vid tulkun
a nidurstodum parf pvi ad hafa pennan patt i huga, en medaltal “heilbrigdu”
fyrirteekjanna laekkadi par med talsvert. Sum hver voru samkvaemt préfunum med

miklar likur a greidslufalli, sérstaklega @ arunum 2008 og 2009.

Z-Score og Z'-Score likdnin préadi Altman at fra gognum framleidslufyrirteekja og
henta pess vegna ekki endilega fyrir hvada gerd af fyrirteeki sem er. Z"’-Score likanid
byggdi hinsvegar a gégnum fyrirtaekja ur fleiri atvinnugreinum enda gefir pad bestu
nidurstoduna i samanburdinum hér. Z-Score likanid er naerri 50 ara gamalt. P6 hin
likbnin tvo séu adeins yngri ma spyrja sig hvort rétt veeri ad endurmeta likdnin.
Rekstrarumhverfi fyrirteekja hefur breyst umtalsvert 4@ peim tima sem hefur lidid, svo og
adgengi ad fjarmagni.

Merton likanid skiladi ekki naegjanlega gédum nidurstodum. Langflest fyrirtaeki voru
med likur ndleegt nulli og jukust paer yfirleitt ekki fyrr en alveg i lokin pegar veruleg

haetta var & greidslufalli. Asteedan fyrir pvi er liklegast s ad likanid byggir & pvi ad
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fjarfestar meta fyrirtaeki rétt 4 hverjum tima pvi markadsvirdi hlutafjar skiptir verulegu
mali i likaninu. Ef fjarfestar eru grunlausir um raunverulega stoédu fyrirtaekis, likt og
gerdist i tilfelli fjarmalafyrirtaekja 4 islandi 4rid 2008, gefur likanid ekki rétta nidurstddu.
[ tilfelli fijarmalafyrirtaekja var ekki einu sinni um visbendingar ad raeda. Adeins eitt
fjarmalafyrirtaeki spadi Merton likanid rétt fyrir en astaedan var ad fyrir 13 arsreikningur
fra pvi eftir ad hlutabréfaverdid laekkadi um haustid a medan 6nnur fyrirtaeki gafu ut
sidasta arshlutareikning sinn i lok juni. A peim tima var hlutabréfaverdid ekki buid ad
lekka naegilega mikid til pess ad likanid naedi ad spa fyrir um likur a greidslufalli. Pad eru
b6 fleiri vandamal tengd Merton likaninu. Adferdin medhdéndlar skuldir fyrirtaekis sem
eingreidslubréf og gerir engan mun 4 samsetningu skulda. Pad er éraunhaef nalgun, pvi
skuldir hafa mismunandi gjalddaga og évist um adgang ad nyju lansfé. Ad sama skapi er
heldur ekki tekid tillit til pess ef fyrirtaeki hefur farid i endurskipulagningu,
endurgreidslutimi skulda hefur verid lengdur, bodin fram ny ved eda samid um adrar

lausnir (Nandi, 1998).

Greidslufallslikur samkvaeemt adferd Mertons eru ad miklu leyti hadar hinu sogulega
flokti hlutabréfaverds, eftir pvi sem pad er meira pvi haerri verda likurnar a greidslufalli.
Vid nanari skodun a fylgni milli breytanna tveggja i rannsékn pessari kom til ad mynda i
ljos ad han nemur 0,84. Vaknar su spurning hvort ekki veeri réttara ad notast vid flokt
sem hefur verid skodad yfir lengri tima sérstaklega i peim tilfellum sem litid er um

vidskipti @ arinu, en slikt atti vid i nokkrum tilfellum.

Ohlson likanid er 35 dra gamalt og hafa forsendur pess einnig breyst talsvert. Til ad
mynda var ekki heegt ad notast vid breytuna steerd og potti naudsynlegt ad sleppa
henni. Likanid gaf eftir sem adur gbédar visbendingar og med pvi ad feera viomidid gaf
bad bestu nidurstédurnar af 6llum likbnum. Velta ma fyrir sér hvort Ohlson hafi valid
hentugustu breyturnar i likan sitt, en val hans gekk a@ sinum tima at 4 ad velja einfaldlega
baer algengustu ur fyrri athugunum (Ohlson 1980). Vel er hugsanlegt ad endurtekning a
modelinu med jafn umfangsmiklum gégnum og Ohlson hafdi adgang ad a sinum tima en

jafnframt 68rum kennitélum gaeti gefid nakveemara mat.

Reynt var ad endurmeta Ohlson likanid Ut fra islensku gégnunum en sékum pess ad
byggt var @ takmorkudu magni gagna parf ad tulka nidurstédurnar med mikilli varad.

Spagildin tveimur arum fyrir greidslufall gafu auk pess ekki sému visbendingar og
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upphaflega likanid. Rad vaeri ad endurmeta likanid Gt frd mun stzerra gagnasafni en
sleppa breytunni staerd eda skipta henni Ut fyrir starfsmannafjélda. Samkvaemt gégnum
i pessari rannsokn var fylgni milli breytanna 0,58 en med pvi méti myndi likanid standast

mun betur timans tonn.

islenska likanid byggir eins og endurmatid & Ohlson likaninu & litlu gagnasafni. bad
byrfti ad préfa likanid @ mun steerra gagnasafni og jafnvel ad endurmeta pad. P6 ad pad
hafi gefid g6da nidurstédu i pessari rannsdkn pa er ekki vist ad nidurstédurnar yrdu jafn
areidanlegar i endurtoku. Sérlega ahugavert veeri ad skoda utkomuna & d6skradum

fyrirteekjum sem jafnvel eru ekki ad na sému steerd og skrad fyrirtaeki.

Allar paer adferdir sem hafa verid préfadar hér byggja a afar einféldum upplysingum
og var pad medvitud akvordun par sem 16gd var ahersla @ ad vera med frekar stért
gagnasafn. P& eru ymsar steerdir sem eru utan efnahagsreiknings auk leidréttinga sem
haegt veeri ad gera ut fra skyringum til pess ad fa nakvaemari nidurstédu. bad er adeins
haegt ad gera i peim tilfellum sem fa fyrirtaeki eru metin i einu. Arid 1998 birtu Altman,
Hartzell og Peck nyja utgafu af Z”’-Score likaninu, svokallad EMS model. beir byggdu
rannséknina 4 gognum 53 protafyrirteekja og var peim parad saman vid 58 fyrirtaeki sem
foru ekki i prot. Horft var til pess ad finna fyrirtaeki i sému atvinnugrein & sama ari. |
bessari rannsékn voru gerdar leidréttingar & télum ur arsreikningum, t.a.m. voru
leigusamningar eignfeerdir og vaxtarkostnadur aukinn, varasjédum var beett vid eigid fé,
minnihlutaeign i dotturfélégum var bezett vid efnahagsreikning, éefnislegar eignir og
vidskiptavild var tekin Ut og eignfaerdur prdéunarkostnadur sem og eignferdar
vaxtatekjur voru gjaldfeerd auk fleiri leidréttinga. MDA adferdinni var beitt eins og i
00rum likbnum Altmans. Pad hefdi verid afar ahugavert ad profa pessa adferd en
umfang verkefnisins hefdi aukist umfram pad sem edlilegt veeri ad nd utan um i verkefni

sem pessu.

Ohad pvi hvada adferd greinandi notar er avallt mikilvaegt ad hann geri sér grein fyrir
muninum a adferdum og par med hvad valdi mun & nidurstodum. Likonin byggja 3
6likum breytum og gefa par af leidandi mismunandi nidurstédur. Eftir pvi sem fleiri likon
eru notud aetti po ad fast betri mynd af raunverulegri stédu. Likdnin settu ad geta gefid
akvednar visbendingar sem greinandi parf ad skoda frekar samhlida 68rum

vidurkenndum adferdum. Likonin sem hér hafa verid préfud eiga pad sameiginlegt ad
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vera einfold i notkun og gaetu verid fyrsta skrefid i greiningu sem dypka meetti enn

frekar med 60rum adferdum.

Rannsdknaspurningunni sem sett var fram i upphafi rannséknarinnar er vel haegt ad
svara jatandi. Pad hefdi i allmérgum tilvikum verid mogulegt ad spa fyrir um greidslufall
islenskra fyrirtaekja med upplysingum ur arsreikningum peirra. Adferdir sem henta vel i
beim tilgangi eru likdn Altmans, pa sér i lagi Z"’-Score likanid, en likan Ohlsons gaf einnig

mikilvaegar visbendingar.
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Vidauki

£

- e . ¢ %

E . B .8 £ £
Fyrirtaeki = < a N N N 2 () () N
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%
Bakkavor Group Q4 2003 0 2,44 1,48 3,35 0% 2% 0% 0%
Bakkavor Group Q4 2004 0 2,32 1,25 2,46 0% 3% 0% 0%
Bakkavor Group Q4 2005 0 1,41 0,97 0,70 0% 16% 6% 4%
Bakkavor Group Q4 2006 0 1,83 1,33 0,82 0% 11% 4% 1%
Bakkavor Group Q4 2007 0 1,89 1,41 0,99 0% 13% 3% 1%
Bakkavor Group Q4 2008 0 0,80 0,89 -0,81 37% 48% 24% 17%
Bakkavor 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 Eyjafjardar Q4 2003 0 1,93 0,87 1,32 0% 1% 0% 3%
Fiskeldi Eyjafjardar Q4 2004 0 -0,29 -0,58 -3,16 0% 8% 8% 15%
Fiskeldi Eyjafjardar Q4 2005 1 0,91 -0,63 -1,08 36% 24% 79% 52%
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£

- -~

E .3 .5 £ £
Fyrirtaeki = < a N N N 2 () () N
Fiskmarkadur islands Q4 2003 0 2,31 1,80 2,99 0% 1% 0% 0%
Fiskmarkadur islands Q4 2004 0 3,37 2,42 4,76 0% 0% 0% 0%
Fiskmarkadur islands Q4 2005 0 2,90 2,14 4,50 0% 1% 0% 0%
Fiskmarkadur islands 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%
Flugleidir/FL Group/Stodir Q4 2003 0 1,80 1,51 1,76 0% 9% 1% 0%
Flugleidir/FL Group/Stodir Q4 2004 0 1,96 1,50 2,39 0% 3% 1% 0%
Flugleidir/FL Group/Stodir Q4 2005 0 0%
Flugleidir/FL Group/Stodir Q4 2006 0 0%
Flugleidir/FL Group/Stodir Q4 2007 0 0%
Flugleidir/FL Group/Stodir 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%
Hampidjan Q4 2003 0 1,73 1,33 2,71 0% 4% 0% 0%
Hampidjan Q4 2004 0 1,92 1,47 3,34 0% 2% 0% 0%
Hampidjan Q4 2005 0 2,14 1,47 3,11 0% 2% 0% 0%
Hampidjan Q4 2006 0 2,05 1,51 3,68 0% 4% 0% 0%
Hampidjan Q4 2007 0 1,93 1,51 3,40 0% 1% 0% 0%
Hampidjan Q4 2008 0 1,34 1,27 2,49 0% 3% 0% 0%
Hampidjan Q4 2009 0 1,32 1,33 2,86 0% 1% 0% 0%
Hampidjan Q4 2010 0 1,64 1,49 3,58 0% 2% 0% 0%
Hampidjan Q4 2011 0 1,85 1,86 4,50 0% 1% 0% 0%
Hampidjan Q4 2012 0 2,16 1,92 4,72 0% 1% 0% 0%
Hampidjan 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% 1%
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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£ - 2 _ - 2 £ =£°¢ 28
Fyrirtaeki = < a8 N N N 2 O O o o =
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%
Kaupping Q4 2003 0 0%
Kaupping Q4 2004 0 0%
Kaupping Q4 2005 0 0%
Kaupping Q4 2006 0 0%
Kaupping Q4 2007 0 0%
Kaupping Q2 2008 1 0%
Koégun Q4 2003 0 2,34 1,25 3,08 0% 1% 0% 0%
Koégun Q4 2004 0 1,03 0,69 1,29 0% 6% 1% 3%
Koégun Q4 2005 0 1,69 1,31 1,44 0% 5% 1% 0%
Koégun Q1 2006 0 1,69 1,32 0,84 0%
Koégun Q4 2006 0 0,66 0,93 24% 2% 16%
Koégun Q4 2007 0 0,84 1,36 7% 2% 4%
Koégun 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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Fyrirtaeki E < g N N N § -8 -8 S i %
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 Ql 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%
Nyherji Q4 2003 0 3,30 2,50 3,87 0% 2% 0% 0%
Nyherji Q4 2004 0 3,65 2,79 3,87 0% 2% 0% 0%
Nyherji Q4 2005 0 2,95 2,19 2,26 0% 5% 0% 0%
Nyherji Q4 2006 0 3,47 2,78 3,05 0% 3% 0% 0%
Nyherji Q4 2007 0 3,61 2,79 2,63 0% 4% 0% 0%
Nyherji Q4 2008 0 1,77 1,53 -0,29 0% 29% 7% 0%
Nyherji Q4 2009 0 0,86 0,98 -3,04 13% 47% 68% 39%
Nyherji Q4 2010 0 2,36 2,21 1,26 0% 4% 1% 0%
Nyherji Q4 2011 0 2,13 2,05 0,59 0% 15% 1% 0%
Nyherji Q4 2012 0 2,07 2,02 0,99 0% 4% 1% 0%
Nyherji Q4 2013 0 1,51 1,48 -1,76 0% 48% 37% 0%
Og fjsk./Dagsbr./365/isl afpr. Q4 2003 0 1,32 0,79 0,71 0% 3% 5% 27%
Og fjsk./Dagsbr./365/is afpr. Q4 2004 0 0,99 0,67 0,40 0% 3% 1% 1%
Og fjsk./Dagsbr./365/isl afpr. Q4 2005 0 1,51 0,65 0,76 0% 8% 1% 1%
Og fjsk./Dagsbr./365/isl afpr. Q4 2006 0 1,32 0,85 0,00 0% 7% 1% 1%
Og fjsk./Dagsbr./365/isl afpr. Q4 2007 0 1,35 1,13 0,49 0% 5% 9% 26%
Og fjsk./Dagsbr./365/is afpr. Q2 2008 1 0,76 0,76 -1,11 0% 32% 82% 88%
Ossur Q4 2003 0 3,54 1,66 2,72 0% 3% 0% 0%
Ossur Q4 2004 0 6,79 2,52 4,54 0% 0% 0% 0%
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Fyrirtaeki = < a8 N N N 2 O O o o =
Ossur Q4 2005 0 2,41 0,93 1,91 0% 4% 0% 1%
Ossur Q4 2006 0 1,26 0,61 -0,16 0% 14% 2% 3%
Ossur Q4 2007 0 1,86 1,05 1,23 0% 3% 1% 0%
Ossur Q4 2008 0 1,69 1,29 1,95 0% 2% 0% 0%
Ossur Q4 2009 0 2,26 1,43 3,14 0% 1% 0% 0%
Ossur Q4 2010 0 3,23 1,73 3,65 0% 1% 0% 0%
Ossur Q4 2011 0 3,49 2,07 4,19 0% 0% 0% 0%
Ossur Q4 2012 0 3,84 2,29 4,87 0% 0% 0% 0%
Ossur Q4 2013 0 3,43 2,00 4,38 0% 0% 0% 0%
Slaturfélag Sudurlands Q4 2005 0 2,25 2,19 3,08 3% 1% 0% 0%
Slaturfélag Sudurlands Q4 2006 0 2,12 2,06 2,60 0% 4% 0% 0%
Slaturfélag Sudurlands Q4 2007 0 1,96 1,88 2,56 0% 3% 0% 0%
Slaturfélag Sudurlands Q4 2008 0 1,23 1,22 0,98 13% 30% 23% 5%
Slaturfélag Sudurlands Q4 2009 0 1,35 1,38 0,97 8% 5% 1% 0%
Slaturfélag Sudurlands Q4 2010 0 1,63 1,68 1,16 0% 8% 1% 0%
Slaturfélag Sudurlands Q4 2011 0 2,48 2,49 4,06 1% 1% 0% 0%
Slaturfélag Sudurlands Q4 2012 0 2,69 2,69 4,75 0% 1% 0% 0%
Slaturfélag Sudurlands 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%
Tryggingamidstodin Q4 2003 0 0%
Tryggingamidstodin Q4 2004 0 0%
Tryggingamidstodin Q4 2005 0 0%
Tryggingamidstodin Q4 2006 0 0%
Tryggingamidstodin Q4 2007 0 0%
Tryggingamidstodin Q2 2008 0 0%
Vinnslustddin Q4 2003 0 1,26 0,80 1,27 0% 10% 1% 4%
Vinnslustddin Q4 2004 0 1,55 0,96 1,60 0% 4% 0% 1%
Vinnslustddin Q4 2005 0 1,48 0,95 1,06 0% 7% 1% 1%
Vinnslustddin Q4 2006 0 2,04 1,42 2,68 0% 6% 1% 1%
Vinnslustddin Q4 2007 0 2,32 1,14 1,78 0% 4% 0% 1%
Vinnslustddin Q4 2008 0 1,27 1,74 14% 1% 1%
Vinnslustddin Q4 2009 0 1,14 1,91 2% 0% 1%
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