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Utdrattur

Rannsdkn var gerd til ad athuga hvort pad veeri haegt med tolfreedilega marktaekum hatti ad spa
fyrir um hagnad & hlut hja fyrirtekjum. RannsOknaradferdin sem var notud var einvid
adhvarfsgreiningu. Skyribreyturnar voru kennitdlur sem reiknadar voru ut fra arsreikningum
fyrirtekja. Kennitélurnar voru eftirfarandi: Ardsemi eigin fjar, eiginfjarhlutfall,
veltufjarhlutfall og sjodsstreymiskennitala. Fyrirteekin sem notud voru i rannsokninni voru niu
talsins. Fjogur peirra voru islensk en hin voru eitt fr hverju landi af hinum nordurléndunum.
Timabil arsreikningana voru fimm 4&r eda rekstrarnidurstodur aranna 2008 til 2012.
Arsreikningarnir voru pvi alls fjorutiu og fimm talsins eda fimm fra hverju fyrirtaeeki. Fyrri
rannsoknir sem nokkrum er gerd skil i pessari skyrslu h6fou synt fram & ad pad veeri haegt ad
nota kennitdlur til ad spé fyrir um hagnad a hlut. peer rannséknir voru unnar utfra gégnum fra
til deemis bandariskum, breskum og jordonskum fyrirteekjum. Engin rannsoékn kom i leitirnar
sem snérist um fyrirteeki frd& nordurlondunum og pvi var ahugavert ad rannsaka hvort pessi
adferd gagnadist fyrir pau. Nidurstadan rannsoknarinnar er su ad ekKki er hagt ad nota ardsemi
eigin fjar, eiginfjarhlutfall, veltufjarhlutfall og sjodsstreymiskennitala til ad spa fyrir um
hagnad a hlut fyrirteekja. Nidurstédurnar freedimanna um ad haegt sé ad nota kennitblur pvi &
vid nidurstodur pessarar rannsoknar. Nalgast parf nidurstodur rannséknarinnar med tilliti til

bess ad fyrirtaekin eru fa, 6lik og timabilid stutt.



Abstract

This research was conducted to investigate if it is possible in statistically significant term to
predict earnings per share. The research method which was adopted was regression. The
independent variables were financial ratios calculated from corporate annual reports. These
were the financial ratios: Return on equity, equity ratio, current ratio and cash flow ratio. The
companies in this research were nine. Four of them Icelandic but the others are from each of
the other Scandinavian countries. The annual reports included operational outcome for the
period between 2008 and 2012. Therefore the annual reports counted forty five or five from
each firm. Earlier published researches some of them are covered in this report had indicated
that it is possible to predict earnings per share by using financial ratios. These researches cover
for example companies from America, Britain and Jordan. No earlier researches were found
that covered Scandinavian companies and therefore it was interesting to investigate whether
this approach applies to them. The results from this research is that it is not possible to predict
earnings per share statistically significant by using financial ratios. The results from scholars
that using financial ratios is opposite to the results from this research. It is important while
considering these results to realise that number of firms is small, they are different from each

other and the period is short.



pakkir
Eg vil sérstaklega koma & framfeeri pakklzti til leidbeinanda mins Hauks Freys Gylfasonar

fyrir g6d rad og adstod vid rannsoknina. Eg vil einnig pakka honum fyrir kennsluna
sidastlidid tolf manudi i ndmskeidunum adferdarfraedi, hagnytri tolfreedi 11 og markads- og
vidskiptarannsoknum pvi par var lagdur grunnur ad peirri pekkingunni sem gerir mér kleift

ad stunda rannséknir a bord vid pessa.
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1. Inngangur

Hlutabréf er eignarhlutur 16gadila i fyrirteeki (Harrison og Kreps, 1978). S& adili sem bindur fé
sitt i hlutabréfum er skilgreindur sem fjarfestir. Til pess ad nokkur fjarfestir sé viljugur til pess
ad fjarfesta parf hann ad fa tekjur fyrir ad binda fjarmagnid sitt i hlutabréfunum. pessar tekjur
geta m.a. verid i formi ards, vaxta og haekkunar &. S vettvangur sem vid pekkjum i dag par
sem kaup og sala milli adila & hlutabréfum er Kkalladur hlutabréfamarkadur. Saga
hlutabréefamarkada i heiminum er 16ng en fyrsti virki hlutabréfamarkadurinn leit dagsins ljos i
Belgiu, nanar tiltekid Andwerpen arid 1531 (Houtman-De Smedt, 1994). bad er eftir miklu ad
sleegjast pvi margt af rikasta félki heims & ad storum hluta aud sinn vel heppnudum
fjarfestingum & hlutabréfamérkudum ad pakka. bar ma til deemis nefna Warren Buffet sem er
pridji rikasti einstaklingurinn i heiminum nd um mundir (,Warren Buffett”, e.d.). Miklar
sveiflur geta p6 myndast i verdi & hlutabréfum. begar illa gengur og hlutabréf leekka mikid i
verdi pa er talad um svartsynismarkad (e. bear market). P4 myndast 6rvinglun & markadnum
sem veldur pvi ad adilar reyna i miklu magni ad losa sig vid hlutabréfin sin & mjog skdmmum
tima. Frambodid eftir bréfunum verdur yfirdrifid en pegar jafnveegi kemst & aftur gengur hluti
verdlekkunarinnar oft til baka. Andstedan vid svartsynismarkad er bolamarkadur (e. bull
market). I pannig astandi myndast mikil eftirspurn eftir hlutabréfum og verdid hakkar mikid &
skdommum tima. Pad er einnig pekkt ad i kjolfarid gengur hluti verdhaekkunarinnar til baka og

pad myndast jafnveegi (Day og Huang, 1990).

Upphaf pess ad spéa fyrir um hlutabréfaverd ma rekja til arsins 1953 med sdgulegum gégnum
um hagnad fyrirteekja. Madur ad nafni Kendall reyndi & petta fyrst eftir ad hafa veitt pvi athygli
ad hlutabréfaverdid ad pvi er virtist sveifladist upp og nidur fyrir einskeera tilviljun (Lewellen,
2004). 1 rannsokn Kendall kemur fram ad breytingin 4 hlutabréfaverdum veeri minna
kerfisbundin heldur en menn téldu & pessum tima (Kendall og Hill, 1953). Med pvi ad getad
spad fyrir um peetti a bord vid vedur, hlutabréfaverd og hagnad & hlut eru minni likur a sleemum
akvordunum og hagt ad draga ar ahaettu. Ahztta samkvaemt skilgreiningu er: ,Moguleiki & ad
eitthvad sleemt gerist & einhverjum timapunkti i framtidinni, adsteedurnar geta verid haettulegar
eda haft neikvaedar afleidingar” (Hornby, 2000, bls. 1105). Fjarfestar eru i edli sinu
ahaettufaelnir (e. risk averse). Peir vilja po fa sem mestu avoxtun i hlutfalli vid ahattustigio af
fjarfestingunni sem peir gefa sér (Hirschey og Nofsinger, 2008). Innan hagfraedinnar eru
aheettufeelnir fjarfestar skilgreindir & pa leid ad peir munu ekki taka sanngjornu vedmali.

Vedmal telst sanngjarnt ef veent itkoma (e. expected value) pess er null (Rabinowicz, 2002).



Peir sem eru ahattuhlutlausir (e. risk neutral) er sama hvort peir taki patt i sanngjérnu veomali

eda ekki. Hinir ahaettuseeknu (e. risk preferring) munu taka sanngjérnu vedmali (Perloff, 2012).

Ef heegt veeri ad reikna it med mikilli nakveemni hver ardurinn yrdi, pa veeri haegt ad audgast
verulega. Rannsoknir hafa synt fram & ad hagnadur a hlut er lykilatridi i verdmyndun hlutabréfa
ad mati margra sérfreedinga (Chugh og Meador, 1984) og svo mikilveegt ad spa um veent gildi
& hagnadi & hlut hefur ahrif a verdid (Clayman og Schwartz, 1994; Bradshaw, 2004; Ohlson og
Juettner-Nauroth, 2005). Hagnadur a hlut er fundin Ut med pvi ad deila hagnadi ad fradregnum
ardi forgangshlutabréfa med fjolda Utistandandi hluta i fyrirteekinu. Pad parf ad hafa hugfast ad
margt ber ad varast vardandi hlutabréfakaup. Rannséknum & bord vid peirra De Bondt og
Thaler, Chopra o.fl. og Dissanaike (eins og visad er til i Al-Qaisi, 2011) ber saman um ad ef
hlutabref fyrirteekis a markadi hefur skilad géoum ardi i nokkur ar, pa hefur pad tilhneigingu
til ad valda vonbrigdum og standa sig verr en medalfyrirtaeki. Til ad haegt sé ad bua til spa purfa
ad vera gogn til stadar um pad sem lidid er og hefur ahrif & nidurstéduna sem spa a fyrir.
Adferdum til ad bua til spar er gréflega skipt upp i prjar adferdir sem eru: 1. Einvid adferd sem
byggist & pvi ad athugad er ahrif einnar skyribreytu & hadu breytuna. 2. Margvid adferd gengur
Ut & ad nota margar skyribreytur til ad mala ahrif & hadu breytuna. Pessi adferd er adeins
floknari en sU einvida. 3. Ddémgreindar adferd (e. judgemental forecasts) par sem
fjarmalagreinendur afla sér upplysinga og spa fyrir um hver nidurstadan mun verda (Chatfield,
2002). Eins og buast ma vid eru freedimenn ekki sammala um hvada tegund spalikana pykir
gefa ndkveemustu nidurstéduna, par ed ad vera sem nast hinni sénnu nidurstdédu. Conroy og
Harris (1987) og Schipper (1991) segja i greinum sinum ad spar fjarméalagreinenda um vantan
hagnad a hlut eru ndkveemari heldur en spar timarada médela. Rannséknum Clement (1999) og
Clement og Tse (2005) ber par ad auki saman um ad nokkur atridi baeti spar fjarmalagreinenda.
Sérstaklega er bent & ad eftir pvi sem sterri vinnustad fjarmalagreinandinn vinnur & pa eykst
gedi spanna, pvi hann hefur adgang ad betri og umfangsmeiri upplysingum. Pa na
fjarméalagreinendur sem hafa byggt upp sérpekkingu a akvednum atvinnugeirum ad lagmarka

og fekka villum i spam peirra.
2. Fyrri rannsoknir

V/I hlutfall hefur verid nota med nokkrum arangri til ad spa fyrir um verdandi ardgreidslur (t.d.
Chan, Jegadeesh og Lakonishok, 1995; Davis, 1994; Fama og French, 1992; Fama og French,
1993; Fama og French, 1995; Jiang og Lee, 2007; Kothari og Shanken, 1997; Kothari, Shanken
og Sloan, 1995; Lewellen, 2004; Loughran, 1996; Pontiff og Schall, 1998; VVuolteenaho, 2002)
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b0 styrkur sambandsins fari ad nokkru eftir steerd peirra fyrirteekja sem notud eru i arvinnslunni
(Kothari, Shanken og Sloan, 1995; Loughran, 1996) og timabila sem eru notud (Breen og
Korajczyk, 1994). ba hefur kennitalan ardshlutfall einnig sannad forsparhafni sina fyrir hagnad
a hlut (t.d. Campbell og Hamao, 1992; Campbell og Shiller, 1988; Campbell og Thompson,
2008; Campbell og Yogo, 2006; Fama, 1990; Fama og French, 1988; Fama og French, 1989;
Shiller, 1984) en po eru visbendingar uppi um ad svo sé ekki allsstadar i heiminum (Sentana
og Wadhwani, 1991). Kennitalan hagraenn virdisauki (e. Economic value added (EVA)) hefur
lika pott gagnleg til ad spa fyrir um hagnad & hlut (Ismail, 2011; Machuga, Pfeiffer og Verma,
2002; Sparling og Turvey, 2003) en hefur po einnig hlotid mikla gagnryni (Griffith, 2006). ba
gerdi Al-Qaisi (2011) fremur litla rannsokn sem pessi rannsokn byggir a. Al-Qaisi kannadi med
adhvarfsgreiningu sem innihélt sjo 6h&dar breytur hvort mogulegt veeri ad spa fyrir um hagnad
a hlut fyrirteekja. Adeins prjar peirra hofou tolfreedilega markteekan skyringarmétt en peer
myndudu likan sem bjo yfir 42,6% skyringarmeetti. Al-Qaisi notadi gogn um tiu fyrirteeki sem
oIl voru ur sama atvinnugeiranum og timabilid spannadi fimm ar. pzr breytur sem reyndust
vera gagnlegar voru: fjarmdgnunarhreyfingar (e. financial ratio), hagnadarbreytu (e. economic
ratio) og framlegdarbreytu (e. commercial ratio).

3. Tilgangur

Ahuginn & ardgreidslum og hlutabréfaverdi hefur lengi verid til stadar. bvi la beinast vid ad
hrinda af stad rannsokn pvi tengdu i framkveemd. Adferdarfredin var akvedin eftir ad ég las
grein Al-Qaisi (2011) par sem notast er vid adhvarfsgreiningu vid ad athuga hvort pad veeri

heegt ad spa fyrir um hagnad & hlut Gt fra kennitélum ar arsreikningum fyrirtaekja.

| pessari rannsokn er verid ad kanna fjorar skyribreytur. bear eru eigin- og veltufjarhlutfall,
sjoosstreymiskennitala og ardsemi eigin fjar. Athugad verdur hvort haegt sé ad nota peer allar i

sitthvoru lagi til ad spa fyrir hagnad & hlut.

Rannsdknarspurningin er: Eru kennitdlurnar veltufjarhlutfall (VFH), eiginfjarhlutfall (EFH),
ardsemi eiginfjar (AEF) og sjodsstreymiskennitalan (SSK) gagnlegar til ad spa fyrir um
hagnad & hlut?
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4. Aoferd

4.1 Fyrirteki
Eingdngu er haegt ad notast vid fyrirteeki sem eru & almennum hlutabréfamarkadi. Pa purfa pau

ad uppfylla pad skilyrdi asamt pvi ad hafa verid & markadi arin 2008 - 2012. bvi midur eru
adeins fimm fyrirteki & hinum islenska hlutabréfamarkadi sem uppfylla pessi skilyrdi en pad
eru: Ossur (sja nanar: Vidauki D - Ossur, bls. 39), Marel (sja nanar: Vidauki D - Marel, bls.
39), Icelandair Group (sja nanar: Vidauki D - Icelandair Group, bls. 39), Nyherji (sja nanar:
Vidauki D - Nyherji, bls. 39) og Atlantic Airways (sja nanar: Vidauki D - Atlantic Airways,
bls. 40). bad var pvi brugdid & pad rad ad baeta vid fyrirteekjum fra hinum nordurléndunum eda
einu fra hverju landi. Islensku fyrirtaekin urdu ad vera radandi i gdgnunum og pvi var adeins
eitt fyrirteeki fra hverju landi i Skandinaviu. pessi auka fyrirteeki voru valin & pann hatt ad 6llum
fyrirtekjum sem skrad eru a Skandinavisku kauphdllinni Nasdag OMX Nordic voru skrad i
excel skjal og myndudu pydid eda 505 fyrirtaeki. Pvi naest var innbyggdu random falli i excel
beitt vid ad velja fyrirteekin. Nidurstadan var sU ad danska fyrirteekid var BioPorto (sja nanar:
Vidauki D - BioPorto, bls. 40), norska fyrirteekid Hafslund (sja nanar: Vidauki D - Hafslund,
bls. 40), finnska fyrirteekid Rapala VMC (sja nanar: Vidauki D - Rapala VMC, bls. 40) og
senska fyrirteekid Gunnebo (sja nanar: Vidauki D - Gunnebo, bls. 41) myndudu hid
handahofskennda rtak. Par sem ekkert af pessum fyrirteekjum gerir upp i islenskum krénum

burfti ad umbreyta 6llum upphadum sem koma fram i pessari rannsokn yfir i islenskar kronur.

4.2 Rannséknarsnid
Skyribreytur voru kennitélurnar veltufjarhlutfall (VFH) (sja nanar: Vidauki C -

Veltufjarhlutfall, bls. 36), eiginfjarhlutfall (EFH) (sj& nédnar: Vidauki C - Eiginfjarhlutfall, bls.
37), ardsemi eiginfjar (AEF) (sja nanar: Vidauki C - Ardsemi eigin fjar, bls. 37) og
sjoosstreymiskennitalan (SSK) (sja nanar: Vidauki C - Kennitala tengd sjédsstreymi, bls. 37)
en peaer eru hluti helstu kennitala arsreikninga ad mati Deloitte (2011).

Hada breytan er hagnadur a hlut (sja nanar: Vidauki C - Hagnadur & hlut, bls. 36)en hun var

reiknud Ut & eftirfarandi hatt;

Hagnadur eftir skatta
Fjoldi utistandandi hluta ad medaltali

Hagnadur a hlut =

Eftir ad kennitalan hafdi verid reiknud ut vard ad taka loégaritmann af henni til ad minnka
skekkjuna i leifunum.

Skyribreyturnar voru sidan reiknadar Ut & eftirfarandi hatt:
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Veltufjarhlutfall = BVFH = Velwharmunir
eltufjarhlutfall = "~ Skammtimaskuldum
Eroinfrhlutiall — BEFH — Eigio fé
iginfjarhlutfall = p ~ Eignum
Eiginfiarhlutfall = BEFH = 810 1
iginfjarhlutfall = ~ Eignum
Eoinfarhiutfall = GEFH Eigio fé
iginfjarhlutfall = p ~ Eignum

4.3 Framkveemd
pegar arsreikningar allra félaganna hofou verid sottir voru kennit6lurnar eda skyribreyturnar

reiknadar Ut og settar upp i excel. bvi midur lagu arsreikningar fyrir rekstrararid 2013 ekKi
fyrir pegar gagnadflun for fram. Fyrirteekjadr rannsoknarinnar voru 45 par sem fyrirtaekin eru
niu og arin fimm. Ad pvi loknu voru allar upphaedunum breytt yfir i islenskar krénur. P4 voru
nidurstédurnar slegnar inn i SPSS og adhvarfsgreiningin keyrd. bessi rannsokn er byggd a
rannsokn Al-Qaisis (2011). Notast var vid einvida adhvarfsgreiningu par sem kénnud voru
tengsl hverrar kennitdlu vid hagnad & hlut. Hagnadi a hlut var seinkad um eitt ar (t - 1) og par
med athugad hvort kennitolur fyrra ars hafi forsparhafni. petta parf ad gera pvi upplysingar

um hagnad a hlut eru gerdar opinberar a sama tima og nidurstodur rekstrarars fyrirtekja.

4.4 Utreikningar
Til pess ad umbreyta 6llum erlendu upphaedunum yfir i islenskar krénur var notast vid medaltal

midgengis, sem er medaltal kaupgengis og sélugengis hvers gjaldmidils fyrir sig fyrir hvert ar

sem rannsoknin nadi til.
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Tafla 1. Medaltal midgengis amerisks dollars, danskrar kronu, norskrar krénu, seenskrar krénu
og evru fyrir arin 2008 til 2012.

(Sedlabankinn, e.d.)

< Ameriskur | Donsk Norsk Saensk
Ar . . . . Evra

dollari krona krona krona
2008 88,07 17,09 15,41 13,20 | 127,46
2009 123,59 23,19 19,80 16,30 | 172,67
2010 122,04 21,74 20,21 16,96 | 161,89
2011 116,07 21,67 20,70 17,88 | 161,42
2012 125,05 21,59 21,50 18,47 | 160,73

Hvert fyrirteki var reiknad Ut i einu og nidurstadan var pessi:

Tafla 2. Nidurstodur Utreikningana a eigin- og veltufjarhlutfalli, sjédsstreymiskennitolu,

ardsemi eigin fjar, hagnadi & hlut og gengi donsku krénunnar fyrir arin 2008 til 2012 hja

BioPorto.
Ar

Fyrirteeki: | Kennitala: 2012 2011 2010 2009 2008
Eiginfjarhlutfall -0,06 0,19 0,16 0,76 0,81
Veltufjarhlutfall 0,92 4,03 3,52 4,02 0,49

§ Sjé0sstreymis-
g kennitala -0,84 -0,64 -0,64 -0,66 -0,72
o« Ardsemi eigin fjar -0,03 -0,03 -0,03 -0,04 -0,04
Hagnadur a hlut ISK -6,91 -7,37 -7,39 -9,51 -6,67
Gengi DKK 21,59 21,67 21,74 23,19 17,09

(BioPorto, 2009-2013)
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Tafla 3. Nidurstodur Utreikningana a eigin- og veltufjarhlutfalli, sjédsstreymiskennitolu,
ardsemi eigin fjar, hagnadi & hlut og gengi donsku krénunnar fyrir arin 2008 til 2012 hja
Hafslund.

Ar
Fyrirtaeki: | Kennitala: 2012 2011 2010 2009 2008
Eiginfjarhlutfall 0,31 0,33 0,35 0,39 0,41
Veltufjarhlutfall 0,49 0,64 1,34 1,38 1,13
g Sjédsstreymis-
7 kennitala 0,02 0,38 0,04 0,16 0,09
T Ardsemi eigin fjar -0,01 0,04 0,15 0,03 0,03
Hagnadur a hlut ISK 53,75 51,76 151,55 44,56 34,68
Gengi NOK 21,50 20,70 20,21 19,80 15,41

(Hafslund, 2009-2013)

Tafla 4. Nidurstodur Utreikningana a eigin- og veltufjarhlutfalli, sjédsstreymiskennitolu,

ardsemi eigin fjar, hagnadi a hlut og gengi dénsku krénunnar fyrir arin 2008 til 2012 hja Rapala.

Ar
Fyrirteki: | Kennitala: 2012 2011 2010 2009 2008
Eiginfjarhlutfall 0,42 0,43 0,43 0,43 0,38
Veltufjarhlutfall 2,21 1,32 1,47 1,61 1,54
© Sjédsstreymis-
§ kennitala 0,13 0,09 0,07 -0,03 -0,02
&= Ardsemi eigin fjar 0,10 0,13 0,17 0,13 0,19
Hagnadur a hlut ISK 36,97 484,26 380,44 -590,52 245,99
Gengi EUR 160,73 161,42 161,89 172,67 127,46

(Rapala, 2009-2013)
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Tafla 5. Nidurstodur Utreikningana a eigin- og veltufjarhlutfalli, sjédsstreymiskennitolu,

ardsemi eigin fjar, hagnadi & hlut og gengi donsku krénunnar fyrir arin 2008 til 2012 hja

Gunnebo.
Ar

Fyrirteeki: | Kennitala: 2012 2011 2010 2009 2008
Eiginfjarhlutfall 0,39 0,45 0,43 0,33 0,20
Veltufjarhlutfall 1,90 3,04 3,63 4,43 1,53

% Sjé0dsstreymis-
S kennitala 0,06 0,11 0,08 0,03 0,05
o Ardsemi eigin fjar 8,90 14,10 12,20 -18,00 10,40
Hagnadur a hlut ISK 4,25 53,63 39,86 -55,76 25,47
Gengi SEK 18,47 17,88 16,96 16,30 13,20

(Gunnebo, 2009-2013)

Tafla 6. Nidurstodur Utreikningana a eigin- og veltufjarhlutfalli, sjédsstreymiskennitolu,

ardsemi eigin fjar, hagnadi & hlut og gengi donsku kronunnar fyrir arin 2008 til 2012 hja Ossuri.

Ar
Fyrirteki: |Kennitala: 2012 2011 2010 2009 2008
Eiginfjarhlutfall 0,69 0,63 0,57 0,50 0,41
Veltufjarhlutfall 1,90 1,70 1,90 2,30 1,00
- Sjé0dsstreymis-
2 kennitala 0,38 0,30 0,33 0,23 0,15
© Ardsemi eigin fjar 0,10 0,10 0,10 0,08 0,11
Hagnadur a hlut ISK 10,52 8,89 9,48 6,55 6,17
Gengi USD 125,05 116,07 122,04 123,59 88,07

(Ossur, 2009-2013)
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Tafla 7. Nidurstodur Utreikningana a eigin- og veltufjarhlutfalli, sjédsstreymiskennitolu,

ardsemi eigin fjar, hagnadi & hlut og gengi donsku kronunnar fyrir arin 2008 til 2012 hja Marel.

Fyrirtaeki: | Kennitala:

Marel

Ar

2012 2011 2010 2009 2008
Eiginfjarhlutfall 0,47 0,43 0,39 0,37 0,31
Veltufjarhlutfall 1,30 1,20 1,40 1,60 0,90
Sjédsstreymis-
kennitala 0,14 0,13 0,21 0,13 0,07
Ardsemi eigin fjar 0,09 0,10 0,04 -0,04 -0,04
Hagnadur a hlut ISK 7,84 7,59 3,03 -3,38 -2,18
Gengi EUR 160,73 161,42 161,89 172,67 127,46

(Marel, 2009-2013)

Tafla 8. Nidurstodur Utreikningana a eigin- og veltufjarhlutfalli, sjédsstreymiskennitolu,

ardsemi eigin fjar, hagnadi & hlut og gengi dénsku krénunnar fyrir arin 2008 til 2012 hja

Icelandair.

Fyrirtaeki: | Kennitala:

Icelandair

Ar

2012 2011 2010 2009 2008
Eiginfjarhlutfall 0,39 0,36 0,34 0,16 0,20
Veltufjarhlutfall 0,94 0,91 1,16 0,58 0,43
Sjé0sstreymis-
kennitala 1,10 4,86 5,20 0,96 0,46
Ardsemi eigin fjar 0,09 0,07 0,25 -0,89 -0,62
Hagnadur a hlut ISK 1,11 0,85 3,05 -11,02 -5,49
Gengi USD 125,05 116,07 122,04 123,59 88,07

(Icelandair, 2009-2013)
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Tafla 9. Nidurstodur Utreikningana a eigin- og veltufjarhlutfalli, sjédsstreymiskennitolu,
ardsemi eigin fjar, hagnadi & hlut og gengi donsku krénunnar fyrir arin 2008 til 2012 hja
Atlantic Airways.

Ar
Fyrirtaeki: | Kennitala: 2012 2011 2010 2009 2008
Eiginfjarhlutfall 0,49 0,65 0,55 0,54 0,52
% Veltufjarhlutfall 1,47 2,07 1,64 1,67 2,08
E Sjé0dsstreymis-
Z kennitala 0,34 0,63 0,34 0,38 0,36
% Ardsemi eigin fjar 0,06 0,10 0,06 -0,03 0,10
z Hagnadur a hlut ISK 292,80 471,87 259,34  -148,18 377,29
Gengi DKK 21,59 21,67 21,74 23,19 17,09

(Atlantic Airways, 2009-2013)

Tafla 10. Nidurstodur Utreikningana a eigin- og veltufjarhlutfalli, sjodsstreymiskennitélu,

arosemi eigin fjar, hagnadi a hlut og gengi donsku kronunnar fyrir arin 2008 til 2012 hja

Nyherja.
Ar

Fyrirtaeki: | Kennitala: 2012 2011 2010 2009 2008
Eiginfjarhlutfall 0,28 0,26 0,30 0,13 0,19
Veltufjarhlutfall 1,17 1,03 1,16 0,50 0,78

E Sjodsstreymis-
= kennitala 0,04 0,02 0,01 -0,01 0,01
Ardsemi eigin fjar 0,05 -0,04 0,16 -1,08 -0,61
Hagnadur a hlut ISK 0,27 -0,22 1,28 -4,93 -4,68

(Nyherji, 2009-2013)
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5. Nidurstoour

Nidurstoournar voru peer ad ekki er haegt med tolfreedilega markteekum haetti ad nota ardsemi
eiginfjar, sjodsstreymiskennitdluna , eigin- og veltufjarhlutfall til pess ad spa fyrir um hagnad
a hlut (sja toflu 11).

Tafla 11. Tengsl hagnadar & hlut vid veltufjarhlutfall (VFH), eiginfjarhlutfall (EFH), ardsemi
eiginfjar (AEF) og sjodsstreymiskennitolu (SSK).

Skyribreytur Logaritmi af
hagnadi & hlut
Veltufjarhlutfall (VFH) 0,131
Eiginfjarhlutfall (EFH) 0,243
Ardsemi eiginfjar (AEF) 0,054
Sjéasstreymiskennitala (SSK) 0,301

Fylgnistudull Pearsons; * p < 0,05
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6. Umraeda

Tilgangur rannsoknarinnar var ad athuga hvort haegt var ad bua til likan svo heagt sé fyrir
fjarfesta ad na forskoti fram yfir adra til ad gera goda fjarfestingu a hlutabréfamarkadi.
Nidurstadan pessarar rannsoknar var st ad pad er ekki haegt med tolfreedilega markteekum
heetti haegt ad nota ardsemi eigin fjar, eigin- og veltufjarhlutfall né sjodsstreymiskennitdluna
til pess ad bada til slikt likan.

Fjoldi rannsokna hefur skyrt fra tengslum kennitalna vid hagnad a hlut (t.d. Al-Qaisi, 2011;
Campbell og Hamao, 1992; Campbell og Shiller, 1988; Campbell og Thompson, 2008;
Campbell og Yogo, 2006; Chan, Jegadeesh og Lakonishok, 1995; Davis, 1994; Fama og
French, 1988; Fama og French, 1989; Fama og French, 1992; Fama og French, 1993; Fama
og French, 1995; Ismail, 2011; Jiang og Lee, 2007; Kothari og Shanken, 1997; Kothari,
Shanken og Sloan, 1995; Lewellen, 2004; Loughran, 1996; Machuga, Pfeiffer og Verma,
2002; Pontiff og Schall, 1998; Shiller, 1984, Fama, 1990; Sparling og Turvey, 2003;
Vuolteenaho, 2002). Af peim rannsoknum er rannsdkn Al-Qaisi (2011) sambeerilegust pessari
rannsokn. Nidurstodur rannsoknarinnar eru ekki i samraemi vid nidurstodur Al-Qaisi (2011).
I hans rannsokn hofdu skyribreytur tengsl vid hagnad a hlut. Fylgni hagnadar & hlut vid
framlegdarbreytuna var 0,64, vid hagnadarbreytuna 0,52 og vid fjarmdgnunarhreyfingar 0,29.
Likanid sem hann bjo til med margvidri adhvarfsgreiningu sem innihélt allar pessar prjar
breytur bjo yfir talsverdum skyringarmaetti par sem R? var 42,6%. Gogn rannsoknarinnar
budu ekki upp @ margvida adhvarfsgreiningu par sem engin marktaek breyta var i

fylgnifylkinu og pvi litil asteeda ad skoda margvitt likan.

pessi rannsokn er ekki an takmarkana. Fyrst ber ad nefna ad fjoldi islenska fyrirteekja i
Kauphdllinni er mjog litill og pvi erfitt ad gera svona rannsokn eingdngu & islenskum
fyrirtekjum. 1 til demis artaki Al-Qaisi (2011) voru pé ekki nema tiu fyrirteeki. Fjoldi
fyrirteekja sem voru i rannsékn Machuga, Pfeiffer og Verma (2002) voru 232 til 362 fyrirteeki
a ari. Pontiff og Schall (1998) notudu 30 fyrirteeki og Chan, Jegadeesh, og Lakonishok (1995)
voru med 5.295 fyrirteeki. Pa reyndist omogulegt, med svona faum fyrirteekjum, ad taka tillit
til hvers og eins peirra med t.d. visibreytum (e. dummy variables) eda floknari likanasmid. |
artaki Al-Qaisi eru 6ll fyrirteekin ionfyrirteeki i sama geiranum fra sama landinu. bad gerir pad
ad verkum ad meiri likur eru & ad sveiflur milli ara eru jafnar medal allra fyrirtekjanna.
Fyrirteki pessarar rannsoknar eru eins 0lik og pau eru morg, fyrir utan ad pad eru tvo flugfélog.
Timabilid einkenndist einnig af miklum umrétum i islensku vidskiptalifi sem hafa medal

annars valdid pvi ad Icelandair gengu i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu & timabilinu.
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Ef tafla 8 er skodud kemur fram ad ardsemi eiginfjar var -0,89 arid 2009 en 0,09 arid 2012. ba
ma einnig sja ad hagnadur & hlut er -11,02 kr. arid 2009 en 1,11 kronur arid 2012. Til pess ad
fa ndkveemari nidurstodur pa hefdi einnig purft ad meta lengra timabil. Machuga, Pfeiffer og
Verma (2002) voru med 15 &r. Kothari, Shanken og Sloan (1995) voru med 49 ar en Loughran
(1997) 33 ar. Fama & French (1993) notudu 65 ar og Lewellen (2004) var med 54 ar. Al-Qaisi
(2011) notadi po ekki nema fimm &r. Nokkur atridi er komu upp vardandi heimaland
fyrirteekjanna, pvi gengissveiflur skekkja einnig myndina og pad hefdi hentad betur ef
fyrirteekin gerdu 61l upp i somu mynt. b4 hefur verdbdlga einnig pau ahrif ad samanburdurinn
skekktist.

pessi rannsokn var 6timabaer, upphaflega hugmyndin var ad einskorda rannsoknina vid islensk
fyrirtaeki en fjoldinn var ekki nsegur. Mogulega hefdi verid betra ad vinna rannsoknina midad
vid fjarhagsupplysingar fyrir hrun ef han hefdi att ad vera unnin fyrir islenskan markad, pvi pa
hefdi Urtakid getad verid steerra. bad hefdi po ekki nddst ad hafa gédan fjolda af fyrirtekjum

innan sama atvinnugeira.
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Vidauki A — Keyrslur ur SPSS

Hér a eftir koma keyrslurnar ar SPSS.
Vidauki A - Ardsemi eigin fjar

Variables Entered Removed®

Yariables Yariables
Madel Entered Femoved Method
1 AEFP . | Enter

a. DependentYariable: LogarithEPS
b All requested variables entered.

Maodel Summary

Adjusted R Std. Error of
Madel F R Square Square the Estimate
1 0547 003 - 047 2,04008
a. Predictors: (Constant), AEF
ANOVA®
Sum of
Madel Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 248 1 248 060 a10P
Residual 83,238 20 4162
Total 83,486 21
a. DependentVariable: LogarithEPS
h. Predictors: (Constant), AEF
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Madel B Std. Error Beta ! Sig.
1 (Constant) 3,401 A36 7,808 000
AEF 020 083 054 244 810

a. DependentVariable: LogarithEPS

29



Vidauki A - Eiginfjarhlutfall

Variables Entered Removed®

Yariables Yariables
Madel Entered Removed Method
1 :Ehlgmﬂarhlutfal Enter
a. DependentYariable: LogarithEPS
b, All requested variables entered.
Maodel Summary
Adjusted R Std. Error of
Madel F R Square Square the Estimate
1 ,243® 054 012 1,981496
a. Predictors: (Constant), Eiginfiarhlutfall
ANOVA®
Sum of
Madel Sguares df Mean Square Sig.
1 Regrassion 4,922 1 4,922 2563 276"
Fesidual 78,563 20 3,828
Total 33,486 |
a. DependentYariable: LogarithEPS
b. Predictors: (Constant), Eiginfiarhlutfall
Coefficients®
Standardized
LInstandardized Coefficients Coefficients
Madel B Std. Error Beta ! Sig.
1 (Constant) 202 1,316 1,629 142
Eiginfiarhlutfall 3,22 2,884 243 1,114 276

a. DependentVariable: LogarithEPS
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Vidauki A - Veltufjarhlutfall

Variables Entered Removed®

Yariables Yariables
Madel Entered Removed Method
1 :\Leltuﬂarhlutr’al Enter
a. DependentYariable: LogarithEPS
b, All requested variables entered.
Model Summary
Adjusted B Std. Error of
Madel R F Square Square the Estimate
1 g3 017 -03z2 2,025349
a. Predictors: (Constant), Veltufjarhlutfall
ANOVA®
Sum of
Madel Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1442 1 1,442 35 560°
Residual 82,044 20 4102
Total 83,486 21
a. DependentVariable: LogarithEPS
b. Predictors: (Constant), Veltufjarhlutfall
Coefficients®
Standardized
LInstandardized Coefficients Coefficients
Madel B Std. Error Beta 1 Sig.
1 (Constant) 2,893 969 2,084 o7y
Veltufjarhlutfall 308 514 131 593 560
a. Dependent¥ariable: LogarithEPS




Vidauki A - Sjodsstreymiskennitala

Variables Entered Removed®

Yariables Yariables
Madel Entered Removed Method
1 SL‘?ESS"EW“ Enter
a. DependentYariable: LogarithEPS
b. All requested variables enterad.
Maodel Summary
Adjusted R Std. Error of
Madel F R Square Square the Estimate
1 ,301° 091 045 1,94837
a. Predictors: (Constant), Sjodsstreymiskt
ANOVA®
Sum of
Madel Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 7.563 1 7,563 1,982 1730
Residual 75823 20 3,796
Total 83,486 21
a. DependentVariable: LogarithEPS
b. Predictors: (Constant), Sjdosstreymiskt
Coefficients®
Standardized
Instandardized Coefficients Coefficients
Madel B Std. Error Beta 1 Sig.
1 (Constant) 3,671 455 8,060 Rululy
Sjédsstreymiskt -.5480 A1 -3 -1,411 173

a. DependentVariable: LogarithERPS
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Vidauki B — Arsreikningar
Vidauki B - Arsreikningar

Rannsdknin er byggd & greiningu arsreikninga og snertir med einum eda 6drum heetti alla hluta
hans p.e. rekstrarreikning, efnahagsreikning og sjodsstreymi. I pessum vidauka verdur farid
yfir helstu hugtdk og skilgreiningar sem parf ad hafa pekkingu a til ad geta lesid arsreikningana
og reiknad Ut peer sterdir sem voru rannsékninni naudsynlegar. Allir arsreikningarnir voru &
ensku og pvi er samhlida sett ensku heitin & skilgreiningunum.

Vidauki B - Veltufjarmunir og skammtimaskuldir

Veltufjarmunir (e. current assets) eru til demis reidufé, skammtimakréfur og birgdir sem eru
baer eignir fyrirteekja sem hagt er med skdommum hatti ad breyta i reidufé og er pad timabil
alla jafna skilgreint sem innan nastu tolf manada (,Current Assets Definition”, e.d.).
Skammtimaskuldir (e. current liabilities) svipar til veltufjarmuna er vardar timaramma, enda
eru pessar sterdir oft bornar saman. Deemi um skammtimaskuldir eru til demis:
vidskiptaskuldir, skuldabréfalan og sa hluti langtimalana sem greida parf innan ars (,,Current
Liabilities Definition“, e.d.).

Vidauki B - Eignir, heildarskuldir og eigid fé

Eignir (e. total assets) fyrirteekja eru samsettar 0r skuldum og eigin fé. Med skuldum (e. total
liabilities) pa er buid ad beeta vid langtimaskuldum fyrirtekja vid skammtimaskuldirnar. Demi
um langtimaskuldir geta verid fasteignaskuldir og langtimalan til tekjakaupa. Eigid fé (e.
equity) er krafa eigendanna a fyrirteekio, p.e. eignarhlutur peirra (Edmonds, McNair, Milam og
Olds, 2003).

Vidauki B - Rekstrartekjur og hagnadur eftir skatta

Rekstrartekjur (e. operating revenue) eru pau laun sem fyrirtaeki feer i sinn hlut fyrir ad inna af
henni pjonustu eda selja sina voru hvort sem peaer eru reglulegar eda tilfallandi (,Operating
Revenue Definition“, e.d.). Ad sama skapi eru rekstrargjoldin allur sa kostnadur sem kemur til
vid ad reka fyrirteekid. Mismunurinn & pessum tveimur steerdum myndar hagnad (e. net income)
sem er skattstofn og ad peim fradregnum faest Gt hagnadur eftir skatta (,Net Income (NI)
Definition“, e.d.).
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Vidauki B - Handbert fé fra rekstri

Steerd sem kemur fra sjodsstreymi fyrirteekja. Petta er s& hagnadur sem kemur fra venjulegum
rekstri fyrirtaekisins, ad vidbattum voxtum og afskriftum (e. net cash provided by operating
activities). Adrir hlutar sjodsstreymis eru fjarfestingahreyfingar og fjarmoégnunarhreyfingar
(,Cash Flow From Operating Activities Definition“, e.d.)

Vidauki B - Fjarmognunarhreyfingar

Steerd sem fundin er i sjédsstreymi og inniheldur til deemis breytingar & skuldalioum,

afborganir af lanum, ardgreidslur og aukningu a eigin fe.
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Vidauki C — Kennitolur

I 6llum peim talna frumskogi sem kemur fram i arsreikningum fyrirteekja er naudsynlegt ad
notast vid hjalpartaeki. betta hjalparteaeki er eitt af pvi mikilvaegasta pegar kemur ad til deemis
verdlagningu hlutabréfa og kallast kennitélur (,Financial Ratio Tutorial“, e.d.). bar eru
hlutfallssteerdir sem skyra fra hvort edlilegt jafnveegi sé & milli tveggja eda fleiri malikvarda i
rekstrinum at fra fjarhagsupplysingum fyrirteekja. paer gefa sérstaklega géda mynd af pvi
hvernig fyrirteeki stendur og gerir samanburd vid énnur fyrirteeki mun gagnlegri. Haegt er med
audveldum hetti ad verda sér at um mikilveegar upplysingar til deemis fjarhaglegan styrk og
ardsemi. PG parf ad hafa i huga ad kennit6lur eru vidkvemar fyrir villum (Bdkamerki Deloitte,
e.d.). bessar villur felast medal annars i pvi ad hver kennitala getur verid reiknud Ut med
mismunandi heetti. Einsog sja méa & vef Investopedia pegar skooud, eru gefnar upp prjar adferdir
vid ad reikna Ut kennit6luna ardsemi eigin fjar (,Return On Equity (ROE) Definition”, e.d.). |
baeklingnum fra Deloitte eru taldar nokkrar kennitélur sem eru flokkadar i yfirflokka og
undirflokka. Peim kennitdlum sem vidkemur pessari rannsokn varda nu gerd skil.

Vidauki C - Hagnadur & hlut

I baeklingnum fra Deloitte kemur fram ad hagnadur & hlut (e. earnings per share) tilneyri
yfirflokknum helstu kennitélur hlutabréfa & verobréfamarkadi. Hagnadur a hlut nytist sidur i
samanburdi milli fyrirteekja, heldur sé gagnlegri vio ad skoda sdgulega préun innan sama
fyrirteekisins. Hlutverk kennit6lunnar er ad greina fra hver hagnadur fyrirteekis er & hvern
atistandandi hlut i fyrirteekinu.

Vidauki C - Veltufjarhlutfall

Veltufjarhlutfall (e. current ratio), kemur Ur flokknum kennitélur um greidsluhafi / gjaldpol
fyrirteekja samkveemt Bokamerki Deloitte. Pvi er etlad ad mala hefi fyrirteekisins til ad standa
undir yfirvofandi afborgunum af lanum med veltufjarmunum. Komi pad i 1jos ad fyrirtaeki er
ofzert um ad standa vid skammtimaskuldbindingar sinar pa er Gtkoman ar kennitélunni minni
en einn og pvi liklegt ad pad purfi ad leita ad frekari fjarmoégnunarkostum. Sé stadan svo
hljodandi er pad ekki géds viti en pydir ekki endilega ad fyrirtaekid er ordid gjaldprota (,,Current
Ratio Definition“, e.d.).
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Vidauki C - Eiginfjarhlutfall

Bdkamerki Deloitte skipar eiginfjarhlutfalli (e. equity ratio) i flokkinn fjarhagslegan styrk.
Hagt er ad reikna pessa kennitolu ut fra sjodsstreymi fyrirteekja. Han skyrir fra hversu mikio
eigio fé er af heildar eignum fyrirteekisins. Petta hlutfall synir lysir pvi hvada krofu hluthafar
eiga i fyrirteekinu ef fyrirteekid yrdi gjaldprota (,Shareholder Equity Ratio Definition”, e.d.).

Vidauki C - Ardsemi eigin fjar

Ardsemi eigin fjar (e. return on equity) kemur ur flokknum ardsemi. Hun gefur skyra mynd af
bvi i hvada meeli fyrirtaeki er ad bla til peninga med framlagi eigenda fyrirtaekisins. Hagnadi
eftir skatta (e. net income) er deilt med medalstddu eigin fjar (e. average shareholder's equity).
Pegar stjornendur fyrirteekja innan dkvedins atvinnugeira vilja vita hversu vel fyrirtekid er ad
standa sig pa er pessi mealikvardi oft notadur til grundvallar (,Return On Equity (ROE)

Definition“, e.d.).

Vidauki C - Kennitala tengd sjodsstreymi

Kemur ar samnefndum flokki (e. cash flow ratio). Han gefur géda mynd af pvi hversu stondugt
fyrirtaekid er til langs tima. Kennitalan er reiknum med pvi ad handbzru fé fra rekstri (e. net
cash provided by operating activities) er deilt med medalstédu heildarskulda (e. average total
liabilities) . Hun gefur par af leidandi til kynna hvad niverandi afkoma fyrirteekisins getur greitt
upp Ol Ian pess talid i arafjolda (Bokamerki Deloitte, e.d.).

Vidauki C - V/I hlutfall

V/1 hlutfallid (e. book-to-market ratio) stundum kallad Q hlutfall. petta hlutfall segir til um
hversu mikid markadurinn metur bokhaldslegt verdmeeti fyrirteekis samanborid vid eigid fé
pess. Hlutfallid er reiknad at med pvi ad deila markadsverdi med innra virdi (Bokamerki
Deloitte, e.d.).

Vidauki C - Ardtekjur

Ardtekjur (e. dividend yield) er reiknud Ut med pvi ad deila arlegum ardi & hlut med verdi &
hlut (,Dividend Yield Definition“, e.d.).
Vidauki C - EVA

Reiknud Ut med pvi ad hagnadi eftir skatta ad fradregnum veginn fjarmagnskostnadur sinnum
heildar eignir (Ina Bjork Hannesdottir, 2013)



Vidauki C - Hagnadarbreyta

Reiknud Ut med pvi ad veginn fjarmagnskostnadur (e. waighted average cost of capital) er
dreginn fra hagnadi eftir skatt og margfaldad med heildar eignum eda:

(Hagnadur eftir skatt - WACC) * heildar eignir
Vidauki C - Framlegdarbreyta
Fundid Gt med pvi draga kostnadarverdi seldra vara fra vorusolu eda:

Vorusala - kostnadarverd seldra vara
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Vidauki D — Fyrirtaeki
Vidauki D - Ossur

Stodtaekjaframleidandinn sem er eitt flottasta fyrirtaeki Islendinga i dag. Fyrirtaekid var stofnad
ario 1971 og er med starfssemi i nanast 6llum heimsalfunum. Pad starfa alls 2.300 manns i dag
hja fyrirteekinu og fer ort vaxandi. Framtidarsyn fyrirteekisins er ad fera ut kviarnar a
Bandarikjamarkadi og helstu vaxtasprotar fyrirtekisins er a svidi spelka og studningsvara par
sem stodteekjamarkadurinn er mettur. Ossur gerir upp i ameriskum dollurum (,Um Ossur*,
e.d.).

Vidauki D - Marel

Fyrirtekio er & heimsmeelikvarda pegar kemur ad pvi ad smida vélar til ad vinna ar matveelum
s.s. kjoti og fiski. Fyrirteekid hefur einnig nad eftirtektarverdum arangri & svidi
hugbunadargerdar og geta pvi séd sinum vidskiptavinum sem purfa & peirra pjonustu ad halda
alla virdiskedjuna. Pbad starfa 4.000 manns hja Marel vidsvegar um heiminn en starfsemin fer
fram i yfir 30 16ndum (,Marel - Um Marel“, e.d.). Arsreikningar félagsins sem voru notadir

voru i evrum.

Vidauki D - Icelandair Group

Fyrirtaekid rekur uppruna sinn til arsins 1937 en var pa eingéngu i innanlandsflugi. | dag &
fyrirteekid niu détturfyrirteeki sem starfa ymist vid flug til og fr& landinu og innan landsins auk
bess ad reka til ad mynda ferdaskrifstofur, fraktflugfélag og hétel (,History |
Icelandairgroup.is“, e.d.). Icelandair er lang steersta i félagid i samstaedunni. Starfsmenn
Icelandair Group eru teplega 3.000 talsins (,Our Company | Icelandairgroup.is, e.d.).

Arsreikningar félagsins sem voru notadir voru i ameriskum dollurum.

Vidauki D - Nyherji

pad starfa 550 manns hja allri Nyherjasamsteedunni (,Nyherji | Mannaudur, e.d.). Upphaf
fyrirtekisins ma rekja allt til arsins 1967(,Nyherji | Um Nyherja“, e.d.). Fyrirteekid sérhafir
sig i rekstri og uppsetningu upplysingataeknilausna, slu og radgjof a vél-, hljéo, -mynd- og

hugbunadarlausnum (,Nyherji | Betri lausnir”, e.d.)
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Vidauki D - Atlantic Airways

Feereyska fyrirteekid i rannsokninni en pad er skrad i islensku kauphdéllina. Fyrirteekid sem er
flugfélag er fremur ungt en pad & reetur sinar ad rekja til arsins 1987 og er fyrsta fereyska
flugfélagid. Fra arinu 1963 fram ad stofnuninni sau Islendingar og Danir um flugsamgéngur
Feereyinga. PO pad sérhafi sig ad mestu leiti vid félksflutninga til og fra Feereyjum rekur pad
einnig pyrlupjonustu og m.a. sér um bjorgunarpyrlu Feereyinga. paer flugleidir sem standa
vidskiptavinum fyrirteekisins til boda eru sex talsins, mest til Danmerkur en po6 flygur pad
einnig til deemis til Reykjavikur og London (,History - Atlantic Airways“, e.d.). Arsreikningar

félagsins sem voru notadir voru i dénskum krénum

Vidauki D - BioPorto

Danskt fyrirteeki sem hefur hofudstodvar sinar i Kaupmannahdfn. Um er ad reda
rannsoknarfyrirteeki & svidi heilbrigdismala sem starfreekt er i yfir 80 l6ndum. Sérhaefing
fyrirtaekisins liggur i ad framleida motefni fyrir sjuklinga en einnig framleidir pad prof sem
greinir sjtkdéma og er medal annars pekktast fyrir ad uppgvéta og koma profi i framleidslu
sem greinir blodpurrd i kjolfar nyrnasjukdéma (,About us*, e.d.). Arsreikningar félagsins sem

voru notadir voru gefnir upp i donskum kronum.

Vidauki D - Hafslund

Um er ad reeda fimmta steersta raforkudreifingaradila i Skandinaviu og er pad steersta af 140
slikum i Noregi med samtals teepa 30.000 kilémetra af virum og kopplum (,,Hafslund Nett :
english : facts : artikler, e.d.). Fyrirtekid var stofnad 1898 og var upphaflegur tilgangur pess
ad framleida raforku til storidju. Starfsmenn Hafslund i dag eru rétt ramlega 1.200 og eru
hofudstodvarnar i héfudborginni Osl6. Fyrirtekid byr vido nattarulega einokun (natural
monopoly) sem gerir pad ad verkum ad breytilegur kostnadur er hlutfallslega lar midad vid
fastan kostnad, sem orsakast af pvi ad upphafsfjarfestingin er svo gridarlega mikil (,Hafslund
today and yesterday*, e.d.). Arsreikningar félagsins sem voru notadir voru gefnir upp i norskum

krénum.
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Vidauki D - Rapala VMC

petta fyrirteki er Finnskt ad upplagi en hefur starfsemi i teeplega fjorutiu I6ndum vidsvegar um
heiminn. Fyrirteekid framleidir ymsan bunad fyrir fiskveidimenn einsog krdka, linur og beitur.
Nyskopun og proun & nyjum vorum & pessu svidi er fyrirteekinu hugleikid. peir eru pvi mjog
framarlega & pvi svidi og ein af peirra helstu 6gnum eru 6loglegar utgafur af vorunum peirra
sem opruttnir adilar herma eftir i leyfisleysi og selja & mun laegra verdi. beir eru einnig med
umbod fyrir 6ll helstu merkin i bransanum og eru med alla virdiskedjuna fyrir veidimanninn
(,Brands | Rapala VMC Corporation“, e.d.). Fyrirtekid er skrdd i NASDAQ OMX Helsinki
Stock Exchange og er alpjodlegasta fyrirteekid i peirri kaupholl (,Rapala“, e.d.). Arsreikningar

felagsins sem voru notadir voru gefnir upp i evrum.

Vidauki D - Gunnebo

Seenskt fjolpjodlegt fyrirteki sem starfar i Oryggisgeiranum. Fyrirtekid sérhefir sig i
oryggisgeymslu til demis vidhald og uppsetningu a lestum skapum & flugvollum og
lestarstodvum, peningaflutningum og alhlida 6ryggisgeeslu baedi fyrir heimili og fyrirteki
(,Welcome to Gunnebo“. e.d.). Starfsemi fyrirtaekisins er i yfir prjatiu I6ndum og petta er elsta
fyrirtaekid i rannsékninni en fyrirteekid a sér yfir 250 ara sdgu (,, The leading global provider of
a safer future | Gunnebo AB“, e.d.). Arsreikningar fyrirteekisins voru gefnir upp i s@nskum

krénum.
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Vidauki E — Alpjodlegir reikningsskilastadlar

Svo heagt se ad framkvaema rannsokn a bord vid pessa, pa purfa 6ll fyrirteekin ad gera bokhaldid
sitt upp & samberilegan hatt. Pad er pvi kaerkomid ad hafa stadal & bord vid IFRS eda
International Financial Reporting Standards til ad tryggja ad svo sé (Paul og Burks, 2010). Saga
peirra ma rekja allt til arsins 1973 en pa voru samtokin International Accounting Standards
Committee (IASC) stofnud. Upphaflegur tilgangur peirra var ad hjalpa smaerri pjédum sem
hofdu ekki fjarhagslega burdi til ad taka upp peirra eigin reikningsskilavenjur kleift ad gera
pad. Arid 2001 komu fram krofur alpjodlegra storfyrirtekja um aukna skilvirkni, betri
upplysingagjof til fjarfesta og minni kostnadar med pvi til demis ad hafa samremda
uppsetningu & arsreikningum, hvar sem pau voru med starfsemi. [ kjolfarid var IASC lagt nidur
og vid tok arftaki pess International Accounting Standards Board (IASB). I stofnsampykktum
IASB er medal annars tilgreint eitt megin markmid pess en pad er Utbreidsla samreemdra
alpjolegra reikningsskilastadla.

Gagnrynisraddir i gard samraemdra reikningsskilastadla hafa verid & pa leid ad nu pegar eru til
stadar of miklir brestir i innleidingarferlinu pvi pad eru mismunandi leikreglur stjérnvalda milli
landa um hvenaer megi til deemis bokfaera tekjur. pa tekur mis langan tima fyrir 16nd ad innleida
nyja stadla pvi engin heimild er fyrir hendi til ad prongva I6nd til ad taka stadlana upp. Til
vidbotar eru 16nd sem annarsvegar taka reikningsskilavenjurnar beint upp og hinsvegar pau
sem kjosa ad tulka pau med sinu nefi, sem verdur til pess ad par verda ekki jafn samreemdar
einsog margir halda. Til framtidar hafa sérfredingar einnig ahyggjur af pvi ad samreemdar
reglur dragi ur samkeppni milli hagkerfa, dragi ar nyskdpun og verdi til pess ad IASB verdi of
stort og punglamalegt (Ball, 2006).

Gagnryninni hefur verid svarad a pann hatt ad i mérgum tilfellum var adeins um timabundna
erfidleika ad reeda og soknarfaerin séu Gtvireed (Damant, 2006). I grein sinni faerir Ball (2006)
lika rok fyrir kostum pess ad vera med stadlana sem hann telur medal annars vera minni dhztta
fyrir fjarfesta par sem gaedi upplysinganna eru betri og nakveemari. betta eykur jafnraedi &
fjarmalamorkudum par sem stadlarnir yta undir ad litlir fjarfestar hafa frekar adgang ad
samberilegum upplysingum og fagfjarfestar. Alpjodlegir fjarfestar eiga audveldara med ad
fjarfesta utan sins heimalands og purfa i minni meeli ad leggja sjalfir Gt i kostnad vid ad adlaga

sina utreikninga til ad geta afkastaprofad (e. benchmark).



