HASKOLI

ISLANDS

MS ritgerd
i Fjarmalum fyrirteekja

Skuldsetning islenskra fyrirtaekja

Ahrifapeettir og préun & arunum 2013-2018
Kamilla Gisladottir

Leidbeinandi: Gylfi Magnusson dosent
Febraar 2022

VIDSKIPTAFRADIDEILD



Skuldsetning islenskra fyrirtaekja
Ahrifapeettir og préun é drunum 2013-2018

Kamilla Run Gisladéttir

Lokaverkefni til MS -gradu i Fjarmalum fyrirteekja

Leidbeinandi: Gylfi Magnusson ddsent

Vidskiptafraedideild

Félagsvisindasvid Haskola islands

Februar 2022



Skuldsetning islenskra fyrirtaekja; dhrifapeaettir og proun a drunum 2013-
2018.

Ritgerd pessi er 30 eininga lokaverkefni til MS proéfs vid Vidskiptafraedideild,
Félagsvisindasvid Haskdla slands.

© 2021 Kamilla Run Gisladéttir
Ritgerdina ma ekki afrita nema med leyfi héfundar.

Reykjavik, 2021



Formali

Ritgerd pessi er 30 eininga (ECTS) lokaverkefni i MS nami i fjarmalum fyrirtaekja vid
Vidskiptafreedideild Félagsvisindasvids Hdaskéla  fslands.  Leidbeinandi var Gylfi
Magnusson désent og faer hann bestu pakkir fyrir géda og gagnlega leidsogn, sveigjanleika
og polinmadi. Einnig faer Credit Info og sér i lagi Gunnar Gunnarsson, forstédumadur
radgjafar og greiningar, miklar pakkir fyrir adgang ad gégnum og adstod i tengslum vid
bau. Pba feeri ég Lilju S. Kro sérstakar pakkir fyrir dmetanlegan studning og adstod i
tengslum vid gerd adhvarfsgreiningar. Ad lokum pakka ég fjolskyldu og vinum fyrir

hvatningu og yfirlestur.



Utdrattur

Rannsdkn pessi naer til um 65 pusund fyrirtaekja a timabilinu 2013-2018 og skiptist hin

i tvo hluta. [ fyrsta hlutanum er dregin fram lysandi mynd af fyrirtaeekjunum og préun
helstu rekstrarstaerda peirra yfir timabilid 2013-2018. Pa er gerd greining a
fijarmagnsskipan peirra og greidsluhzefi. A heildina litid vaenkast fjarhagsleg stada
fyrirtaekja & Islandi & timabilinu p6 svo ad breytileiki sé milli atvinnugreina. Undir lok
timabilsins ma sjd  visbendingar um ad  halla fari undan feeti.
Sidari hluti rannséknarinnar snyr ad ahrifapattum skuldsetninga hja islenskum
fyrirtaekjum. bPa var gerd margvid adhvarfsgreining & urtakinu par sem ahrif aldurs,
ardsemi, steerdar og fastafjdrmunahlutfalls & skuldsetningu voru skodud auk ahrif ytri
pattanna vaxta, gengis og vaentinga til efnahagslifsins. Pa er einnig gerd athugun a pvi
hvort akvednir eiginleikar bundnir vid atvinnugreinar hafi ahrif & skuldsetningu og
framkvaemd adhvarfsgreining a hvern atvinnuvegaflokk fyrir sig til ad kanna hvort ahrif
breytanna séu misjofn eftir atvinnugrein. Nidurstédurnar syna skyr ahrif innri breytanna
a heildarskuldsetningu; neikveed ahrif aldurs, ardsemi og steerdar en jakvaed ahrif
fastafjarmuna. Ahrif ytri breytanna a heildarskuldsetningu voru ekki marktaek en sé
skuldsetning brotin nidur i skammtima- og langtimaskuldsetningu eda eftir atvinnugrein

hofdu breyturnar i sumum tilfellum marktaek ahrif.



Abstract

This thesis covers the research of capital structure of roughly 65 thousand Icelandic
firms from 2013-2018. The research is split into two parts; the first part presents a
descriptive picture of the financial development of the companies during the period; their
capital structure and differences between industries, age groups and size. Overall, the
financial position of Icelandic companies’ trends in a positive direction during the period
although results vary between industries. Towards the end of the period signs of
regression can be seen.

The second part aims to explain which factors affect the debt ratio levels of
Icelandic firms. A fixed effects regression model is applied to the data and the effects of
the variables age, profitability, size and level of fixed assets on indebtness levels are
observed. The effects of external variables cost of debt, currency and expectations
towards the economy are also included in the regression. Furthermore, an examination
is also made of whether certain industry related characteristics affect debt. The results
show a clear effect of the internal variables on total debt ratios, negative effects of age,
profitability and size but positive effect of fixed asset level. The effect of external variables
on total debt was not significant but broken down into short- and long-term debt or by

industry, the variables had in some cases a significant effect.
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1 Inngangur

Fyrirteeki purfa ad akveda hvernig skipta skuli fjarmégnun a eignum sinum milli
skuldsetningar og eigin fjar, hvort sem pad feli i sér atgafu nys hlutafjar eda nytingu a
Oradstofudu eigin fé. Samspil margra breyta hefur ahrif 4 skiptingu fjdrmoégnunar og eru

bar ad verki 6fl frambods, eftirspurnar, pjédhagslegra- og rekstrarlega patta.

Sé litid til sidustu aratuga hafa islensk fyrirteeki verid fremur skuldsett i alpjédlegu
samhengi. Skuldir fyrirtaekja voru i kringum 152% af vergri landsframleidslu arid 2003
samanborid vid 96% ad medaltali 3 hinum Nordurléndunum, 62% i Bandarikjunum og
75% 4 Bretlandi. Skuldahlufallid haekkadi mikid fram ad hruni og nddi hamarki arid 2009
begar skuldir fyrirtaekja a Islandi voru 569% af VLF samanborid vid 126% ad medaltali &
hinum Nordurldndunum, 70% i Bandarikjunum og 89% i Bretlandi. A drunum eftir hrun
begar efnahagsbatinn tok vid leekkadi skuldahlutfall islenskra fyrirtaekja nidur i 126% af
VLF arid 2017 og voru i raun laegri en skuldir hinna Nordurlandanna (131%) en ennpa ivid
haerri en 4 Bretlandi (77%) og i Bandarikjunum (74%) pé munurinn hafi minnkad verulega
(International Monetary fund, 2021). Fra drunum 2002 fram ad efnahagshruni var
eiginfjarhlutfall vidskiptahagkerfisins® nokkud stédugt i kringum 30% en féll nidur i 13%
arid 2008 pegar eignaverd og gengi islensku krénunnar hrundu. Eiginfjarhlutfallid tok
sidan ad haekka med efnahagsbatanum upp i 42% arié 2015 (Hagstofa Islands, 2021).

Rannsékn pessari er zetlad ad varpa ljési & akvardandi paetti skuldsetningar
fyrirtaekja 4 fslandi. Timabilid til skodunar er fra arinu 2013 til lok ars 2018 en segja méa ad
a pessu timabili hafi rikt dkvedinn stodugleiki i islensku efnahagslifi m.a. med héflegri
verdbdlgu, hagvexti og lagu atvinnuleysi (Sedlabanki fislands, 2018). Einnig téku
hlutabréfamarkadir ad dypka a ny frd hruni og meira svigrim gefid lifeyrissjodum til
fjarfestinga i félogum utan adalmarkada med l6gum nr. 54/2015. Fyrri rannsdknir a
vidfangsefninu hafa einblint & arin i og eftir efnahagshrunid 2008 og verdur pvi leitast vid

ad varpa ljési & peer breytingar sem ordid hafa a fjarmagnsskipan fyrirtaekja fra peim tima

1 vidskiptahagkerfi er fyrir utan lyfjaframleidslu, fjarmala- og vatryggingarstarfsemi og opinbera

starfsemi
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og hvada ytri og innri paettir kunna ad hafa haft par ahrif. Pa verdur rynt i fjarhagslega
stodu og fjdrmagnsskipan fyrirtaekja a heildina litid sem og eftir eiginleikum peirra 4 bord
vid atvinnugrein og steerd dsamt proun helstu rekstrarsteerda a timabilinu. Til pess ad
varpa ljési & mogulega dahrifapaetti skuldsetningar var framkveemd margvida
adhvarfsgreining & urtaki sem samanstendur af u.p.n 65 pusund arsreikningum fyrirtaekja
a timabilinu. / stuttu mdli mé pvi segja ad tilgangur rannséknarinnar sé ad kanna hvernig
fyrirteeki landsins fiagrmagna sig, hver proun @ fjdrhagslegri stédu peirra hefur verid fra

drunum eftir efnahagshrunid og hvada innri og ytri paettir hafa dhrif d skuldsetningu.

Fyrsta tilgdtan er ad fjarhagsleg stada fyrirtaekja hafi batnad fra arinu 2013 og er
hér adallega litid til afkomu og greidsluhafiskennitalna. Um petta verdur fjallad i fyrsta

hluta rannséknarinnar.

Onnur tilgatan er ad innri peettir 4 bord vid ardsemi, staerd, apreifanleiki eigna og
atvinnugrein hafi dhrif a skuldsetningu fyrirtaekja.

Pridja tilgatan er ad ytri pjodhagslegir paettir og veentingar til efnahagslifsins hafi
ahrif a skuldsetningu fyrirtaekja. Tvaer sidarnefndu tilgaturnar verda teknar fyrir i 66rum
hluta rannséknarinnar med margvidri adhvarfsgreiningu og verda nidurstédur matadar

vid helstu kenningar i fjdrmagngsskipan fyrirteekja og fyrri rannséknir.
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2 Kenningar um fjarmagnsskipan fyrirtaekja

Hér verdur farid yfir paer freedikenningar sem mestan hljémgrunn hafa fengid hvad vardar
fjarmagnsskipan fyrirtaekja. Kenningarnar gefa hver a sinn hatt innsyn i val 8 fjarmognun
en enn sem komid er hefur ekki verid sett fram kenning sem Utskyrir heildreent peer

akvardanir sem fyrirtaeki taka vid val @ milli skulda og eigin fjar (Mayers, 1984).

2.1 Modigliani og Miller

Rekja md uppruna freedikenninga um fjarmagnsskipan fyrirtaekja til peirra Modigliani og
Miller sem syndu fram & pad med fyrstu kennisetningu sinni (Proposition 1) ad
fijarmagnsskipan hefdi ekki ahrif a virdi fyrirteekja. Kennisetningin segir ad heildarvirdi
fyrirtaekis radist af vinstri hlid efnahagsreikningsins p.e. af eignum pess en ekki haegri
hlidinni (eigin fé og skuldum). Nanar tiltekid reedst virdid af vaentu greidsluflaedi eigna
navirt med videigandi avoxtunarkrofu og sé pvi 6hdd fjarmognun fyrirtaekisins. bessu til
studnings ma imynda sér tvo eins félog; eitt dskuldsett og annad sem er skuldsett. Ef
eitthvert virdi veeri i skuldsetningu pess sidari (sem gerdi pad ad verkum ad verd
hlutabréfa pess myndi haekka) gaeti fjarfestir frekar skuldsett sig sjalfur og keypt hlutabréf
i oskuldsetta félaginu. Virdi skuldsetta félagsins getur pvi ekki ordid meira en virdi
6skuldsetta félagsins i jafnvaegi par sem fjarfestar myndu velja pa fjarfestingaleid sem
odyrari veeri.

Par sem virdi 6skuldsetts félags er jafnt virdi skuldsett félags samkveemt peim
Modigliani og Miller leidir ad fjarmagnskostnadur skuldsetts fyrirteekis er jafn
fjarmagnskostnadi &skuldsetts félags. En par sem fjarmagnskostnadur & vid um
avoxtunarkrofu af eignum fyrirtaekis felur pessi stadhaefing ekki i sér ad avoxtunarkrafa
hlutafjar sé su sama fyrir skuldsett og dskuldsett félog. Seinni kennisetning peirra MM
(Proposition 1) felur pvi i sér ad fjarmagnskostnadur hlutafjar vaxi med aukinni
skuldsetningu og feest jafnan fyrir kostnad hlutafjar re med pvi ad endurrada jofnunni fyrir

fjarmagnskostnad:
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Med pvi ad leysa ut fyrir re faest:
D
g =h +E(”o =7p)

Par sem re er kostnadur eigin fjar, roer heildar fjarmagnskostnadur, rp er kostnadur skulda
og D/E hlutfall skulda og eiginfjar. Astaedan fyrir pvi ad kostnadur hlutafjar eykst med
hakkandi skuldahlutfalli er s ad med aukinni skuldsetningu eykst dheaetta fyrir hluthafa
og par med avoxtunarkrafa peirra. Heildarfjarmagnskostnadur helst p6 stédugur. Ut fra
jofnunni meetti gera rdd fyrir pvi ad voxtur kostnadar eigin fjar veeri linulegur en svo er i

raun ekki par sem kostnadur skulda, rp, vex med hakkandi hlutfalli peirra:

20% -

T

6% | 0

14% - rE

12% -

10% -

8% -

6% -

4% -

2% -

0% : : : : .
0 0,5 1 1,5 2 2,5

D/E

Mynd 1: Tengsl fjarmagnskostnadar, kostnadar eigin fjar og kostnad skulda samkvaemt MM.
Heimild: Hersir Sigurgeirsson.

Forsendur Modigliani og Miller verda hins vegar ad teljast draunhafar en peer fela i sér
ad markadir séu skilvirkir, ad somu kjor bjoédist fjarfestum og fyrirtekjum og ad
vidskiptakostnadur sem og kostnadur vid fjarhagsordugleika sé enginn (Modigliani &
Miller, 1958).

Auk ofangreindra forsenda gerdu MM ekki rad fyrir skéttum en su forsenda er ef
til vill helsta astaedan pess ad kenning peirra stenst ekki i raunheiminum par sem

vaxtagjold eru vidast hvar fradrattabeer fra skottum. Modigliani og Miller gerdu pvi sidar
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leidréttingu & kenningu sinni par sem ahrif skattahagraedis vid skuldsetningu var tekid til
greina. Samkvaemt henni er pvi haegt ad auka virdi fyrirteekja nemur skattahagraedi
skulda. Hér er pd aftur horft framhja vidskiptakostnadi og kostnad vid fjdrhagsordugleika
(Modigliani & Miller, 1963).

2.2 Foérnaskiptakenningin

Af sidari kenningum Modigliani og Miller maetti leida ad fyrirtaeki aettu einungis ad
fijarmagna sig med skuldsetningu sokum skattalegs hagraedis. Eins og adur sagdi horfdu
beir hins vegar framhja kostnadi vid fjarhagsordugleika. Férnaskiptakenningin (e. trade
off theory) tekur tillit til kostnadar vid fjarhagserfidleika og felur i sér ad fyrirtaeki purfi ad
vega og meta hvada skuldsetningahlutfall henti peim me? tilliti til skattahagraedis annars
vegar og kostnadar vid fjarhagsordugleika sem of ha skuldsetning getur leitt af sér hins
vegar. Virdi fyrirteekis er pvi samkveemt kenningunni jafnt virdi éskuldsetts fyrirtaekis ad
vidbaettu nuvirtu skattahagraedi af skuldsetningu og ad fradregnum nudvirtum veentum
kostnadi vid fjarhagsordugleika (Kraus & Litzenberger, 1973). Fyrirtaeki attu pvi ad stefna
a pad skuldsetningarhlutfall par sem jadardbatinn af skattahagraedi skulda er jafn

jadarkostnadi fjarhagserfidleika.

Fornarskiptakenningin getur Utskyrt hvers vegna skuldsetning zetti ad vera laegri
hja fyrirtaeekjum pvi meiri sem dhaettan er (hér er dhaetta skilgreind eftir dreifni i
markadsvirdi eigna) par sem likur & gjaldproti og par med veentur gjaldprotakostnadur er
harri. Einnig getur kenningin utskyrt hvers vegna skuldsetning er hzerri hja peim
fyrirtaekjum sem meiri efnislegar eignir hafa par sem gjaldprotakostnadur veltur ekki
einungis a likum 3 gjaldproti heldur einnig a pvi virdi sem tapast ef til gjaldprota kemur.
Oefnislegar eigur eiga pad til ad tapa virdi sinu fremur en efnislegar eigur pegar til
fjarhagsordugleika eda upplausna kemur (Mayers, 1984). Férnarskiptakenningin Utskyrir
hins vegar ekki hvers vegna ardsom fyrirtaeki eiga pad til ad hafa laga skuldsetningu.
Samkvaemt kenningunni aetti veentur gjaldprotaskostnadur ad laekka eftir pvi sem ardsemi
fyrirtaekja eykst og pvi skuldsetningarhlutfall peirra haerra en svo virdist ekki vera raunin

(Brealey, Myers, & Allen, 2017).
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2.3 Rodun fjarmagnskosta

Kenningin um rédum fjarmagnskosta (e. Pecking Order Theory) segir ad vegna
d6samhverfra upplysinga hja stjornendum og fjarfestum pa sé akvedin goggunarréd sem
fyrirtaeki stydjast vid hvad vardar val a fjdrmognun. Stjornendur eru sagdir vita meira um
raunverulegt virdi og fjarfestingamaoguleika fyrirteekis heldur en fjarfestar. beir eru liklegir
til ad vinna i hag nuverandi fjarfesta p.e. vinna ad pvi ad hamarka virdi naverandi hluta
en ekki nyrra. Par med sendi utgdfa nyrra hluta pzer upplysingar @ markadinn ad
hlutabréfin séu yfirverdlogd pvi ef hlutabréfaverd veeri lagt myndu stjérnendur frekar
sakja fjarmagn med skuldsetningu ef sa moguleiki vaeri fyrir hendi. Nidurstadan er su ad
nyir fjdrfestar adlaga greidsluviljann sinn fyrir nyjum hlutum nidur 4 vid par sem peir telja
ad stjornendur séu ad senda peer upplysingar med utgafu nyrra bréfa ad pau séu
yfirverdl6gd. Ad sama skapi vilja stjornendur ekki gefa ut nyja hluti vegna peirra haettu ad
beir seljist 4 of l1dgu verdi. Ef bréf eru undirverdlogd pa getur verid ad stjérnendur fordist
ad gefa Ut nyja hluti p6 svo ad pad pydi ad sleppa fjarfestingateekifeeri med jakveedu
navirtu sjédstreymi vegna kostnadar pess fyrir niverandi hluthafa. Afleidingin af pessum
upplysingavanda er dkvedin goggunarrod i fjarmoégnunarkostum pannig ad fyrsta val sé
ad nota innri sjédi, sidan ytri fjarmognun a bord vid skuldsetningu og loks utgafu hlutafjar.
Stjérnendur vilja helst safna i innri sjédi til pess ad geta gripid pa godu
fjarfestingamoguleika sem koma upp an pess ad sekja ytri fjarmognun. ba adlaga peir
adrgreidslustefnu sina i takt vid fjarfestingamoguleika og leitast vid ad halda henni
stodugri. Stodug ardgreidslustefna og breytileiki i hagnadi milli timabila leidir til pess ad
stundum er sjodstreymi meira en porf er 4 og stundum minna. Fyrirtaeki eru so6go greida
nidur skuldir sinar eda fjarfesta i markadsverdbréfum pegar umfram fjarflaedi er til stadar
en ganga a sjodi og selja markadsverdbréf pegar fjarmagn skortir. Ef saekja parf fjarmagn
med ytri fjdrmognun segir kenningin ad fyrirtaeki saeki fyrst i hefdbundna skuldsetningu
svo sem lansfjarmognun, sidan i breytanleg skuldabréf eda forgangshlutabréf o.p.h. en
Utgéfa nyrra hluta sé sidust i goggunarrddinni. Olikt férnarskiptakenningunni er pvi ekkert
akjosanlegt skuldsetninga- eda eiginfjarhlutfall sem stefnt er ad vegna pess ad eigid fé
getur verid beaedi af innri og ytri toga sem eru 4 sitthvorum enda i r6dinni. Kenning pessi
utskyrir hvers vegna ardsom félog eru oft litid skuldsett; vegna pess ad pau reida sig

adallega & innri fjarmognun til ad mata fjarfestingaporfum. Ef takmarkadir
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fjarfestingamaoguleikar fyrir hendi pa nyta félégin umframfjarmagn til ad greida skuldir.
Kenningin varpar einnig ljosi & hvers vegna skuldsetning er svipud innan atvinnugreina par
sem gert er rad fyrir ad fyrirteeki fjarfesta til ad halda i vid voxt pess geira (Myers & Majluf,
1984) (Mayers, 1984).

2.4 Timasetning fjarmoégnunar

Kenningin um timasetningu fjdrmognunar (e. market timing theory) felur i sér ad
akvardanir um fjarmognun byggjast @ markadsvirdi hluta. Pannig gefa fyrirtaeki frekar ut
nytt hlutafé pegar markadsvirdi er hatt midad vid bokfaert virdi eda fyrri verd & hlutum.
beir Baker og Wurgler (2002) komu fram med kenningu pessa i kjolfar rannséknar sinnar
a ahrifum eiginfjargengis (e. market-to-book ratio) & skuldsetningu. Nidurstada
adhvarfsgreiningarinnar var su ad fyrirteeki med laga skuldsetningu voru pau er séttu
fjdrmagn pegar markadsvirdi var hatt og 6fugt. Pa hofdu sveiflur i markadsvirdi mikil ahrif
a fjarmangsskipan fyrirtaekja og vorudu pau ahrif i dratug eda lengur. Liklegasta skyringin
a pessum nidurstodum ad mati rannsakenda var ad fjarmagnsskipan radist af
endurteknum tilraunum stjéornenda til ad timasetja markadinn. Kenningin um
timasetningu fjarmognunar fellur pvi ekki vel ad fyrri kenningum um val 3
fjarmagnsskipan. Ekki er um ad raeda jafnveegisefingar a milli skattahagraedis og
kostnadar vid fjarhagsordugleika par sem stefnt er ad akvednu skuldahlutfalli likt og
férnarskiptakenningin segir til um. Ef haegt er ad skilgreina hatt markadsvirdi sem
visbendingu um ad gddir fjarfestingamoguleikar séu til stadar zetti pad ad pyda
samkvaemt kenningunni um rédun fjarmagnskosta ad skuldsetning vaeri ha (pvi han er
ofar i goggunarrédinni en Utgafa nyrra hluta) en pad er ekki i samraemi vid nidurstédurnar

bar sem neikvaed fylgni var milli skuldsetningar og markadsvirdi (Baker & Wurgler, 2002).

2.5 Rannsdknir a fjarmagnsskipan erlendra fyrirteekja

Ofangreindar kenningar voru settar fram til pess ad Utskyra hvernig vali 8 fjarmagnsskipan
fyrirtaekja er eda atti ad vera hattad. Rannsdknir & vidfangsefninu hafa hins vegar ekki
ordio til pess ad ein kenningin hefur borid sigur Ur bytum heldur virdist sem finna megi
utskyringamatt i 6llum peirra a sinn hatt. Vidamikil rannsékn sem peir Rajan og Zingales
(1995) gerdu & fjarmagnsskipan stérra fyrirtaekja i G-7 rikjunum leiddi i ljos ad jakveed

fylgni var & milli steerdar fyrirteekja, efnislegra eigna (maelt sem hlutfall fastafjarmuna af
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heildareignum) og skuldsetningu p.e. steerri félog og pau sem haerri hlutfall efnislegra
eigna hofdu voru yfirhofud meira skuldsett. bessi nidurstada er i samremi vid
férnarskiptakenninguna par sem feera ma rok fyrir pvi ad steerri félog med haerra hlutfall
vedsetjanlegra eigna beri leegri vaentan kostnad vid fjarhagsordugleika og poli pvi haerra
skuldahlutfall. Nidurstédur sdmu rannsdknar syndu po einnig ad arébaerari félog hofou
laegri skuldsetningu sem er i takt vid kenninguna um rédun fjarmagnskosta sem segir ad
ardbeer félog gangi fremur & innri sjédi heldur en skuldsetningu til ad fjarmagna sig. Fjérda
nidurstada pessarar rannsoknir var ad félog med haerra markadsvirdi midad vid bdkfaert
virdi hofou laegri skuldsetningu. Férnarskiptakenningin getur utskyrt petta & pann veg ad
haerra verd gefi til kynna mikla vaxtarmoguleika og par sem vaxtarfyrirtaeki standi frammi
fyrir heerri gjaldprotakostnadi aettu pau ad stilla skuldsetningu i héf. Einnig maetti feera
rok fyrir pvi ad pessi nidurstada sé i takt vid kenninguna um timasetningu fjarmognunar
bar sem félog med hatt markadsvirdi gefi frekar ut hlutafé en skuldir (Rajan & Zingales,

1995).

Frank og Goyal (2003) framkveemdu einnig veigamikla rannsékn a ahrifapattum
skuldsetningar hja bandariskum félégum & timabilinu 1950-2003. Areidanlegustu
nidurstodurnar voru paer ad medalskuldsetning atvinnugreinarinnar hafi jakveed ahrif 4
skuldahlutfall, hlutfall efnislegrar eigna sem og staerd en ad ardsemi hafi neikvaed ahrif 4
skuldsetningu. bPa haféi vaent verdbdlga jakveed ahrif a skuldsetningu. Rannsdknin
einblindi ad mestu a skuldir & méti markadsvirdi eigna en sé bdkfaert virdi eigna notad
fengust ekki eins marktaekar nidurstodur hvad vardar ahrif steerdar og vaentrar verdbdlgu
(Frank & Goyal, 2009).

peir L. Shyam-Sunder og S.C. Myers (1999) stilltu fornarskiptakenningunni og
kenningunni um rédun fjdrmagnskosta upp @ méti hvor annarri og gerdu greiningu 3
urtaki stérra félaga fra daraunum 1971 til 1989. Nidurstoédurnar voru pzer ad kenningin um
rodun fjdrmagnskosta virtist passa betur vid raunverulegt val félaga a fjarmagnsskipan po
svo ad badar kenningar hafi utskyringamatt hvor i sinu lagi. Hér var p6é um ad raeda stér,
pbroskud félog og hofdu hofundar ekki jafnmikla trd a ad nidurstédur possudu vid félog i
orum vexti eda med miklar defnislegar eignir (Shyam-Sunder & Mayers, 1999).

Fama og French (2002) komust einnig ad peirri nidurstodu ad baedi

férnarskiptakenningin og kenningin um rédun fjarmagnskosta utskyri hvor um sig ad hluta
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til fjdrmagnsskipan fyrirteekja en séu ad sama skapi verulegum annmorkum hadar.
Rannsdkn peirra nadi til um 3.000 félaga @ &runum 1965-1999. beir syndu fram & neikvaed
tengsl milli skuldsetningar og ardsemi (likt og Rajan og Zingales) sem er galli a
férnarskiptakenninguna. [ takt vid kenninguna um rédun fjarmangskosta pa syndu peir
ad ardgreidslur héldust nokkud stodugar (e. sticky) og breytileiki i hagnadi endurspeglist
i breytileika & skuldsetningu frekar en & ardgreidslum. Hins vegar syndu nidurstodurnar
einnig ad minnst skuldsettu félogin sem ekki greiddu ard, o6llu jafnan litil vaxtafyrirtaeki,
gafu Ut mest hlutafé sem er frekar i takt vid férnarskiptakenninguna. Rannsdkn peirra
syndi einnig ad skuldsetning feerist i 4tt ad medaltalinu (e. mean reverting) sem maetti
tulka férnarskiptakenningunni i vil par sem stefnt er ad akvednu skuldsetningarhlutfalli.
Hins vegar gerdist petta fremur haegt og pvi vildu héfundar fara varlega i pad ad tulka

pbessar nidurstédur um of (Fama & French, 2002).

Rannsékn peirra Degryse, de Goeij og Kappert (2012) 4 litlum og medalstérun félogum i
Hollandi leiddi ad sama skapi i lj6s ad staerri félog vaeru skuldsettari en einnig ad pau hefdu
tilhneigingu til ad fjarmagna sig i meiri maeli med langtimaskuldum. Efnislegar eignir
hoféu lika jakvaed ahrif 4 skuldsetningu 1§ samaermi vid hugmyndir
fornarskiptakenningarinnar. ba hafdi ardsemi neikvaed ahrif 4 skuldsetningu sem er i takt

vid kenninguna um rédun fjarmagnskosta (Degryse, Goeij, & Kappert, 2012).

bj6dhagslegir ahrifapaettir skuldsetningar hafa einnig verid rannsakadir vida.
Bokpin (2009) syndi fram & neikvaed ahrif hagvaxtar & skuldsetningu fyrirtaekja i 34
vaxtarlondum (e. emerging markets) @ arunum 1990-2006. ba leiddi rannsdkn hans i ljds
neikvaed tengsl milli verdbdlgu og skuldsetningar en pau tengsl voru pé ekki marktak.
Sama rannsoékn syndi einnig fram a jakvaed tengsl milli vaxta og skammtima skuldsetningu
(Bokpin, 2009). Neikvaed tengsl hagvaxtar og skuldsetningu var einnig nidurstada peirra
Bastos, Nakamura og Basso (2009) en rannsokn peirra nadi yfir 338 skrad félog i Sudur-
og Mid Ameriku @ drunum 2001-2006. Pad ad fyrirtaeki dragi ur skuldsetningu pegar
hagvoxtur eykst er i samraemi vid kenninguna um rédun fjarmagnskosta par sem félégin
virdast nyta innri sjédi fram yfir skuldsetningu pegar pad stendur til boda. Sama rannsokn
leiddi i ljés engin marktaek ahrif verdbdlgu 3 skuldsetningu pratt fyrir pa tilgatu ad aukin
verdbolga myndi leida til aukinnar skuldsetningar en ein utskyringin & pvi geeti verid

verOtryggd lan fyrirtaekja sem koma i veg fyrir raundhrif verdbolgu a skuldir (Bastos,
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Nakamura, & Basso, 2009). ba syndi rannsdkn peirra Antoniou, Guney og Paudyal (2002)
a fjdrmagnsskipan franskra, pyskra og breskra félaga allt fra arinu 1969 til 2000 fram a
neikveett samband milli vaxta og skuldsetningar i 6llum I6ndunum (Antoniou, Guney, &

Paudyal, 2002).

2.6 Rannsoknir a fjarmangsskipan islenskra fyrirteekja
Fyrri rannséknir @ fjarmagnsskipan islenskra fyrirtaekja syna pau vera fremur skuldsett i
alpjédlegu samhengi. | rannsékn sem kom Gt i Efnahagsmalum Sedlabanka islands gerdi
Steinn Fridriksson fjarmagnsskipan og fjarhagsstodu 500 veltumestu fyrirtaekja landsins
skil. SU greining einblindi @ arin i og i kringum efnahagshrunid 2008 og syndi hvernig
skuldir jukust fram ad hruni vel umfram voxt i virdi eigna. Neikvaed préun var a 6llum
helstu kennitélum er snda ad skuldum og greidsluhzefi fyrirteekja og jokst yfirskuldsetning
mikid & arunum fyrir hrun. bpessi mikla skuldsetning gerdi pad ad verkum ad sveigjanleiki
fyrirtaekja til ad auka skuldsetningu var litill pegar hardnadi i ari. Hins vegar ma nefna pad
ad vegna pess hve stér hluti skulda var fjarmagnadur med lansfé (fremur en t.d.
markadsskuldabréfum) var haegt ad semja vid lanastofnanir um dkvedinn sveigjanleika. A
fyrstu darunum eftir efnahagshrunid dré ar skuldsetningu fyrirtaekja m.a. fyrir tilstilli
endurskipulagningu margra peirra par sem skuldum var ymist breytt i hlutafé, peer
afskrifadar eda feerdar nidur. Arid 2012 var stada fyrirtaekja ordin pokkaleg & ny en pé var
mikill munur eftir atvinnugreinum par sem fyrirtaeki i pjdnustu- og bygginagreinum komu
hvad verst Ut Ur hruninu. P svo ad flestar kennitolur hofdu préast i jakvaeda att i lok
timabilsins (2012) voru paer pd ekki eins gédar og arunum 1997 og 2004 sem voru
sogulega goéd ar. [ greininni eru einnig feerdar fram tillégur ad traustari fjarmagnsskipan
fyrirtaekja en peim er xtlad ad draga ur peim hvata sem er til ad fjarmagna eignir
fyrirtaekja med skuldsetningu fremur en eigin fé vegna fradrattabaerni vaxtagjalda. Haegt
veeri ad jafna medferd ardgreidslna og vaxtagjalda i skattkerfinu t.a.m. med pvi ad heimila
fradratt adgreidslna upp ad vissu marki fyrir skatti eda takmarka fradrattabaerni
vaxtagjalda Ut fra skuldamargfoldurum fyrirtaekja (Steinn Fridriksson, 2015).
Rannsékn Onnu Rutar brédinsdéttur (2016) & fjarmagnsskipan & arunum i og i
kringum efnahagshrunié nadi einnig til litilla og medalstdrra fyrirteekja og syndi ad pau

fjarmagna sig i meira maeli med skammtimaskuldum heldur en staerri félég sem hafa
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haerra hlutfall langtimaskulda enda med haerra hlutfall vedhaefra eigna. [ heildina eru litil
og medalstér fyrirtaeki einnig meira skuldsett enda takmarkadari moguleikar a atgafu
hlutafjar hja peim. ba var hlutfallslega algengara ad litil og medalstor fyrirtaeki hofdu
neikveett eigid fé oOll arin sem til skodunar voru en taepur helmingur allra fyrirtaekja a
landinu skiludu neikvaedu eigin fé a arinu 2008 i kjolfar hrunsins pratt fyrir ad reksturinn
veeri oft & tidum lifvaenlegur. i lok timabilsins, arid 2013, var skuldastada fyrirtaekja aftur
ordin svipud og arid 2005. bPa voru kannadir peir paettir sem kunna ad hafa ahrif a
skuldsetningu og syndu nidurstédur adhvarfsgreiningar neikveed tengsl skuldsetningar vid
steerd fyrirtaekis og ardsemi en jakvaed tengsl skuldsetningar vid aldur, efnislegar eignir

og afskrifta (4 heildarskuldsetningu) (Anna Rut brainsdoéttir, 2016).

3 Fjarhagsleg stada islenskra fyrirtaekja a arunum 2013-2018

3.1 Hreinsun og medhondlun gagna
Gognin sem notud voru vid greininguna og birtast i pessum kafla eru unnar ar
gagnagrunni Creditinfo og na til allra fyrirtaekja sem skiludu inn arsreikning @ arunum
2013-2018. Samtals voru 196.384 arsreikningar yfir timabilid. Byrjad var a pvi ad Gtiloka
fyrirtaeki sem hofdu minni en 15 milljénir ISK i eignir. Var petta gert til pess ad utiloka allra
minnstu fyrirtaekin og til pess ad audvelda samanburd vid fyrri rannséknir. Pa voru tekin
ut fyrirtaeki i fjarmala- og vatryggingastarfsemi, veitustarfsemi og starfsemi h6fudstodva.
Ad auki voru fyrirtaeki par sem umsvif hins opinbera eru mikil tekin ut p.e. fyrirtaeki i
opinberri stjornsyslu, heilbrigdis- og félagspjénustu, freedslustarfsemi og fyrirtaeki i
landbunadi og skégraekt. Voru ofangreind félog tekin Ut sokum pess ad pau ldta ekki somu
markadslogmalum eda uppbyggingu og hefdbundin félog eda til ad fordast tvitalningu
(starfsemi hofudstodva). Eftir stodu 65.024 arsreikningar yfir timabilid sem myndudu
urtak rannséknarinnar. Tolurnar hafa verid faerdar yfir 4 verdlag arsins 2018 med visitolu
neysluverds an  hlsnaedis fra  Hagstofunni  (Hagstofa Islands,  2020).
Fyrirtaekin eru i grunninn flokkud med [SAT atvinnugreinaflokkuninni en flokkarnir

voru einfaldadir og adlagadir ad rannsékninni. Til daemis var skipadur sérstakur
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atvinnugreinaflokkur fyrir fer6apjonustuna en nanar ma lesa um skiptingu fyrirtaekja eftir

atvinnugrein og medferd gilda i vidauka 1.

3.2 Fyrirtaeki i drtaki

Fyrirtaekjum i urtaki fjélgadi um 39% a timabilinu og var fjoélgun i 6llum atvinnugreinum
utan sjavarudtvegs. Hlutfallslega fjolgadi mest i fyrirtaekjum ferdapjénustunnar 3
timabilinu (83%) og naestmest i byggingastarfsemi og mannvirkjagerd (70%). Undir lok

timabilsins fer ad haegja a fjolgun fyrirtaekja i 6llum atvinnugreinum utan sjavarutvegs:

Hlutfallsleg fjolgun fyrirtaekja
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Mynd 2: Hlutfallsleg fjélgun fyrirtakja eftir atvinnugrein

Skipting fyrirtaekja eftir fjolda hélst nokkud jofn yfir timabilid. Fyrirtaeki i bygginga- og
mannvirkjagerd og i ferdapjénustu juku hlutdeild sina mest a timabilinu sé litid til fjdlda.
Flest storfudu félogin i verslun & pjonustu og fasteignavidskiptum en fyrrnefndi

flokkurinn naer yfir pédnokkra undirflokka.
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Skipting fyrirtaekja eftir atvinnugreinum 'erlfS'u"» biénusta og
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Mynd 3: Hlutfallsleg skipting fyrirtaekja i urtaki eftir atvinnugrein

Medalaldur fyrirteekja 4 timabilinu var ram 13 ar. A medaltali voru fyrirtaeki yngst i
ferdapjonustu og fasteignavidskiptum en elst i framleidslu og i6nadi. Séu fyrirtaekin
flokkud i 10 dra aldurshodlf sést ad i 6llum atvinnugreinum utan framleidslu og idnadar
voru flest fyrirtaeki d aldrinum 10-20 ara. Einungis orfa félog i urtaki voru eldri en 30 ara

en engin i ferdapjonustu eda sjavarutvegi.

Aldursholf og medalaldur eftir atvinnugrein
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Mynd 4: Aldurshélf og medalaldur eftir atvinnugrein
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Fyrirtaeki eru gjarnan staerdarflokkud eftir fjolda starfsmanna og veltu. SOkum pess ad
fyrir arid 2016 var fyrirteekjum, ad akvednum skilyrdum uppfylltum, heimilt ad skila inn
samandregnum drsreikningum er ekki haegt ad stydjast vid pessa tegund
steerdarflokkunar (reglugerd 694/1996). Framkveemdastjérn Evropusambandsins gefur at
leidbeiningar um steerdarflokkun fyrirtaekja i or-, litil- og medalstor fyrirtaeki par sem
steerd efnahagsreiknings er eitt viomidid. Par sem naer 6ll fyrirtaeki 4 islandi flokkast sem
litil- eda medalstér fyrirteeki i alpjédlegu samhengi verdur hér notast vid vidmid
framkvaemdastjérnar Evrdpusambandsins um staerd efnahagsreiknings en fyrirtaekin

faerd upp um flokk (European Commission, 2020).
Litil fyrirtaeki < 2 milljén EUR eignir
Medalstor fyrirtaeki < 10 milljén EUR eignir
Stor fyrirtaeki > 10 milljén EUR eignir?
Skipting fyrirtaekja eftir steerd hélst nokkud stédug ut timabilid. Langflest voru litil
fyrirtaeki eda ad medaltali rumlega 84%. ba voru medalstor fyrirteeki ramlega 11%
fyrirtaekja og stor teep 5% ad medaltali. Hlutfallslega voru flest stor fyrirtaeki i sjdvarutvegi

og faest i ferdapjonustunni. ba var medalaldur litilla fyrirtaekja 10,8 ar, medalstorra 12,6

ar og stérra 13,2 ar.

Skipting fyrirtaekja eftir staerd og tegund
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Mynd 5: Skipting fyrirtaekja eftir staerd og tegund

2 Notast vid midgengi evru fra Sedlabanka islands fyrir 31.12.2018 til ad feera vidmid yfir i islenskar

krénur
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3.3 Rekstrarreikningur

Eins og d4dur sagdi var fyrirtaekjum heimilad ad skila inn samandregnum arsreikning fram
ad arinu 2016 (reglugerd 694/1996). bvi er litid upplysingagildi ad finna i gognum um
tekjur fyrirtaekja & drunum 2013-2015 og verdur peim tdlum pvi sleppt hér. [ heildina
breyttust medaltekjur litid & drunum 2016-2018, haekkudu um 1,3%. Hins vegar var
akvedinn breytileiki milli atvinnugreina; medaltekjur haekkudu i 6llum atvinnugreinum
utan fasteignavidskipta (-14%) og ferdapjonustu (-11%). Medaltekjur jukust mest a
timabilinu i framleidslu og idnadi (17%) og naestmest i sjavaruatvegi (13%). Pa laekkudu

medaltekjur mest hja fyrirtaekjum i fasteignavidskiptum (-14%).

Medaltekjur 2016 2017 2018
Byggingastarfsemi og mannvirkjagerd 161.413 177.289 176.627
Fasteignavidskipti 92.723 85.328 79.832
Ferdapjonusta 411.414 416.454 368.063
Framleidsla og idnadur 950.811 983.825 1.107.782
Sérfraedileg starfsemi, upplysingar og fjarskipti 237.194 229.372 248.016
Sjavarutvegur 567.448 546.586 638.822
Verslun, pjénusta og fl. 602.308 588.007 623.232
Heild 366.783 361.033 371.572

Tafla 1: Medaltekjur eftir atvinnugrein pus. ISK

Heildartekjur jukust um 13% a timabilinu 2016-2018 og vard aukning i 6llum
atvinnugreinum utan fasteignavidskipta. Mesta tekjuaukningin var i byggingastarfsemi og
mannvirkjagerd (34%), framleidslu og i6nadi (21%) og sérfraedilegri starfsemi,
upplysingum og fjarskiptum (16%). P4 haekkudu tekjur i sjdvarutvegi og verslun, pjénustu
o.fl.um 11% & timabilinu og 5% tekjuaukning var i ferdapjonustu 4 pessum arum. Hlutfall
einstakra atvinnugreina i heildartekjum hélst nokkud st6dugt 4 &runum 2016-2018 en pd

voru einhverjar sveiflur milli ara.
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Heildartekjur i milljérdun ISK
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Mynd 6: Heildartekjur i milljrdum kréna

Medalrekstrarhagnadur (EBIT) jokst um 30% & timabilinu. Heekkun var pé einungis a
fyrri hluta timabilsins en fra arinu 2016 for medalrekstrarhagnadur laekkandi. Yfir
timabilid var hann 29,6 milljénir ISK. Midgildi rekstrarhagnadar var hins vegar toluvert

leegra eda rétt ramar 3 milljonir ISK yfir timabilid.

Rekstrarhagnadur (EBIT)
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I Rekstrarhagnadur (medaltal) mmmm Midgildi e breyting fra fyrra ari

Mynd 7: Rekstrarhagnadur (EBIT); medaltal, midgildi og breyting fra fyrra ari. bus ISK

Frodlegt er ad skoda dreifni rekstrarhagnadar en pa koma nokkrir atlagar i ljos. Helst

ber ad nefna tvo félog par sem gildi rekstrarafkomu peirra en meira en tvofalt gildi pess
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fyrirtaekis er kemur naest { rédinni. [ atvinnuflokknum verslun og pjénusta ofl. er eitt félag
sem starfar i heildverslun med lyf og laekningavorur sem skilar umtalsverdu rekstrartapi
arin 2013, 2014 og 2016. | atvinnugreininni framleidsla og idnadur er félag sem framleidir
vélar fyrir matveaelavinnslu sem skilar mjog jakveedri afkomu midad vid onnur félog arid

2017 efa 2,15x meira en naesta félag 4 eftir.

Dreifing rekstrarhagnadar (EBIT)
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Mynd 8: Dreifing rekstrarhagnadar. Oll fyrirtaeki i artaki. bus ISK

Fyrrnefndi utlaginn skekkir verulega medal afkomu i atvinnugreininni verslun &
bjonustu. Feera meetti rok fyrir pvi ad annar atvinnugreinaflokkur t.a.m. framleidsla vaeri
meira lysandi fyrir starfsemina en hér verdur haldid vid ISAT flokkunina sem fyrirtaekid
tilheyrir. Sé félagid tekid Ut ma sja ad medaltal rekstrarhagnadar i greininni naestum pvi
tvofaldast arid 2013 en ahrifin eru einnig veruleg arin 2014 og 2016. Sidarnefndi utlaginn
skekkir einnig medaltal rekstrarafkomu i atvinnugreininni framleidsla og idnadur. Eins og
sja ma 4 mynd 8 sem synir hvernig rekstrarhagnadur (EBIT) allra fyrirteekja i Urtaki dreifist
skilar félagid ad sama skapi umtalsverdum hagnadi arid 2018 en hér var lina dregin vid
bau gildi sem eru meira en tvofalt naesta gildi a eftir fyrir hvert ar. bessi félog voru ekki
tekin Ut dr greiningunni enda stér hluti af atvinnugreinunum sem pau tilheyra en bent

verdur a ahrif peirra par sem vid a.

27



EBIT medaltal EBIT EBIT medaltal med EBIT medaltal an

med Utlaga — heildin medaltal an Utlaga — viokomandi utlaga- viokomandi

utlaga- heildin atvinnugrein atvinnugrein

2013 20.964 23.743 11.648 (verslun & 23.010
bjénusta)

2014 28.589 30.439 17.334(verslun og 24.960
bjénusta)

2016 33.695 36.122 22.121 (verslun og 32.540
bjénusta)

2017 31.528 30.046 55.700 (Framleidsla 45.517
og idnadur

Tafla 2: ahrif atlaga 4 EBIT i trtaki. bus ISK.

Til vidbdtar vid Utlaga i heildardtaki er ageett ad nefna ad innan atvinnugreina geta
verid storir adilar sem vega mjog pungt i medaltdlum peirrar greinar pé peir teljist ekki

utlagar i heildar samhenginu.

Breytileiki var @ medalrekstrarhagnadi eftir atvinnugrein. Haestur var hann i
sjavarutvegi allt timabilid en sveifladist po nokkud milli dra. Naest 4 eftir kom framleidsla
ogidnadur en par lekkadi medalrekstrarhagnadur um 9% 4 timabilinu pé med verulegum
sveiflum milli ara. Medalhagnadur ferdapjénustunnar leekkadi um ram 51 % 4 timabilinu
og er hdn eina atvinnugreininn par sem medalrekstrarhagnadur leekkadi & hverju ari fra
2015. | atvinnuflokknum sérfraedileg starfsemi, upplysingar og fjarskipti var
rekstrarafkoma arid 2013 neikveed um rimar 7,2 milljénir en haekkadi upp i i 14,3 milljénir
ad medaltali arid 2018. Rekstrartapid arid 2013 ma ad mestu rekja til tveggja félaga i
bradlausum fjarskiptum en séu pau félog tekin ut fyrir haekka medaltekjur um 70% a
timabilinu. Medalrekstrarhagnadur i byggingstarfsemi og mannvirkjagerd naestum pvi

brefaldast & timabilinu en laekkadi pé um 15% milli aranna 2017 og 2018.
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Mynd 9: EBIT eftir atvinnugrein, medaltal. bus ISK

Sé EBIT framlegd fyrirteekjanna skodud fyrir arin 2016-2018 kemur i ljos ad
hagnadarhlutfallid var nokkud breytilegt milli atvinnugreina. bPad getur stafad af ymsum
astaedum , t.a.m. vega vaxtagjold alla jafnan pungt i kostnadi fasteignafyrirtaekja og gefur
bvi EBIT framlegd ekki beint samanburdahaefa mynd vid adrar atvinnugreinar. Hins vegar
er dhugavert ad skoda préun innan atvinnugreina milli ara. Hlutfall rekstrarhagnadar og
tekna for laekkandi & timabilinu i 6llum atvinnugreinum utan sjavaratvegs (mikil haekkun
undir lok timabilsins) og verslunar og pjonustu. Sé hins vegar tekid ut d6urnefnt félag sem
skiladi umfangsmiklu tapi i verslun & pjénustu arié 2016 (og raunar 2017 lika) leekkar
framlegdin i peirri atvinnugrein einnig a timabilinu par sem tap pessa félags dregur medal
framlegdina nidur a fyrri hluta timabilsins. Ekki reyndist verulegur munur a framlegd eftir

staerd fyrirtaekja.
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Mynd 10: Rekstrarhagnadar hlutfall eftir atvinnugrein

Hlutfall fyrirteekja sem skiludu rekstartapi hélst nokkud stédugt yfir timabilid
2013-2018 eda rumlega 23% ad medaltali; hlutfallid ték ad laekka i byrjun timabilsins en
hakkadi svo aftur frd 2017. Hlutfallslega fleiri litil fyrirtaeki skiludu inn rekstrartapi en stor

og medalstor og voru pau stéru med laegsta hlutfall fyrirtaekja med rekstrartap o6ll arin.

Hlutfall fyrirtaekja sem skiludu rekstrartapi
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Mynd 11: Hlutfall fyrirteekja sem skiludu rekstrartapi eftir steerdarflokkun

Sé litid til einstakra atvinnugreina pda skiludu hlutfallslega flest fyrirteeki i
byggingastarfsemi- og mannvirkjagerd rekstrarhagnadi 4 timabilinu (74%) en i
sjavartUtvegi var rekstrartap hlutfallslega mest (36%). | ferdapjénustu jékst hlutfall

fyrirtaekja sem skiludu inn rekstrartapi mest eda um 6% a timabilinu, Gr 30% i 36%.
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3.4 Efnahagsreikningur

3.4.1 Eignir
Heildareignir islenskra fyrirtaekja jukust um 40% a timabilinu og var voxtur a ari hverju.
Hins vegar jukust medaleignir einungis um taept 1% a timabilinu og leekkudu raunar @ milli

aranna 2016-2017 um 4%:

Medaleignir
620.588 618.670
598.034 % £95 040 598.831 603.566
%
2013 2014 2015 2016 2017 2018

m Medaleignir s breyting fra fyrra ari

Mynd 12: Medaleignir og breyting fra fyrra ari. bus ISK.

Sé dreifing eigna skodud koma tveir augljdsir utlagar i ljos. Um er ad raeda fyrrnefnt
félag i heildverslun med lyf og laekningavorur sem hefur langmestar eignir 6ll arin en hitt
félagid er i somu atvinnugreinaflokkun og jafn gamalt (mdgulega er um ad reda
systurfélag). Séu pessi tvo félog tekin ut fyrir laekka medaleignir heildar urtaksins um 21%

yfir timabilid.
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Dreifing eigna eftir arum
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Mynd 13: Dreifing eigna allra fyrirtaekja i artaki. bus ISK

Mestar eignir voru i verslun og pjénustu en hlutfall peirra i heildinni fér pé minnkandi
a timabilinu eda dar 39% nidur i 29%. Sjavarutvegurinn og fyrirtaeki i sérfraedilegri
starfsemi, upplysingum og fjarskiptum héldu hlutdeild sinni i heildareignum nokkud
stodugum yfir timabilid. Hlutdeild fyrirtaekja i framleidslu og idnadi minnkadi um 3% a
timabilinu. Ferdapjénustan baetti vid sig um tveimur présentum 3a timabilinu; ar 4% i 6%.
Fasteignavidskipti baettu verulega hlutdeild sina i heildareignum sem mogulega ma rekja
til mikilla haekkana & fasteignamérkudum & timabilinu (islandsbanki, 2020).
Byggingastarfsemi og mannvirkjagerd tvofaldadi sina hlutdeild i heildareignum &

timabilinu; Ur 3% i 6% enda jukust umsvif i byggingarstarfsemi mikid 4 timabilinu (Samtok

idnadarins, 2018).

Hlufall atvinnugreina i heildareignum

M Verslun, pjonusta og ofl.
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Mynd 14: Hlutfall atvinnugreina i heildareignum
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A timabilinu voru taep 6% fyrirtaekja flokkud sem stér og attu pau saman um 82%
eigna. Medalstoér félog attu 10% og litil 8%. Séu tiu eignamestu félégin & ari hverju valin
sést ad pau eiga um pridjung af eignum allra fyrirtaekja i artaki & timabilinu en hlutdeild
beirra for po laekkandi ar 38% arid 2013 og endadi i 28% 4arid 2018.

Sé litid aftur til medaleigna pa hofdu fyrirtaeki i framleidslu & idnadi fram til arsins
2017 ad medaltali mestar eignir. Medaleignir i sjavarutvegi jukust hins vegar mikid a
timabilinu (um 48%) og var su atvinnugrein komin i forystu hvad vardar medaleignir arid
2017. Mikid var um fjarfestingar i sjavaratvegi a pessum arum m.a. i endurnyjun skipaflota
sem gaeti skyrt pessa miklu haekkun (Greiningardeild Arion Banka, 2018). Fyrirtaeki i
byggingastarfsemi og mannvirkjagerd hofdu ad medaltali minnstar medaleignir 3
timabilinu en pé haekkudu paer um 48%. Félog i fasteignavidskiptum haekkudu
medaleignir sinar um 37% a timabilinu en paer laekkudu pd @ milli aranna 2017 og 2018.
Ferdapjonustan jok medaleignir sinar um 13% a timabilinu en paer toku po ad laekka fra
arinu 2016. Medaleignir i sérfraedilegri starfsemi, upplysingataekni og fjarskiptum stédu
nokkud i stad; haekkudu sum arin og leekkudu 6nnur en yfir timabilid laekkudu paer um
1%. Mesti samdrattur var i eignum verslunar, pjonustu ofl. par sem medaleignir laekkudu
um 16% en ahrifin eru helst & milli dranna 2015 og 2016. Séu hins vegar pau tvo féloég sem
nefnd voru adur er lang mestar eignir hofdu tekin Gt fyrir sviga eru medaleignir annara

félaga i atvinnugreininni einungis 318.343 pusund yfir timabilid og haekka um 11%.

Medaleignir eftir atvinnugrein

1.269.309
1.171.411
873.405
536,872
327.954 304.361
204.127 . .
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Mynd 15: Medaleignir eftir atvinnugrein. bus ISK.
33



Nokkur munur var @ medaleignum eftir aldri, félog a aldrinum 20-30 ara h6fdu mestar
medaleignir & timabilinu (um 803 milljénir), naest 4 eftir félog a aldrinum 10- 20 ra (rumar
650 milljénir) og par 4 eftir félog a aldrinum 1-10 ara (439 milljénir). Faestar medaleignir
voru i félogum eldri en 30 ara eda 268 milljonir ad medaltali.

Hlutfall éefnislegra eigna var misjafnt milli atvinnugreina & timabilinu. Mestar
6efnislegar eignir voru ad finna i sjdvarutvegi, um 39% heildareigna a timabilinu enda
aflaheimildir flokkadar sem slikar. Naest & eftir koma defnislegar eignir i sérfraedilegri
starfsemi, upplysingum og fjarskiptum med ad medaltali 19% eigna sem oéefnislegar &
timabilinu sem ad mestu ma rekja til tveggja félaga i pradlausum fjarskiptum. { framleidslu
& i6nadi var hlutfall éefnislegra eigna 17% sem sémuleidis ad mestu rekja til tveggja

félaga. Adrar atvinnugreinar h6fdu mun minna hlutfall 6efnislegra eigna.

3.4.2 Fjarmoégnun

Skuldahlutfall allra fyrirtaekja i Urtaki var 60% yfir allt timabilid. Arid 2013 st6d pad
68% en laegst fér pad i teep 57% arid 2015 adur en pad tok ad heekka & ny. Leegst var
skuldahlutfallid hja fyrirtaekjum eldri en 30 ara (42%) og haest hja fyrirtaekjum 3 aldrinum
1-10 ara (73%). P4 var litill sem enginn munur @ milli fyrirtaekja a aldrinum 10-20 4ra
annars vegar og 20-30 ara hins vegar (56%). P6 nokkur breytileiki var @ milli atvinnugreina
en haest var skuldahlutfallid i byggingastarfsemi & mannvirkjagerd en laegst i framleidslu
& idnadi 4 timabilinu.

[ 6llum atvinnugreinum laekkadi skuldahlutfallid & timabilinu utan framleidslu og
idnadar par sem hlutfall skulda ték ad haekka fra arinu 2015. Mesta laekkun skulda sem
hlutfall af eignum var hja verslun & pjonustu par sem skuldahlutfall leekkadi um 15% &
timabilinu en pad ma ad mestu rekja til eins af ddurnefndu fyrirtaeki i heildverslun a lyfjum
og laekningavorum sem laekkadi skuldir sinar um 386 milljarda a timabilinu, liklega med

fiarhagslegri endurskipulagningu.
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Skuldahlutfall eftir atvinnugreinum og arum
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Mynd 16: Skuldahlutféll eftir atvinnugreinum og arum

Toluverdur munur var a skuldahlutfollum fyrirteekja eftir staerd peirra en smeerri
félog fjarmognudu sig i meira maeli med skuldum en pau staerri. betta er a skjon vid
fornarskiptakenninguna og nidurstodur erlendra rannsdkna (Rajan & Zingales, 1995) en i
takti vid nidurstodur fyrri rannsékna a innlendum markadi. Eins og adur sagdi hefur
staerdarflokkun fyrirtaekja i artaki verid adlogud ad islenskum markadi og pvi ef til vill
varasamt ad bera saman skuldsetningu eftir steerd félaga vid erlendar rannséknir.
Skuldahlutfall litilla félaga laekkadi a ari hverju Ut timabilid eda um 13 prdsentustig.
Skuldahlutfall medalstérra og storra fyrirteekja laekkadi einnig 4 timabilinu en i

sidarnefnda flokknum ték skuldahlutfallid ad haekka & ny arid 2016:

Skuldahlutfall eftir steerd og arum

m2013 m2014 m2015 m2016 w2017 2018

»°
~ =]
g i 3& 3& 33 = 3& =]
© R R B3 S N X ¢ xr x
~o~ MR 2 85 R 3 S
: L [Ty = -]
® ® © © 3 o2 ¥ ¥
] ] [Ty] e
I II Il
LiTIL MEDALSTOR STOR

Mynd 17: Skuldahlutfoll eftir staerd og arum
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Heildarskuldir fyrirtaekja i gagnasafninu haekkudu & timabilinu dr 3.658 milljérdum
arié 2013 i 4.555 milljarda arid 2018. Mestar voru skuldir i verslun og pjénustu fram til
arsins 2016 pegar félog i fasteignavidskiptum téku vid ut timabilid. Sjavardatvegurinn,
framleidsla og idnadur og fyrirtaeki i sérfraedilegri starfsemi, upplysingum og fjarskiptum
héldu hlutfalli sinu i heildarskuldum udrtaksins frekar st6dugum a timabilinu. Skuldir i
fer6apjonustunni jukust sem hlutfall af heildinni & timabilinu; ar 5 i 8% og hlutdeild

fyrirtaekja i byggingastarfsemi og mannvirkjagerd tvofaldadist.

Préun heildarskulda 2013-2018
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Mynd 18: bréun heildarskulda og hlutfall atvinnugreina i heild. bus ISK.

Séu breytingar a skuldum og eignum eftir atvinnugreinum settar saman yfir timabilid
ma sja visbendingar um hvernig nyjar eignir voru fjarmagnadar p.e. med skuldum eda
innri sjédum. | byggingastarfsemi og mannvirkjagerd eru breytingar & eignum um 70% af
bvi sem breytingar & skuldum eru en liklegt er ad byggingar i vinnslu hafi pvi verid
fjarmagnadar ad megninu til med skuldum. [ fasteignavidskiptum eru breytingar 4 eignum
a timabilinu mun meiri en breytingar @ skuldum. Mdégulega er petta tilkomid vegna 6rra
haekkana 4 fasteignaverdi @ timabilinu sem skila sér i haekkun 4 endurmati eigna (Pjédskra
[slands, 2021). [ ferdapjénustunni eru breytingar a skuldum um 72% af breytingum eigna

sem er | takti vid skuldahlutfall peirra @ timabilinu 6llu sem hélst nokkud stodugt. |
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framleidslu og idnadi eru breytingar @ skuldum um 82% af breytingu a eignum sem er
mun heaerra en medalskuldahlutfall i peirri atvinugrein & timabilinu sem fér einmitt
haekkandi. [ sérfraedilegri starfsemi og mannvirkjagerd aukast eignir mun meira en skuldir
eda rimum 160% meira. Oefnislegar eignir laekka & timabilinu og pvi eru breytingar &
efnislegum eignum enn meira umfram breytingar & skuldum. [ sjavardtveginum eru nyjar
eignir einnig verulega umfram nyjar skuldir. bar haekka hins vegar éefnislegar eignir mikid
a timabilinu (forvitnilegt veeri ad skoda hvort um veeru ad raeda kaup & nyjum
aflaheimildum eda hvort um sé ad raeda virdishaekkun aflaheimilda) en efnislegar eignir
aukast nanast um jafnmikid og skuldir. [ verslun og pjénustu laekka skuldir & timabilinu &
medan eignir haekka. Sé hins vegar adurnefnt félag i flokknum heildverslun med lyf og
lekningavorur sem verulega laekkadi skuldir sinar & timabilinu undanskilid pa eru
haekkanir 4 skuldum ndnast paer somu og haekkanir & sem gefur til kynna ad fjarmognun

nyrra eigna er ad mestu leyti med skuldum.

Breyting a eignum og skuldum
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Mynd 19: Breyting a eignum og skuldum. bus ISK

Medalskuldir allra fyrirteekja voru 366 milljonir (midgildi 3 milljonir) og laekkudu
baer um 12% a timabilinu en pé var breytileiki mikill milli atvinnugreina. [ verslun og
bjonustu laekka skuldir verulega a timabilinu en eins og adur sagdi skekkir staersti utlaginn
myndina verulega. Sé hann tekinn Ut sést frekar jofn stada medalskulda ut timabila eda
leekkun upp @ 2%. Medalskuldir i byggingastarfsemi og mannvirkjagerd voru laegstar en
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hakkudu um 34% a timabilinu. Mestar voru medalskuldir i sjdvarutvegi og haekkudu paer
um 24% & timabilinu. Fram til arsins 2015 voru fyrirtaeki i verslun, pjonusta ofl. med naest
mestar medalskuldir en pa laekkudu skuldir verulega ut timabilid (um 34%) sem ad mestu
ma rekja til ofangreinds félags i heildverslun med lyf. Sé pad tekid ut fyrir greininguna
leekka medalskuldir um 1,5% a timabilinu og eru einungis um pridjungur af peirri upphad
sem paer eru med félaginu medtoldu. Skuldir i sérfraedilegri starfsemi, fjarskiptum og
upplysingataekni leekkudu einnig ad medaltalium 12% & timabilinu. Fyrirtaekiiframleidslu
og i0nadi haekkudu medalskuldir sinar um 18% a timabilinu og sémuleidis hakkudu

medalskuldir i ferdapjonustunni (um 10%) og fasteignavidskiptum (um 12%).

Proun medalskulda eftir atvinnugrein
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Mynd 20: Préun medalskulda eftir atvinnugrein. bus ISK.

Sé litid til steerdar pa laekkudu medalskuldir i 6llum staerdarflokum en pdé mest hja
stérum félégum (-22%) og minnst hja litlum (-9%).

Hlutfall skammtimaskulda i heildarskuldum haekkadi i byrjun timabilsins ur 38% en
ték ad laekka aftur fra arinu 2016 pegar skammtimaskuldir voru 44% af heildarskuldum.
Litil félog fjarmognudu sig i mun meira maeli med skammtimaskuldum eda um 63% a
timabilinu 8 medan medalstor félog hofou 57% skammtimaskuldir en stor félog einungis
36%. bS nokkur breytileiki var @ milli atvinnugreina en haesta hlutfall langtimaskulda var i

fasteignavidskiptum en laegst i byggingastarfsemi- og mannvirkjagero.
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Mynd 21: Skipting skammtima- og langtimaskulda eftir atvinnugrein

3.4.3 Kennitolur
i pessum kafla verdur farid yfir préun greidsluhaefis- og ardsemis kennitalna i rekstri

fyrirtaekja i urtaki & timabilinu.

3.4.3.1 Veltufjarhlutfall

Sé veltufjarhlutfall allra fyrirtaekja i urtaki skodad er pad i kringum 1 Ut timabilid; leegst
0,94 arid 2013 og fer haest i 1,05 arid 2018. betta gefur visbendingu um ad a heildina litid
gatu fyrirtaeki stadid vid skammtimaskuldbindinga sinar en p6 matti ekki miklu muna.
Meira upplysingagildi er ad finna i préun yfir tima innan einstakra atvinnugreina par sem
tulka verdur studulinn med tilliti til pess sem edlilegt er innan hvers geira. Hlutfall
fyrirtaekja med undir 1 i veltufjarhlutfall var teeplega 47%. Haest var veltufjarhlutfallid i
framleidslu og idnadi (1,36) en pad fér po laekkandi fra drinu 2015. | byggingastarfsemi og
mannvirkjagerd sem og sérfraedilegri starfsemi, upplysingum og fjarskiptum var
veltufjarhlutfallid yfir einum allt timabilid; hakkadi fyrstu arin en tok ad leekka i sidari
hluta timabilsins. Leegsta veltufjarhlutfallid var ad finna i fasteignavidskiptum en pad var
ad medaltali 0,7 a timabilinu en haekkadi verulega eda ur 0,51 0,9 4 arunum 2013 -2018.
Ferdapjonustan hafdi einnig lagt veltufjarhlufall eda 0,72 a timabilinu og foér pad laekkandi
fram til arsins 2018. Veltufjarhlutfall i sjavarutvegi sveifladist nokkud yfir timabilid en var

1,1 yfir heildina. [ verslun og pjonustu hélst hlutfallid b6 nokkud stdédugt i kringum 1.
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Mynd 22: Veltufjarhlutféll eftir atvinnugrein og arum

3.4.3.2 Vaxtapekja og vextir sem hlutfall af skuldum

Vaxtapekja (EBIT/vaxtagjold) fyrirtaekis getur gefid visbendingu um hversu vel i stakk
buid pad er til pess ad standast vaxtagreidslur af skuldum sinum. pvi haerra sem hlutfallid
er pvi minna af rekstrarhagnadi pess er varid i ad greida vexti af skuldum.
Medalvaxtapekja allra fyrirtaekja i urtaki var 2,4 yfir timabilid, pad haekkadi 6rt fra arinu
2013 eda Ur 1,6 yfir i 3,1 arid 2016. [ lok timabilsins hafdi hlutfallid aftur laekkad nidur i
2,3. Mest var vaxtapekjan i sjavarutvegi par sem rekstrarhagnadur pakti teeplega
fimmfold vaxtagjold & timabilinu. | byggingastarfsemi og mannvirkjagerd haekkadi
vaxtapekjan dr 1,1 i 4,18 @ darunum 2013-2016 en ték ad laekka a ny nidur i 2,66.
Vaxtapekja var minnst i fasteignavidskiptum & timabilinu en undir lok timabilsins hafdi
ferdapjonustan laegst hlutfall rekstrarhagnadar af vaxtagjoldum — um 1,34 sem gefur til
kynna ad yfir heildina féru 74% af rekstrarhagnadi (EBIT) i ad greida nidur vexti af lanum.
[ framleidslu og idnadi hélst vaxtapekjuhlutfallid yfir 2 allt timabilid en flokti pé nokkud
milli ara. Hlutfallid hakkadi verulega a timabilinu i sérfraedilegri starfsemi, upplysingum

og fjarskiptum eda ur 0,59 arid 2013 upp i 2,31 i lok timabilsins en fér pd haest i 3,84.
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Somuleidis haekkadi vaxtapekjan i verslun, pjénustu ofl mikid, var 1,35 i byrjun timabilsins

en var komin i 4,36 i lok timabilsins.
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Mynd 23: Vaxtapekja eftir atvinnugrein

Sé hlutfall vaxtagjalda af heildarskuldum skodad varpar pad ljési a pau vaxtakjor
sem fyrirtaekjum i artaki budust 4 timabilinu. Yfir heildina hélst hlutfallid nokkud st6dugt
a bilinu 3,1-3,3% en haekkadi pd i 4,1% arid 2014 en su haekkun er adallega tilkomin vegna
eins félags. Almennt bdru stér félog laegri vexti af skuldum sinum en vaxtagjold
adurnefnds félags i heildverslun med lyf og leekningavorur voru pad ha arid 2014 ad
medalvaxtaprdsenta storra félaga fer upp i 4,1%. Sé sa gagnapunktur tekinn at fyrir

greininguna eru vextir/heildarskuldir arid 2014 2,5% fyrir stor félog.
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Mynd 24: Vaxtagjold sem hlutfall af heildarskuldum eftir staerd
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Mesta vaxtabyrdi a@ timabilinu voru hja félogum i fasteignavidskiptum, 4,9% a
timabilinu. Neaest & eftir komu fyrirtaeki i sérfraedilegri starfsemi, upplysingum og
fiarskiptum med 4,2% ad medaltali en vaxtagjold sem hlutfall af heildarskuldum laekkadi
b6 verulega & timabilinu eda Ur 6% nidur i 3,4%. Laegstu vextirnir voru i verslun, pjénustu
ofl. en par voru vextir vel undir tveimur présentustigum allt timabilid, utan arsins 2014 par
sem eitt félag bjagar télurnar verulega upp a vid. Almennt laekkudu vextir 4 timabilinu 6llu

hja 6llum atvinnugreinum utan verslunar og pjonustu ofl.
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Mynd 25: Vextir sem hlutfall af heildarskuldum eftir atvinnugrein

3.4.3.3 Ardsemi eigna og eigin fjar

Kennitalan ardsemi heildareigna (ROA) gefur visbendingu um hversu vel fyrirtaekjum
tekst ad nyta ndverandi eignir sinar til ad skapa virdi. HUn er maeld sem hagnadur § mati
heildareignum og verdur hér notast vid eignir i arslok. Arsemi eigna getur verid afar
breytileg milli atvinnugreina og pvi gefur mest virdi ad bera saman kennitéluna innan
atvinnugreina milli ara. [ flestum atvinnugreinum var ardsemi heildareigna haest um mitt
timabilid en fér laeekkandi undir lok pess. [ sjavarutvegi og framleidslu og idnadi er
hlutfallid haest i byrjun timabilsins. | sérfraedilegri starfsemi, upplysingum og fjarskiptum
eru tvo félog dberandi Utlagar sem skekkja kennitéluna fyrir atvinnugreinina i heild sinni
verulega 4rid 2013. Neikvaeda ardsemishlutfallid ma ad mestu leyti rekja til afskriftar a

vidskiptavild eda fjarhagslegrar enduskipulagningar (Mbl.is, 2014). Séu pessi tvo félog
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undanskilin haekkar ROA &rid 2013 upp i 1%. Adurnefnt félag i undirgreininni heildverslun
med lyf og laekningavorur skekkir verulega ardsemi heildareigna fyrir atvinnugreinina
verslun og pjoénusta arid 2015 en 6ljést er hvort um einskiptislid i hagnadi arsins sé ad
reeda eda villu i gognum. Sé pessu félagi sleppt fer ardsemi eigna nidur i 10% arié 2015 en
vegna storfellds taps hin arin pa haskkar ROA upp i 2% arid 2013, 6% arid 2014, 7% arid
2016, 3% arid 2017 og 5% arid 2018 sé pad undanskilid greiningunni.
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Mynd 26: Ardsemi heildareigna eftir atvinnugrein og arum

Kennitalan um ardsemi eigin fjar (ROE) segir til um hversu vel fyrirtaeki dvaxta pad fé
sem fjarfestar hafa lagt til. Likt og med ardsemi eigna faest mest virdi ur lestri
kennitélunnar med pvi ad bera saman vid 6nnur fyrirtaeki i sému atvinnugrein eda fylgjast
med préun yfir timabil. A 6llu timabilinu var ROE 13%. Haest var pad i byggingastarfsemi
og mannvirkjagerd en par foér hlutfallid upp i 30% arid 2016 en laekkadi all nokkud i lok
timabilsins. Laegst var hlutfallid i framleidslu og idnadi en pad sveifladist nokkud & milli 3
og 7%. | fasteignavidskiptum var hlutfallid milli 15-20% en laekkadi mikid arid 2018 eda
nidur i 6%. SOomu préun er ad sja i fer6apjonustunni par sem ROE er 30% i byrjun
timabilsins en endar i 2%. [ sérfraedilegri starfsemi, upplysingum og fjarskiptum haekkar
hlutfallid og naer hamarki um mitt timabilid. Adurnefndir Gtlagar skekkja verulega &rid
2013 og sé pbad tekid Ut er ROE i upphafi timabilsins 3% i stad -23% hja atvinnugreininni. |
sjavarutvegi leekkar ardsemi eigin fjar mikid a timabilinu og fer dr 30% arid 2013 nidur i

9% arid 2017 en haekkar & ny 4rid eftir. | verslun og pjénustu er hlutfallid verulega skekkt
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vegna Utlaga eins og kom fram { umfjélluninni um ardsemi heildareigna. An hans er préun
a pann veg ad ROE byrjar i 4% arid 2013 og fer upp i 22% arid 2015, arid 2018 er pad i
12%.

Ardsemi eigin fjar
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Mynd 27: Ardsemi eigin fjar eftir atvinnuveg og arum

3.5 Nidurstédur
A heildina litid gefa télur ar arsreikningum islenskra fyrirtaekja pa mynd ad & arunum
2013-2016 hafi verid akvedinn uppgangur i islensku atvinnulifi og fjarhagsstada fyrirtaekja
vaenkast. PO eru visbendingar um ad & arunum eftir fer ad halla undan faeti;
medalrekstrarhagnadur tekur ad leekka sem og framlegd i flestum atvinnugreinum og
hlutfall peirra fyrirtaekja sem skila inn rekstraratapi eykst. P4 syna ardsemis kennitolur
einnig neikvaeda préun arid 2018 samanborid vid fyrri ar i flestum atvinnugreinum. bessar
nidurstdédur eru i takt vid efnahagshorfur Sedlabankans arié 2018 par sem visbendingar
voru 4 lofti um haegari voxt hagkerfisins, versnandi verdbdlguhorfur, ryrnun vidskiptakjara
og leekkun a hlutabréfamarkadi (Sedlabanki islands, 2018).
Eignir fyrirtaekja i landinu jukust um 40% & timabilinu og skuldir um rdm 24% par
sem skuldir féru leekkandi sem hlutfall af heildareignum framan af timabilinu en toku pd
ad haekka 3 ny i lok pess. P6 nokkur breytileiki er & fjarmagnsskipan fyrirtaekja eftir

atvinnugrein, bzedi hvad vardar skuldahlutfall sem og skiptingu & milli langtima og
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skammtimaskulda og eins var munur eftir steerd félaga. Sé litid til rannsdkna fyrri ara hafdi
eiginfjarhlutfall islenskra fyrirtaekja aukist verulega fra hruni par sem pad foér nidur fyrir
20% pegar verst var. Stadan i byrjun timabilsins var pvi ordin nokkud apekk arunum fyrir
hrun en um mitt timabilid var eiginfjarhlutfall fyrirtaekja haerra en sést hafdi fra a.m.k.
2005 i sambeerilegu artaki (Anna Rut Prainsdattir, 2016).

islensk fyrirtaeki virdast pé enn fremur skuldsett i alpjédlegu samhengi & timabilinu
pbratt fyrir leekkandi skuldahlutfall. Préfessorinn Aswath Damodaran heldur Uuti
gagnasofnum um fjdrmagnsskipan fyrirtaekja vida um heim og syna pau gogn ad evrdpsk
félog hofdu skuldahlutfall um 44% arid 2018, bandarisk i kringum 50% og & heimsvisu var
skuldsetningahlutfallid um 43%. bad skal pod taka fram ad hér eru um skrad félog ad raeda
sem meiri moguleika til 6flunar hlutafjar hafa (Damodran, 2021). Skuldahlutfall stérra
félaga i pessari greiningu var 6lllu laegra en medalstdrra og litilla félaga, um 58%, arid

2018 sem er po toluvert haerra en skuldir skradra fyrirtaekja 4 heimsvisu.

4 Efnahagsumhverfid 2013-2018

Segja ma ad umhverfid i efnahagslifinu a timabilinu sem hér er til skodunar, 2013-2018,
hafi einkennst af uppsveiflu eftir efnahagshrunié 2008. Hagvoxtur var 6ll arin, atvinnuleysi
fér minnkandi og kaupmattur jékst. Islenska krénan styrktist til muna og verdbolga hélst
undir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans (Sedlabanki islands, 2018). Vextir laekkudu einnig
a timabilinu en meginvextir Sedlabanka islands féru ar 5,4% ad medaltali arid 2013 nidur
i 4,3% 4&rid 2018 (Sedlabanki islands, 2021). Ztla ma ad efnahagsleg skilyrdi & hverjum
tima hafi ahrif &4 dkvardanatoku fyrirtaekja pegar kemur ad fjarmagnsskipan. Umfang
skattahagraedis vegna skulda veltur & skattheimtu & hagnad og reglum um
fradrattarbaerni skatta. Pessar reglur héldust dbreyttar yfir timabilid & islandi og pvi ekki
gerlegt ad kanna ahrif peirra a skuldsetningu hér (Skatturinn, 2021). Fyrirteeki taka visast
mid af vantingum um adstaedur i hagkerfinu pegar teknar eru adkvardanir um ad fara i
fjarfestingar eda aukin umsvif sem ymist eru fjarmégnud med skuldum eda eigin fé. Einn
maelikvardi a slikar veentingar er svokollud visitala efnahagslifsins en hidn er fundin Ut med
konnun medal stjérnenda 400 steerstu fyrirtaekja landsins & stédu og horfum i

efnahagslifinu naestu manudi (Samtok atvinnulifsins, 2013). Sé préun visitélunnar skodud
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fyrir timabilid, med pvi ad taka vaentingar stjérnenda til efnahagshorfa naestu 6 manudi i
fijorda arsfjéoroungi arsins & undan sést ad visitalan fylgir nokkurn veginn peirri mynd sem
upplysingar ar arsreikningum fyrirtaekja landsins gefa; 4 uppleid fyrri hluta timabilsins en
dregur ur undir lok pess. Pessi visitala verdur notud i adhvarfsgreiningu i rannsokn pessari

sem maelikvardi @ ahrif ytri hagstaerda a skuldsetningu fyrirtaekja.
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Mynd 28: Visitala efnahagslifsins og breyting fra fyrra ari (Samto6k atvinnulifsins, 2013)

Annar ytri ahrifapattur sem aetla maetti ad hefdi ahrif & akvordun til frekari
skuldsetningar er kostnadur vid skuldur p.e.a.s. vextir. Steersti hluti nyrra utlana ad
fradregnum upp- og umframgreidslum til fyrirtaekja (i upphadum) a timabilinu var
overdtryggour. Undanskilid er arid 2016 par sem verdtryggd lan voru hlutfallslega meiri.
pa sveifladist [antaka i erlendri mynt nokkud eda allt fra 10% upp i 22% af heildar nyjum
Gtldnum 4 timabilinu (Sedlabanki islands, 2021). Hér verdur notast vid Utreiknad
vaxtaalag sem taknad verdur sem mismunurinn a milli almenna éverdtryggda vaxta og
styrivaxta til pess ad meta ahrif af breytingum i kostnad skuldsetningar a hlutfall hennar.
Er pessi vaxtamunur notadur i stad proun styrivaxta a timabilinu til pess ad sigta burt ahrif

hagsveiflunnar sem birtist i breytingu a styrivoxtum.
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Skipting nyrra utlana til fyrirtaekja
Ad fradregnum upp- og umframgreidslum

2013 2014 2015 2016 2017 2018

M overdtryggd Verdtryggd Merlend mynt Meignarleigja

Mynd 29: Ny utlan til fyrirtakja (Sedlabanki islands, 2021)

Samkvaemt upplysingum fra Sedlabanka islands er um pridjungur allra skulda
fyrirtaekja i erlendum gjaldmidlum. bad pydir ad annadhvort hafa erlendar skuldir aukist
eftir timabilid sem hér um reedir eda ad pezer hafi verid hlutfallslega meiri fyrir pad.
Afleidingarnar af pvi ad rannsaka dhrifapaetti skuldsetningar sem ad hluta til eru i erlendri
mynt eru paer ad gengisbreyting ein og sér getur hreyft skuldir (sem hér eru maeldar i ISK)
ad o6llu 6dru ébreyttu. Hér hefur EUR/ISK gjaldmidlakrossinn mesta vaeri en um 90% af
skuldum fyrirtaekja i erlendum gjaldmidlum eru i Evrum. Skuldir i erlendri mynt eru einnig
verulega mismiklar eftir atvinnugrein. bPannig eru t.d. um 90% skulda i sjavarutvegi i
erlendri mynt en 0% i byggingastarfsemi og mannvirkjagerd. | adhvarfsgreiningunni sem
kynnt verdur i kaflanum hér 4 eftir er gengi EUR/ISK ein af styribreytunum sem er ztlad
ad meta ahrif gengisbreytinga a skuldsetningu fyrirtaekja i heild sem og innan einstaka

atvinnugreina (Jon Magnus Hannesson, 2021).
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5 Ahrifapaettir skuldsetningar

i pessum kafla verdur farid yfir adferdafraedi og nidurstédur ur adhvarfsgreiningu sem

gerd var til pess ad kanna moguleg ahrifapeetti skuldsetningar islenskra fyrirteekja.

5.1 Likanid
Likanid sem notad var til pess ad meta innri og ytri dhrifapaetti skuldsetningar fyrirtaekja

ma skrifa sem:

Yiij = B, + B aldury
+ B,ardsemiy + B,sterd i eignum,, + ,83fastafjérmum-ri
+ B,medalskuldahlutfall,
+ Bsefnahagsvisitala,+p,vaxtamismunur; + a; + u,
t=12,..T,i=12,..N,j=1,2,3

t

Skilgreiningar & breytum ma lesa i toflu 3:

Breyta Lysing
Y1 = Heildarskuldsetning Heildarskuldir sem hlutfall af heildareignum
Y2 = Skammtimaskuldsetning Skammtimaskuldir sem hlutfall af

heildareignum

Y3 = Langtimaskuldir Langtimaskuldir sem hlutfall af heildareignum

Aldur Aldur i arum

Ardsemi ROA = hagnadur/eignir i arslok

Fastafjarmunir Fastafjarmunir sem hlutfall af heildareignum

Medalskuldahlutfall Medal heildarskuldahlutfall atvinnugreinar &
tima t

Vaxtamunur Overdtryggdir bankavextir ad fradregnum

styrivoxtum, arsmedaltal.

Steerd Ln af heildareignum
EUR/ISK Gengi Evru @ moti ISK a tima t — midgengi ars
Efnahagsvisitala Visitala efnahagslifsins

Tafla 3: Skilgreiningar a breytum
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Tafla 4 synir upphaflegar tilgatur héfundar um ahrif breyta a skuldsetningu.

Breyta Tilgata Férnarskiptakenning Rodun fjarmagnskosta
Aldur Neikvaed. Eftir pvi sem fyrirtaeki Jakvaed ahrif & skuldsetningu Neikvaed ahrif & skuldsetningu
eru eldri minnkar skuldsetning bar sem likur & gjaldproti (og par sem likur eru a pvi ad eldri
peirra bar med veentur gjaldprota- fyrirtaeki hafi nad ad safna i innri
kostnadur) er minni eftir pvi sjodi sem eru frekar nyttir
sem fyrirtaeki proskast heldur en ad auka skuldsetningu
Steerd (f eignum) Neikvaed. Stor félog eru minna Jakvaed ahrif a skuldsetningu Neikvaed ahrif par sem minna
skuldsett en litil og medalstor bar sem likur & gjaldproti hja 6samhverfar upplysingar veldur
félog steerri félogum er 6llu jafnan pvi ad poknun & eigid fé er
minni og pvi eiga pbau minni og pbvi kjésa fyrirtaeki
audveldara med ad sxkja lan frekar ad fjdrmagna sig med
eigid fé
Fastafjarmunir Jakvaed. Skuldsetning er meiri hja | Jakvaed ahrif: laegri Neikvaed ahrif: faerri
félogum med haerra hlutfall gjaldprotakostnadur 6samhverfar upplysingar
fastafjarmuna.
Ardsemi Neikvaed ahrif. Jakvaed: laegri vaentur Neikvaed ahrif: meiri innri sjédir
gjaldprotakostnadur sem hafa forgang
Visitala Ovist. Jakvaed &hrif vegna
efnahagslifsins bjartsyni um efnahagshorfur og

b.a.l. eru fyrirtaeki tilbunari ad
skuldsetja sig og fjarmagna voxt
med skuldsetningu. A hinn béginn
geeti verid fylgni vid ardsemi og
pb.a.l. innri sjodir fremur notadir.

Gengi EUR/ISK Misjofn ahrif eftir
atvinnugreinum. Meiri dhrif &
sjavarutveg en adrar
atvinnugreinar vegna skuld-
setningar i erlendri mynt.

Vaxtadlag Neikveed ahrif. Dyrari fjarmognun
2tti 6llu jafnan ad draga ur
skuldsetningu.

Medalskuldahlutfall | Jakvaed ahrif: akvednir paettir
skuldsetningar eru bundnir vid
atvinnugreinina

Tafla 4: Tilgatur hofundar um ahrif breyta i likani a skuldsetningu

Unnid var med 6jofnud pversnids gogn (e. unbalanced panel data) en pau teljast 6jofn
bar sem ekki 6ll fyrirtaeki i Grtaki voru med gagnapunkta fyrir 6ll arin t.d. vegna gjaldprota,
upplausnar eda ad fyrirtaekin voru stofnsett a timabilinu. Likon med bundnum ahrifum (e.
Fixed effect model) eru gjarnan notud pegar unnid er med gagnasoéfn sem pessi en pau
meta ahrif pa gagnapunkta sem nd yfir meira en eitt timabil (meta ahrif breytanna 4
skuldsetningu yfir tima) en sleppir peim sem einungis einn gagnapunkt hafa. [ likani med
bundnum ahrifium er slakad a peirri OLS forsendu sem segir ad leifalidir séu 6hadir

skyribreytum og tekid tillit til dmaeldra (e. Unobserved) fyrirtaekjabundinna patta sem eru
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fost yfir tima (oi) (Wooldrige, 2013). Daami um slik ahrif geetu verid t.d. stjérnunarhaettir
fyrirtaekis. Til ad sannreyna hvort likan med bundnum ahrifum zetti betur vid en likan med
slembidhrifum (e. Random effect model) var framkvaeemt Hausman préf a likanié med
slembidhrifum. Nulltilgatan er su ad engin fylgni sé a milli fyrirtaekjabundinna patta (o)
og skyribreyta likansins og pvi séu metlar ur likani med slembidhrifum ébjagadir og var
beirri nulltilgdtu hafnad sem bendir til pess ad likan med bundnum ahrifum eigi betur vid
(Hausman, 1978). [ likani med bundnum &hrifum er gert hardgert prof (e. robust test)
med nulltillgatunni um ad fastinn sé s sami hja fyriteekjunum og ad pvi purfi ekki ad taka
tillit til fyrirtaekjabundinna ahrifa. Nulltillgdtunni er hafnad sem bendir sdmuleidis til pess

ad taka purfi tillit til fyrirtaekjabundinna ahrifa og nota likan med bundnum ahrifum.

Marglinuleiki (e. Multicollinearity) getur skapad vandamal i tulkun studla og blasid
upp stadalfravik i adhvarfsgreiningu. Mesta jakvaeda fylgni milli tveggja breyta i likaninu
var & milli medalskuldahlutfalls atvinnugreinar og gengi EUR/ISK (0,30), visit6lu
efnahagslifsins og gengi EUR/ISK (0,19), fastafjarmuna og eigna (0,14) sem og eigna og
aldurs (0,12). Mesta neikvaeda fylgni var a milli visitdélu efnahagslifsins og vaxtaalags (-
0,40), gengi EUR/ISK og vaxtaalags (-0,27), aldurs og medalskuldahlutfalls atvinnugreinar
(-0,17) og fastafjarmuna og aldurs (-0,12). Toflu yfir fylgni breytanna ma sja i vidauka 2.
Pa syndi VIF studullinn engin ummerki um vandamal vegna marglinuleika.

Til pess ad skoda hvort sjalffylgni (e. autocorrelation) gaetti i leifalidum p.e. hvort
beir séu hadir fyrri gildum var tveimur adferdum beitt. Fyrst var Durbin Watson gildid
skodad. Profsterdin tekur gildi @ milli 0-4 par sem 2 pydir ad engin sjalffylgni sé i
leifalidum. Sé gildid milli 0-2 er ad finna jakvaeda sjalffylgni i leifalidum en gildi yfir tveimur
er visir & neikveeda sjalffylgni. I likaninu var gildid 1,24 sem gefur til kynna jdkveeda
sjalffylgni (Durbin & Watson, 1951). ba var framkvaemt Wooldridge prof fyrir sjalffylgni a
likanid par sem nulltilgdtan er su ad engin fyrstu gradu sjalfylgni sé til stadar i likaninu og
var peirri nulltillgdtu hafnad. Til pess ad kanna hvort misdreifni (e. heteroskedasticity)
veeri til stadar i likaninu var framkvaeemt proéf fyrir misdreifni par sem nulltilgatan var ad
einsleitni veeri i dreifni eininga og var henni hafnad sem bendir til pess ad misdreifni sé til
stadar i likaninu. Sjalffylgni og misdreifni geta valdid pvi ad mat a studlum sé bjagad. bvi

var notast vid hardgera leifalidi (e. robust standard errors) til pess ad leidrétta fyrir
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mogulegum ahrifum af sjalffylgni og misdreifni i likaninu (Wooldrige, 2013) (Hill, Griffiths,

& Lim, 2008).

i toflu 5 ma

samantekt

a

yfirlitstolfraedi

breytanna i

likaninu.

Heildarskuldsetning var ad medaltali 77% af heildareignum med midgildid teep 74% og

stadalfravikid 61%. Pa var skammtimaskuldsetning ad medaltali 48% af heildareignum en

midgildid nokkud leegra eda 36% og stadalfravik 54%. Langtimaskuldsetning var ad

medaltali 27% af heildareignum en midgildid Ollu leegra eda einungis um 6,5% og

stadalfravikid 40,5%. bad getur reynst vandmedfarid ad draga linu hvad utlaga i

gagnasafni vardar. Hér var farid pa leid ad undanskilja fyrirteeki med heildar skuldsetningu

yfir 1.000%.3

Medaltal Midgildi Leegsta gildi Heesta Stadalfravik
gildi

Heildarskuldsetning 7% 74% 0% 992% 61%
Skammtimaskuldsetning 49% 36% 0% 974% 54%
Langtimaskuldsetning 27% 6,5% 0% 992% 41%
Aldur 13 12 1 55 7,7
Ardsemi 13% 8,8% -2116% 3258% 40%
Medalskuldahlutfall 65% 67% 44% 82% 11%
Vaxtadlag 1,4% 1,42% 1,26% 1,49% 0,08%
Ln_eignir 11,2 10,9 9,6 20,9 1,4
Visitala efnahagslifsins 117 101 61 177 44
EUR/ISK 139,2 133,6 120,5 162,4 14,7
Fastafjarmunir 53% 56% 0% 100% 37%

Tafla 5: Yfirlitstolfraedi breyta i likani

3 Alls voru 40 fyrirtaeki med skuldsetningu yfir 1.000%. b3 voru einnig tekin Gt fyrirtaeki med neikvaeda

skuldsetningu.
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5.2 Nidurstodur adhvarfsgreiningar

Ahrif einstakra breyta & heildar-, skammtima- og langtimaskuldsetningu ma finna
samandregid i toflu 6. Flestar breytur hofdu markteek ahrif a heildarskuldsetningu en
faestar @ langtimaskuldsetningu. pPa voru formerki studlanna i sumum tilfellum & skjon
eftir pvi hvort um var ad raeda ahrif peirra a skuldir til skamms eda langs tima. Til vidbdtar
voru gerdar adhvarfsgreiningar 4 einstaka atvinnugreinar til pess ad varpa ljési a hvort

ahrifapeettir skuldsetningar veeru breytilegir milli atvinnugreina.

4 Heildarskuldsetning Skammtimaskuldsetning Langtimaskuldsetning
Aldur - 0,6%** -0,09 -0,66***
Ardsemi -0,2%** -0,17%** -0,04***
Medalskuldahlutfall 0 l=== 0,1** 0,00
Vaxtélag -1,24 -2,9%* 1,52
Ln_eignir -11,8%** -111,8%** 0,04
Visitala efnahagslifsins 0,00 0,00 0,00
EUR/ISK -0,01 -0,07*** 0,05***
Fastafjarmunir 0,26*** 0,00 0,26***
Fj. Gagnapunkta 64.972 64.972 64.972
R? 0,86 0,83 0,83

Tafla 6: Samandregnar nidurstodur adhvarfsgreiningar

5.2.1 Heildarskuldsetning

Medalskuldsetning var 77% og var utskyringamattur likansins 0,85°. Aldur hefur
neikveed ahrif a heildarskuldsetningu og er studullinn marktaekur med 99%
marktektarkrofu. Fyrir hvert ar sem fyrirteeki eldist laekkar heildarskuldsetning um 0,6
présentustig samkvaemt likaninu. bessi nidurstada er a skjon vid férnarskiptakenninguna

sem segir ad eldri félog séu liklegri til ad lifa af og par med veaentur gjaldprotakostnadur

4 *p<0,1, **p<0,05,***p<0,001. Robust std errors notadir

5 Hér er R2Ur likani med gervibreytum fyrir hverja einingu (e. Dummy variable regression) og er pvi

mjog hatt. | vidauka ma sja innra-R? (e. Within-R?) sem gefur tilkynna hversu mikid ad breytingu i

skuldsetningu hvers fyrirtaekis ma skyra med breytingu i skyribreytum hja hverju fyrirtaeki.
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minni sem leidir til laegri kostnad vid skuldir. Nidurstéduna ma tulka kenningunni um
rédun fjarmagnskosta i vil par sem likur eru 4 ad eldri félog hafi ndd ad safna i innri sjédi
sem eru hagkvaemari fjarmognun en skuldir.

Ardsemi hefur einnig neikvaed ahrif a skuldsetningu og er sa studull ad sama skapi
marktaekur midad vid 99% marktektarkrofu. Haekki ardsemi eigna um eitt prdésentustig
lekkar skuldahlutfall um 0,2 présentustig. betta stydur vid kenninguna um rédun
fjarmagnskosta par sem fyrirtaeki forgangsrada notkun innri sjéda til fjarmdgnunar og

dregur pvi ar skuldsetningu med aukinni ardsemi.

Medalskuldahlutfall vibkomandi atvinnugreinar hafdi jakvaed ahrif 8 skuldsetningu
b.e.a.s. pegar medalskuldahlutfall i atvinnugreininni i heild sinni haekkar um eitt
prosentustig pa heaekka skuldir fyrirtaekis um 0,1 prdsentustig. Var pessi studull einnig
marktaekur m.v. 95% marktektarkrofu og maetti tulka sem svo ad dkvednir ahrifapaettir

skuldsetningar eru bundnir vid pa atvinnugrein er fyrirtaekin starfa i.

Pd hafdi sterd fyrirteekja meeld i heildareignum einnig neikvaed ahrif 3
heildarskuldsetningu (99% marktaekni) p.e. pegar eignir aukast um 1% dregur ur
heildarskuldsetningu fyrirtaekja um 0,12 prdsentustig. Er pessi nidurstada i takt vid
kenninguna um rédum fjarmagnskosta. Ein skyring gaeti verid su ad stor fyrirtaeki séu ad
6llu j6fnu ardbaeerari og eiga pvi meira af innri sjodum til ad fjarmagna sig. Onnur skyring
getur verid su ad staerri félog bua vid minna dsamhverfar upplysingar sem laekkar péknun
a kostnad eiginfjar vegna peirra (e. premium due to adverse selection) (Fama & French,
2002). bar sem langflest fyrirtaeki & [slandi eru ekki & hlutabréfamarkadi getur skyring fyrir
leekkandi skuldsetningu eftir pvi sem fyrirtaeki steekka verid si ad moguleikar staerri

fyrirtaekja til fjarmdgnunar utan skuldsetningar séu fleiri en hja minni fyrirtaekjum.

Hlutfall fastafjdrmuna af heildareignum hefur jakvaed ahrif & skuldsetningu med
99% marktaekni. Fyrir hverja prdsentustigs haekkun a hlutfalli fastafjarmuna af
heildareignum eykst skuldsetning um 0,26 prdsentustig. bessi nidurstada stydur vid
fornarskiptakenninguna par sem efnislegar eignir eru 6llu jafnan audveldari ad verdmeta
og par med selja og pvi er veentur gjaldprotakostnadur laegri sem ytir undir skuldsetningu
samkveemt kenningunni.

Ytri breyturnar vaxtamunur, gengi EUR/ISK og visitala efnahagslifsins hofdu ekki
marktaek ahrif 4 heildarskuldsetningu.
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5.2.2 Skammtimaskuldsetning

Medalskammtimaskuldsetning var 49% (af heildareignum) fyrir fyrirtaeki i Urtaki sem
bydir um helmingur skulda fyrirteekja eru til skamms tima (minna en eitt ar).
Utskyringamattur likansins var 0,83.

Ardsemi haféi neikveed ahrif a skammtimaskuldsetningu likt og med
heildarskuldsetningu og var sa studull marktaekur med 99% marktaekni. Fyrir hverja
prosentustigs haekkun a ardsemi eigna leekka skammtimaskuldir um 0,17 prdsentustig.
Liklegt pykir pvi ad félog dragi sidur a lanalinur eda yfirdratt pegar innri sjodir aukast.

P4 hafdi medalskuldahlutfall jakveed ahrif & skammtimaskuldsetningu (95%
marktaekni) og voru ahrifin dpekk peim a heildarskuldsetningin. Ma pvi gera rad fyrir ad
akvednir eiginleikar atvinnugreinnarinnar i heild sinni hafi ahrif & hvernig fjarmognun til

skammes tima er hattad.

Vaxtadlag hafdi maktaek neikvaed ahrif og 8 skammtimaskuldsetningu midad vid
95% marktektarkrofu. Fyrir hverja présentustigs haekkun & vaxtadlagi leekka
skammtimaskuldir um taep 3 proésentustig. bad ma tulka sem svo ad pegar vaxtadlag
hakkar eru fyrirtaeki liklegri til pess forgangsrada nidurgreidslu skulda og nota innri sjodi
til fjarmognunar til skamms tima. Pad kann ad vera ad pessi breyta fangi einnig énnur ytri
ahrif sem lysa efnahagsumhverfinu hverju sinni og pvi séu ahrifin meiri en einungis af
vaxtahaekkun einni og SEér.

Steerd hafdi apekk ahrif 4 skammtimaskuldsetningu og heildarskuldsetningu p.e.

neikvaed og var sa studull 99% marktaekur.

Gengi EUR/ISK hefur  samkveemt likaninu neikvaed ahrif 3
skammtimaskuldsetningu p.e. pegar evran styrkist gagnvart islenskri krénu um eina krénu
ba lekkar skuldsetning til skamms tima um 0,07 présentustig. Ahrifin voru ekki mikil en
voru po markteek med 99% marktektarkrofu. Vandasamt getur verid ad meta pessi ahrif
a skammtimaskuldir; gengislaekkun ein og sér eetti ad auka erlendar skuldir i islenskum
krénum ad 6llu ébreyttu en hlutfall peirra er afar breytilegt milli atvinnugreina. Hér eftir

verdur farid yfir mismunandi ahrif breytanna i likaninu a atvinnugreinar.
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Visitala efnahagslifsins, aldur og hlutfall fastafjarmuna h6fdu ekki marktaek ahrif a

skammtimaskuldsetningu samkvaemt likaninu.

5.2.3 Langtimaskuldsetning

Likanid fyrir ahrifapeetti langtimaskuldsetningar hafdi feesta marktaeku studla en
Utskyringamatturinn var 83%. Hluti af Gtskyringunni fyrir faerri marktaekum breytum getur
legid i pvi ad timabilid sem til skodunar sé sé of stutt til pess ad na utan um breytileika i
skuldbindingum til langs tima eda ad langtimaskuldsetning radist af 6drum breytum en

tilgreindar eru i pessu likani. Medaltal langtimaskuldsetningar fyrirteekja i Grtaki var 27%.

Aldur hafdi neikvaed ahrif a langtimaskuldsetningu og var studullinn marktaekur
midad vid 99%. Fyrir hvert aldursar laekkar langtimaskuldsetning um 0,66 prdsentustig.
Ardsemi hafdi neikvaed ahrif & langtimaskuldsetningu; fyrir hverja prdésentustigs
hakkun & ardsemi eigna laekka skuldir um 0,04 prdsentustig og voru paer nidurstodur
marktaekar med 99% marktaekni. Ahrifin eru pvi i sému att en téluvert minni en &

skammtimaskuldsetningu og heildarskuldsetningu.

Hlutfall fastafjarmuna hafdi jakveed ahrif a langtimaskuldsetningu med 99%
marktaekni sem gefur til kynna ad ahrif pessara breytu 4 heildaskuldsetningu sem ad

mestu komin vegna ahrifa 4 langtimaskuldsetningu.

Gengi EUR/ISK hafdi jakvaed ahrif 4 langtimaskuldsetningu dlikt pvi sem matti sja
a skammtimaskuldsetningu. begar gengi Evru gagnvart ISK haekkar um einn (t.d. 4r 155 i
156) pa eykst langtimaskuldsetning um 0,05 présentustig. Pad getur reynst erfitt ad meta
hvort ahrifin séu vegna gengisbreytinga 4 niverandi skuldum eda hvort hreyfing & gengi

hafi hrif & nyjar lantéku. Ahrifin eru engu ad sidur marktaek med 99% marktektarkrofu.

Medalskuldahlutfall atvinnugreinar, vaxtaalag, steerd og visitala atvinnulifsins

hofdu ekki marktaek ahrif & langtimaskuldsetningu.
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5.2.4 Ahrif 6likra atvinnugreina

Sama likan og ad ofan var notad til pess ad meta ahrif breytanna 34
heildarskuldsetningu eftir atvinnugrein en var pd breytunni medalskuldahlutfall
atvinnugreinar sleppt. Keyrd var adhvarfsgreining fyrir hvern atvinnuveg fyrir sig. Mestan
Utskyringamatt 4 breytileika heildarskulda yfir tima hafdi likanid i verslun, pjonustu ofl.

(0,88) en minnstan i fer6apjonustu (0,82).

Sjavar- Ferda- Fasteigna- Bygginga- Framleiosla Sérfraeodileg Verslun,
Utvegur pjonusta vidskipti starfsemi og 0g idnadur starfsemi, pjonusta ofl.
mannvirkja- upplysingar og
gerd fjarskipti
Aldur -1,1 1,4%* -1,04%** -1,6%** -1,5%* -0,13 -0,99***
Ardsemi -0,34%** -0,26*** -0,04 -0,4%** -0,36*** -0,26*** -0,33***
Vaxtaalag 7,6 4 -2,01 -3,3 -4,04 0,9 0,73
Ln_elgnlr _20,6*** _16*** _914*** _9’9*** _1119*** _9,5*** _12'2***
Visitala -0,0 -0,0 -0,01** -0,0 -0,0 0,02%** 0,0
efnahagslifsins
EUR/ISK 0,01 0,11%* 0,04 -0,1%* -014* 0,0 -0,01
FaStafj armun | r 0’28*** 0‘45*** 0‘33*** 0’15*** 0118*** 0720*** 0, 17***
Fj. 3.732 6.943 15.841 9.170 4.904 9.158 15.224
Gagnapunkta
R2 0,86 0,83 0,84 0,85 0,86 0,87 0,88

Tafla 7: Nidurstédur adhvarfsgreninga eftir atvinnugrein

Aldur hafdi marktaek ahrif & allar atvinnugreinar utan sjavarutvegs og fyrirteekja i
sérfreedilegri starfsemi, upplysingum og fjarskiptum. Aldur hafdi neikvaed ahrif a
skuldsetningu fyrirtaekja i fasteignavidskiptum, byggingastarfsemi og mannvirkjagerd,
framleidslu og idnadi og verslun, pjénustu ofl. Ahrif aldurs & skuldsetningu voru hins vegar
jakvaed i ferdapjénustu p.e. med hverju aldursari eykst skuldsetning i ferdapjonustu. betta
kann ad stafa af pvi ad fyrirteeki i ferdapjonustu voru ad medaltali yngri en i 66rum
atvinnugreinum og pvi ad 6llu j6fnu framar i vaxtarferlinu par sem ekki hefur safnast
jafnmikid i innri sjooi og i broskadri félogum.

Ardsemi hafdi i 6llum tilfellum neikveed ahrif & skuldsetningu og var breytan
marktaek med 99% marktektarkrofu i 6llum atvinnugreinum utan fasteigavidskipta par
sem hun var ekki marktaek. bad virdist pvi sem kenningin um rédum fjadrmagnskosta eigi
vid 6had atvinnugrein hérlendis pegar kemur ad pvi ad uUtskyra ahrif ardsemi a breytingu

i skuldsetningu yfir tima.
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Steerd fyrirtaekja (meeld i eignum) haféi marktaekt (99%) neikvaed ahrif 3
skuldsetningu i Ollum atvinnugreinum. betta er i takt vid kenninguna um rédum
fjdrmagnskosta og stydur einnig vid pa tilgdtu ad smaerri félog eigi ekki margra kosta vol
til ytri fjarmognunar utan skuldsetningar.

Vantingar stjérnenda til efnahagslifsins hofdu markteaek ahrif til laekkunar skulda i
fasteignavidskiptum (99%) en jakveed ahrif i sérfraedilegri starfsemi, upplysingum og
fijarskiptum (99% marktaekni). Pessari breytu er zetlad ad vera melikvardi a gang
efnahagslifsins og hvernig peir sem taka akvordun um fjarmognun fyrirtaekja sja fyrir sér
efnahagsumhverfid naestu misseri en erfitt getur verid ad tulka ahrifin. Annars vegar geta
jakveed ahrif a skuldsetningu stafad af pvi ad bjartsyni stjérnenda kalli & fjdrmognun 3
fiarfestingaverkefnum til vaxtar fyrirtaekisins (og ef til vill ekki margir méguleikar i bodi en
skuldsetning). Hins vegar geta veentingar stjéornenda verid endurspeglun a uppsveiflu og
bar med aukna ardsemi par sem skuldir eru greiddar nidur. ba ber einnig ad hafa i huga
ad visitalan endurspeglar svor stjérnenda steerstu fyrirtaekja landsins og kann pvi ad vera

6jofn skipting milli atvinnugreina hvad svarhlutfall vardar.

Gengi EUR/ISK hafdi markteek neikvaed ahrif & heildarskuldsetningu i
ferdapjonustu (95%), byggingastarfsemi og mannvirkjagerd (95%) og framleidslu og
idnadi (90%). | ferdapjonustu hefur styrking Evru gagnvart ISK jakvaed &hrif &
skuldsetningu, en ahrifin eru einungis marktaek a langtimaskuldsetningu. bar sem
ferdapjonustan er Utflutningsgrein kann ad vera ad gengisveiking islensku krénunnar yti
undir skuldsetningu til veents vaxtar (eins og adur sagdi er ferdapjénustan fremur ung
samanborid vid adrar atvinnugreinar i Urtaki). Samkveemt télum fra Sedlabankanum eru
um 60% skulda i samgoéngum og flutningi i erlendri mynt par sem Evran er lang steersti
gjaldmidillinn. Undir pann flokk heyra m.a. flugfélog og bilaleigur. bvi mun gengisveiking
krénunnar ein og sér haekka erlendar skuldir i islenskum krénum. [ byggingastarfsemi og
mannvirkjagerd hafdi veiking islensku kréonunnar gagnvart Evru neikveed ahrif &
skuldsetningu. Ahrifin voru hins vegar & dndverdu eftir pvi hvort um var ad raeda
skammtima- eda langtimaskuldsetningu. Samkvaemt télum Sedlabankans eru nanast

engar skuldir i byggingstarfsemi og mannvirkjagerd i erlendri mynt og pvi nanast haegt ad
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utiloka ahrif vegna gengisbreytinga naverandi skulda (J6n Magnus Hannesson, 2021). |

framleidslu og idnadi hafdi gengisveiking ISK gagnvart EUR neikvaed ahrif 4 skuldsetningu.

Hlutfall fastafjarmuna af heildareignum hafdi jakvaed ahrif a skuldsetningu i 6llum
atvinnugreinum og voru ahrifin markteek | peim o6llum. bvi virdist sem
fornarskiptakenningin eigi vid pegar kemur ad pvi ad Utskyra haerra skuldsetningarhlutfall

fyrirtaekja med haerra hlutfall fastafjdrmuna eins og 46ur sagdi.

Vaxtaalag hafdi ekki marktaek ahrif & heildarskuldsetningu neinnar atvinnugreinar.

6 Nidurstodur og umrae0da

Rannsdkn pessari var annars vegar atlad ad reifa fjarhagslega stodu fyrirteekja i
landinu & timabili efnahagsbata og stodugleika eftir hrun. Hins vegar var markmidid ad
varpa ljosi a pd innri og ytri paetti sem hafa ahrif a fjarmégnun fyrirtaekja i landinu, hvort
breytingar hefdu ordid i peim efnum fra fyrri rannséknum og hvort nidurstédur vaeru i
takt vid helstu kenningar.

Greining a fyrirtaekjum i drtaki, sem spannar stéran hluta islensks atvinnulifs, synir
batta fjarhagsstodu og leekkandi skuldahlutfall yfir timabilid. b6 fer ad halla undan feeti
undir lok timabilsins a heildina litid p6 breytileiki sé mikill milli atvinnugreina (t.a.m. eykst
hagnadur sjavarutvegsfyrirtaekja verulega i lok timabilsins). Fjarmagnsskipan fyrirteekja
var breytilegt milli atvinnugreina; skuldahlutfall var t.a.m. milli 67%- 74% i
byggingastarfsemi og mannvirkjagerd, fasteignavidskiptum og ferdapjonustu en téluvert
leegri eda undir 60% i framleidslu og idnadi, sérfreedilegri starfsemi, sjavarutvegi og
verslun og pjonustu ofl. ba hofou stér fyrirtaeki haerra eiginfjarhlutfall en pau sem smaerri

voru (sé horft til eigna).

Nidurstodur adhvarfsgreiningarinnar gefa nokkud afgerandi mynd af ahrifum
einstaka breyta a skuldsetningu. Ardsemi hafdi i ollum tilfellum neikvaedum ahrif &
skuldsetningu sem er beedi i takt vid fyrri rannsdknir og kenninguna um rédum
fjarmagnskosta. Staerd, maeld i eignum, hafdi afgerandi neikvaed ahrif a skuldsetningu en
ahrifin voru meiri 8 skammtimaskuldsetningu og stydja vid nidurstédur fyrri rannsékna

sem og kenninguna um rodun fjarmagnskosta. Nidurstodurnar stydja einnig vid pa tilgatu
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ad smeerri félog hafi takmarkadri adgang ad 60rum vytri fjarmagnskostum en
skuldsetningu. Pad hefdi verid &hugavert ad gera vidbotar greiningu & &ahrifum
skuldsetningar a staerstu félog i urtaki sem hafa ef til vill ur fleiri méguleikum ad velja. pa
voru jakvaed ahrif fastafjarmuna & skuldsetningu afgerandi, sér i lagi a
langtimaskuldsetningu, sem er einnig i takt vid fyrri nidurstédur og stydur pessi
nidurstada vid fornarskiptakenninguna. Aldur hafdi i flestum tilfellum neikvaed ahrif a
skuldsetningu og er pessi nidurstada & skjon vid fyrri innlendar rannsdknir.

Erfidara reyndist ad fa afgerandi nidurstodur yfir ahrif ytri breyta a skuldsetningu.
Margar breytur voru ihugadar en markmidid var ad finna pa ytri ahrifapaetti sem
endurspegludu kostnad vid skuldir og efnahagsumhverfid hverju sinni. Upphaflega var
lagt upp med ad hafa hagvoxt eina skyribreytu i likaninu og voru pau ahrif raunar
marktaekt neikveed a heildar- og langtimaskuldsetningu. Hins vegar potti breytan ekki
endurspegla naegilega vel framtidarhorfur i efnahagsumhverfinu og var pvi akvedid ad
leggja upp med visitdélu efnahagslifsins sem maelikvarda & veentingar stjornenda um
framtidarhorfur i efnahagslifinu. Vankantinn vid pennan melikvaréa er pé ad hann
inniheldur einungis svor frd stjérnendum 400 steerstu fyrirtaekja landsins og naer pvi
adeins yfir brot af heildar fyrirtaekjunum. bessi maelikvardi reyndist 6marktaekur pegar
litid var & skuldir heildar urtaks en hafdi pé marktaek ahrif a8 einstaka atvinnugreinar.
Breytan sem endurspegla atti kostnad skulda, vaxtamunur & A&verdtryggdum
bankavoxtum og styrivoxtum, hafdi einungis ahrif 8 skammtimaskuldsetningu en vera ma
ad fylgni vid adrar breytur (-0,27 vid EUR/ISK t.d) eda adsteedur i efnahagslifinu dragi ar
einangrudum ahrifum vid haekkandi kostnad skulda. bPa reyndist vandmedfarid ad tulka
nidurstodur af dhrifum gengis 4 skuldsetningu, sér i lagi fyrir heildar drtak, par sem ahrif
gengislaekkunar 4 rekstur fyrirtaekja eru misjéfn eftir atvinnugrein. Utflutningsgreinar likt
og ferGapjonusta og sjavarutvegur zettu alla jafna ad hagnast 4 gengislaekkun (6fugt med
innflutningsgreinar likt og byggingastarfsemi) og samkvaemt likaninu dregur ardsemi ur
skuldsetningu. Hins vegar gaetu @ méti verid erlendar skuldir sem heaekka i islenskum
kronum vid gengislaekkun. Ad auki er neikvaed fylgni milli gengislaekkunar ISK og hagvaxtar
og vaxtaalags a timabilinu eins og sagdi ad ofan. b3 hefdi lengra timabil verid dkjésanlegra
og myndi mogulega gefa skyrari nidurstodur fyrir ytri paettina par sem timabilid nser ekki

yfir medalhagsveiflu.
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Lengra timabil hefdi einnig verid aeskilegra til ad meta ahrif langtimaskulda. Edli
malsins samkvaemt hreyfast paer skuldir haegt og pad eru akvardanir i fortid sem hafa ahrif
a nustodu skuldahlutfalls. begar langtima skuldahlutfall er skodad yfir svo stutt timabil er
ekki tekid ad fullu tillit til innri og ytri adstaedna pegar skuldbinding myndadist. bar sem
markmid rannséknarinnar var ad kanna ahrifapaetti skuldsetningar i pvi sem kalla meetti
edlilegu arferdi var ekki unnt ad lengja timabilid aftur a bak par sem ahrif hrunsaranna
hefdu ba verid medatalin.

Ad auki er vert ad velta fyrir sér frambodshlidinni p.e. dhrifum frambods af lansfé
og hlutafé a skuldir. Hér hefur verid einblint & eftirspurnarhlidina og hvad veldur pvi ad
fyrirtaeki dkveda ad fjarmagna sig med skuldum eda eigin fé en vitaskuld eru skordur fra
frambodshlidinni sem parf ad taka inn i myndina. Eins og nefnt hefur verid eru langflest
fyrirtaeki i artakinu litil og utan skipulagda hlutabréfamarkadi. bratt fyrir rymkun heimilda
lifeyrissjoda til pess ad fjarfesta i dskradum bréfum hefur hlutfall eigna i dskradum
hlutabréfum ekki aukist mikid. Hins vegar hefur hlutfall eigna lifeyrissjoda i dskradum
skuldabréfum aukist (Sedlabanki islands, 2021). Ekki var farid i ad meta sérstaklega hvert
frambod af [ansfé til fyrirtaekja var 8 timabilinu en slik greining hefdi verid gagnleg vidbot.

Vegna smae0ar flestra fyrirtaekja i Urtaki hefdi einnig vid ahugavert ad beeta vid
adhvarfsgreiningu a staerstu fyrirtaekin sem hafa 6llu jafnan fleiri moguleika til ytri
fjarmognunar med hlutafé. betta gaeti gefid ageeta mynd af fjarhagsskipan par sem
raunverulegt val er til stadar. bvi midur gafst ekki timi i slika greiningu hér.

bratt fyrir ofangreindar takmarkanir og umbdtateekifeeri eru nidurstodur
rannséknarinnar ahugaverdar og varpa ljosi a ahrifapaetti skuldsetningar fyrirtaekja a
islandi i sumum tilfellum med afgerandi haetti. Urtakid naer yfir steersta hluta pydisins og

ma pvi gera rad fyrir ad dhaett sé ad yfirfara nidurstédurnar yfir a heildina.
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7 Lokaord

islensk fyrirtaeki fjarmagna sig ad meirihluta med skuldum og eru fremur skuldsett i
alpjédlegu samhengi. Eiginfjarhlutfoll peirra hafa pé farid haekkandi a pvi timabili sem um
reedir fra pvi @ drunum i og i kringum hrun. Greining a fyrirtaekjum i drtaki gefur lysandi
mynd af baettri stodu i atvinnulifinu a timabilinu og visbendingar um byrjun a einhvers
konar nidursveiflu vid lok pess.

Hluti skyringarinnar fyrir vali @ skuldum fram yfir hlutafé kann i raun ad vera
skortur & raunverulegu vali p.e. ad vegna pess ad steaersti hluti islenskra fyrirtaekja eru litil
ad staerd hafa pau takmarkada moguleika pegar kemur ad fjarmognun. Skuldir virdast
radast af ymsum pattum t.a.m. aldri, ardsemi, staerd og hlutfalli fastafjarmuna. Einnig
virdast eiginleikar bundnir vid atvinugreinar hafa ahrif sem og gengi krénunar og
vaxtadlag i einhverjum tilfellum. Gerd adhvarfsgreininga er avallt takmoérkunum had en
getur pd varpad mikilvaegu ljési 4@ hvada ytri og innri peettir skipta mali pegar kemur ad

skuldsetningu fyrirtaekja.
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Vidauki 1 — Medferd gilda og flokkun fyrirtaekja

Gildi vantar

[ sumum tilvikum kom upp su stada ad gildi vantadi inn i einstaka lidi arsreikninga

félaga. Taflan hér ad nedan synir hvernig medhondlun slikra gilda var hattud:

Lidur Medhoéndlun

Tekjur Ef gildi vantadi i tekjur var pad 1atid
standa vegna reglna um samandregna
arsreikninga. Ef hins vegar gildi i
rekstrarhagnadi og afkomu fyrirskatta
einnig autt pa voru félogin tekin ut dr
urtaki enda liklegt ad enginn rekstur hafi
verid.

Rekstrarhagnadur Ef gildi vantadi var pvi breytt i O (nema
ef vantadi i baedi tekjur, rekstrarhagnad og
afkomu af reglulegri starfsemi fyrir skatta
samtimis pa var félagid tekid ur urtaki)

Afkoma af reglulegri starfsemi fyrir Ef gildi vantadi var pvi breytt i 0 nema
skatta ef vantadi i baedi tekjur, rekstrarhagnad og
afkomu af reglulegri starfsemi fyrir skatta

samtimis pd var félagid tekid ur Urtaki)

Skammtima- og langtimaskuldir Ef gildi vantadi og skammtima +
langtima skuldir = heildarskuldir pa breytt i
0 en ef skammtima+ langtimaskuldir # 0 pa
var pad atid standa autt

Onnur gildi Ef onnur gildi voru aud var peim breytt
i0

Atvinnugreinaflokkun fyrirtaekja

Creditinfo flokkar starsfsemi fyrirteekja eftir ISAT flokkun og var hdn i grunninn notud
til pess ad Skipta fyrirteekjum nidur i flokka eftir starfsemi. Hins vegar voru gerdar
breytingar a pessum flokkum ymist til ad faekka peim (til einféldunar) eda skilgreina

sérstaklega akvedna atvinnuvegi sem ekki skipa sérstakan flokk i ISAT kerfinu.
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Sjavarutvegur:
Starfsemi i sjavarutvegi fellur ymist undir ISAT flokkinn landbunadur, skégreekt og
fiskveidar eda framleidslu. Til pess ad bua til sérstakan flokk fyrir sjavarutveg var pvi
eftirfarandi lidur tekinn ut ur ISAT flokknum Landbunadur skoégreekt og fiskveidar:

Fiskveidar og fiskeldi (yfirflokkur Landbunadur, skégraekt og fiskveidar)

Eftirfarandi flokkar voru teknir Gt ur ISAT flokknum Framleidsla:

Framleidsla lagmetis ur fiskiafurdum, krabbadyrum og lindyrum (yfirflokkar

matveelaframleidsla- framleidsla)

Soltun, purrkun og hersla fiskafurda, krabbdyra og lindyra (yfirflokkur

matveelaframleidsla - framleidsla)
Frysting fiskafurda, krabbdyra og lindyra (yfirflokkur matveaelaframleidsla - framleidsla)

Onnur étalin vinnsla fiskafurda, krabbdyra og lindyra (yfirflokkur: matveelaframleidsla

- framleidsla)

Ferdapjonusta

Umsvif ferdapjénustunnar a islandi jukust mikid & arunum 2013- 2018 og pvi akvedid

ad bua til sérstakan flokk fyrir hana i greiningunni.

Eftirfarandi lidir ur mismunandi ISAT flokkum voru sameingadir undir lidnum

Ferdapjonusta:
Rekstur gististada og veitingarekstur (yfirflokkur)

Ferdaskrifstofur, ferdaskipuleggjendur og énnur bodkunarpjonusta (yfirflokkur:
leigustarfsemi og ymis sérhaefd pjonusta)

Leiga a bifreidum og léttum vélknunum okutaekjum (yfirflokkur leigustarfsemi og ymis

sérhaefd pjonusta)

Verslun og pjonusta p.m.t. sérfraedipjonusta

Undir pennan flokk voru settir ymsir flokkar i verslunar- og pjonusta starfsemi:
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Félagasamtdk og 6nnur pjonustustarfsemi
Heild 6g smdsdéluverslun, vidgerdir a vélkninum dkutaekjum

Leigustarfsemi og ymis sérhaefd pjonusta (nema leiga léttbifreida sem er inn |

ferdapjonustu)
Menningar, iprétta og tomstundastarfsemi
Oflokkad

Sérfreedileg, visindaleg og taeknileg starfsemi

Framleidsla og ionadur

Framleidsla (pb.m.t stdridja)

Ndmugréftur og vinnsla hrdefna ur jérdu
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Vidauki 2 — Nidurstodur ur GRETL

Heildarskuldsetning:

Model 1: Fixed-effects, using 64972 observations
Included 16145 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum &
Dependent wvariable: Heildarskuldsetning

Robust (HAC) standard errors

coefficient std. error t-ratio p-value
const 203,113 11,6456 17,44 1,67e-067 *xx
Aldur -0,607917 0,196748 -3,0%0 0,0020 Lok
MeRAalskuldahlutf~ 0,109231 0,0440500 2,480 0,0132 %
FastafjArmunir 0,259112 0,0196947 13,16 2,4%9e-039 *xx
Vaxtamismunur -1,24447 1,37903 -0,9024 0,3668
1n_eignir -11,7683 0,9833%95 -11,97 7,292-033 *xx
EURISK -0,0145742 0,0226733 -0,6428 10,5204
Vhsitalaefnahags~ 0,0008607070 0,00321312 0,1889 10,8501
RCA -0,198219 0,0448268 -4,422 9,85e-06 ***

Mean dependent var 77,22328 5.D. dependent var 61,43839
Sum sguared resid 34740057 S.E. of regression 26,67601

LSDV R-squared 0,858345 Within R-squared 0,102593
Log-likelihood -296258,3 Akaike criterion 624822,7
Schwarz criterion 77151%,5 Hannan-Quinn €70222,2
rho 0,242206 Durbin-Watson 1,039293

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(8, 16144) = 84,4543
with p-value = P(F(8, 16144) > 84,4543) = 1,08006e-137

Robust test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F(l6144, 16174,8) = €1249,5
with p-value = P(F(16144, 16174,8) > €1249,5) =0
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Skammtimaskuldsetning:

Model 2: Fixed-effects, using 64972 observations
Included 16145 cross-sectional units

Time-series length: minimum 1, maximum &
Dependent variable: SkammtAmaskuldsetning

Robust (HAC) standard errors

coefficient std. error t-ratio p-value

const 192,653 10,7032 18,00 9,86e-072 *xx
Aldur -0,0975776 0,185526 -0,5260 0,5989
MeAalskuldahlutf~ 0,103779 0,0409309 2,535 0,0112 e
FastafjArmunir 0,00797172 0,0166225 0,47%6 0,6315
Vaxtamismunur -2,90192 1,36119 -2,132 0,0330 o
ln_eignir -11,8148 0,852047 -13,87 1,80e-043 ***
EURISK -0,0724062 0,0220421 -3,285 0,0010 o
VAsitalaefnahags~ -0,0006479¢€6 0,0031453%9 -0,2060 0,8368

ROR -0,168899 0,0377568 -4,473 7,75e-06 **=*

Mean dependent var 49,19977 5.D. dependent var 53,63003
Sum squared resid 31743391 S.E. of regression 25,49953

LSDV R-squared 0,830130 Within R-squared 0,065700
Log-likelihood -293327,8 Akaike criterion €18961,6
Schwarz criterion 765€58,5 Hannan-Quinn 664361,1
rho 0,165145 Durbin-Watson 1,141436

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(8, 16144) = 37,3452
with p-value = P(F(8, 16144) > 37,3452) = 2,80317e-059

Robust test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F(l€é144, 16174,8) = 16153,1
with p-value = P(F(16144, 16174,8) > 16153,1) = 0
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Langtimaskuldsetning

Model 3: Fixed-effects, using 64
Time-series length: minimum 1,
Dependent variable:
Robust (HAC) standard errors

972 observations

Included 16145 cross-sectional units
maximum €
langtAmaskuldsetning

Joint test on named regressors -

Test statistic: F(8, 16144) =

with p-value = P(F(8, 16144) >
Robust test for differing group

Null

Test statistic: Welch F (16144,

with p-value = P(F (16144, 1617

89,7775
89,7775) =

intercepts -

hypothesis: The groups have a common intercept
= 793,32

16175,9)
5,9) > 6793,32) =

coefficient std. error t-ratio p-value
const 12,5039 7,08735 1,764 0,0777
Aldur -0,655636 0,132912 -4,933 8,18e-07
MeAalskuldahlutf~ 5,09425e-05 0,0279380 0,001823 0,9985
FastafjArmunir 0,256298 0,0118275 21,67 1,15e-102
Vaxtamismunur 1,51748 1,03434 1,467 0,1424
1n eignir 0,042616¢6 0,558142 0,07635 0,9391
EURISK 0,0533340 0,0154255 3,458 0,0005
VAsitalaefnahags~ 0,000339284 0,00229638 0,1477 0,8825
ROA -0,0404879 0,0127372 -3,179 0,0015
Mean dependent var 26,95815 S.D. dependent var 40,50609
Sum squared resid 18073767 S.E. of regression 19,24110
LSDV R-squared 0,830454 Within R-squared 0,060023
Log-likelihood -275030,9 Akaike criterion 582367,9
Schwarz criterion 729064, 8 Hannan-Quinn 627767,4
rho 0,161520 Durbin-Watson 1,181587

1,75782e-146
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Byggingastarfsemi og mannvirkjagerd

Model 1: Fixed-effects, using 9170 cbservations
Included 2418 cross-sectional units

Time-series length: minimom 1, maximum &
Dependent variable: Heildarskuldsetning

Rokbust (HAC) standard errors
coefficient std. error t-ratio p-value

const 224,078 33,0082 6,789  1,42e-011
Aldur -1,595930 0,550699 -2,904  0,0037
ROR -0,387010 0,0787711 -4,913 9,56e-07
FastafjArmunir 0,145963 0,0425841 3,428 0,0008
Vaxtamismunur -3,32405 3,51807 -0,944% 0,3448
1n _eignir -5,93543 2,87068 -3,461  0,0005
EURISE -0,09898507 0,0466687 -2,140 0,0325
VAsitalaefnahags~ -0,00500332 0,00831600 -0,6016 0O,5475

Mean dependent var 73,17572 5.D. dependent wvar 58,6188

Sum squared resid 4659492 5.E. of regression 26,28320

L5DV R-sguared 0,852109 Within R-sguared 0,148650

Log-likelihood -41575,54 Lkaike criterion 88009,07

Schwarz criterion 105284,0 Hannan-Quinn 93881, 8

rho 0,241851 Durbin-Watson 1,000711

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 2417) 35,3833
with p-value = P(F(7, 2417} > 35,3833)

Robust
Hull
Test
with

test for differing group intercepts -
hypothesis:
statistic:
p-value

Welch F(2417, 2274,7) = 1276,6
P(F(2417, 2274,7) > 1276€,62)

Model 2: Fixed-effects,
Included 2418 cross—-sectional units
Time-series length: minimom 1, maximum &
Dependent variable: SkammtAmaskuldsetning

2
Q

using 9170 observations

= 2,5833e-047

The groups have a common intercept

o

o

o

o

o

o

Robust (HAC) standard errors
coefficient std. error t-ratio p-value

const 248,319 32,5808 7,560 S,68e-014 **%
Aldur -1,71243 0,5787385 -2,95% 0,0031 o
RCR -0,340440 0,0788190 —-4,31%9 1,63e-05 ##*=%
FastafjArmunir -0,0665242 0,04126884 -1,6l2 0,1071
Vaxtamismunur -6,685543 3,51235 -1,885 0,0582 *
1n eignir -10,7835 2,TE464 -3,0801 G,86e-05 %%
EURISK -0,233601 0,0516314 —-4,520 6,48e-06 **%
Vihsitalasfnahags~ -0,0208085 0,00855463 -2,432 00,0151 o

Mean dependent wvar 50,7795¢ 5.D. dependent var 53,25660

Sum squared resid 4864035 S5.E. of regression 26,85351

L5DWV R-sguared 0,812963 Within R-sguared 0,106875

Log-likelihood -41776,52 Lkaike criterion 88403,04

Schwarz criterion 105678, Hannan-Quinn S4275,79

rho 0,198722 Durbin-Watson 1,061821

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 2417) 18,0963
with p-value B(F(7, 2417) > 18,09&3)

Robust
Null
Test
with

test for differing group intercepts -
hypothesis:
statistic:
p-value

Welch F (2417, 2273,6)
P(F(2417, 2273,6) > &79,47)

= 1,366192-023

The groups have a common intercept
679,47
=0
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Model 3: Fixed-effects, using 9170 ckservations
Included 2418 cross-sectional units

Time-series length: minimom 1, maximom 6
Dependent wariable: langtAmaskuldsetning

Rokbust (HAC) standard errors

coefficient std. erzor t-rati

const -23, 7777 14,2654 -1,66
Aldur -0,0596523 0,343845% -0,17
RORA -0,0587705 0,0142620 -4,1%9
FastafjArmunir 0,213647 0,0316657 6,74
Vaxtamismanur 4,59923 2,72154 1,69
ln eignir 1,02082 1,12042 0,51
EURISE 0,131487 0,0325563 4,03
ViAsitalasfinahags~ 0,014723¢6 0,00549852 2,67
Mean dependent var 21,57448 5.D. dependent var
Sum squared resid 2045513 5.E. of regression
LSOV R-sguared 0,803627 Within R-sguared
Log-likelihood —-37804,90 Lkaike criterion
Schwarz criterion 897734,76 Hannan-Quinn
rho 0,081e57 Durbin-Watson
Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 2417) = 21,8777
with p-value = P(F(7, 2417) > 21,8777) = 7,83428e-0

Robust test for differing group intercepts -
Hull hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F (2417, 2274,7) = 23661,3
with p-valus = PB(F({2417, 2274,7) > 23661,3) = 0

Fasteignavidskipti:

Model 1: Fixed-effects, using 15841 ocbservations
Included 3874 cross-sectional units

Time-series length: minimum 1, maximum &
Dependent wvariable: Heildarskuldsetning

Rokbust (HAC) standard exrors

coefficient std. error t-rati

const 174,804 24,0382 7,27
Aldur -1,03897 0,382057 -2,71
RO -0,037905% 0,0484055 -0,78
FastafjArmunir 0,326354 0,0368193 8,86
Vaxtamismunur —-2,01451 2,35284 -0,85
In eignir -9,35270 1,57453 -4,73
EURISK 0,0401257 0,0401880 0,99
Vhsitalaefnahags~ -0,0121304 0,00587096 -2,13
Mean dependent wvar 81,43598 5.0. dependent wvar
Sum squared resid 8473683 5.E. of regression
LSDV R-sguared 0,544718 Within R-sgquared
Log-likelihood —-72234,93 Lkaike criterion
Schwarz criterion 182000,5 Hannan-Quinn
rho 0,251945 Durbin-Watson
Joint test on named regressors -
Test statistiec: F(7, 3873) = 31,7555
with p-valus = P(F({7, 3873) > 31,7555) = 4,057%2e-0

Robust test for differing group intercepts -
HNull hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F(3873, 3802,4) = 999,245
with p-value = P(F(3873, 3802,4) > 999,245) = 0
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0,063983
80459, 80
86332,54
1,223087

23

2 4,27e-013
30,0066

31 0,4336

4 1,16e-018
62 10,3919

7 2,252-06
85 0,3181

s 0,0328
58, 69465
26,61770
0,087423
152231, 9
162082, 3
1,051277

43

&

EE Y

LR

&

R

LR

LR

& Ak

& A

LR

W



Model 2: Fixed-effects,
Included 3874 cross-sectional units
Time-series length: minimom 1, maximam €
Dependent wvariakle: Skammtimaskuldsetning

using 15841 observations

Robust (HAC) standard errors
coefficient std. error t-ratio p-value

const 128,857 21,426l 6,014 1,982-09 **=
Aldur —-0,830357 0,3681056 -1,746 0,080%9 "
ROR -0,0236423 0,0233234 -1,014 0,3108
FastafjArmunir 0,0879174 0,0257600 2,637 0,0084 il
Vaxtamismunur -4, 90640 2,43739 -2,013 0,0442 o
In eignir -8, 56010 1,54848 -4,236 2,32e-05 **#
EURISKE —0,0347988 0,0400041 -0,8699 (0,3844
Visitalasfnahags~ -0,00964594 0,00582402 -1,657 0,087 &

Mean dependent war 38,79809 5.D. dependent wvar 48,455851

Sum scguared resid 7558831 5.E. of regression 25,1387%

L5DV E-sguared 0, 796792 Within R-sguared 0,018474

Log-likelihood -71330,02 Lkaike criterion 150422, 0

Schwarz criterion 1801%0,7 Hannan—-Quinn 160272,5

rho 0,126664 Durkbin-Watson 1,210173

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 3873) = 7,4€6117
with p-value = P(F(7, 3873) > 7,46117) = &,07465=-00%

Robust test for differing group intercepts —
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F(3873, 3801,9) = 4698,98
with p-value = P(F(3873, 3801,9) > 46%8,%98) = 0

Model 3: Fired-effects, using 15841 ckservations

Included 3874 cross-sectional units

Time-series length: minimum 1, maximom &

Dependent variabkle: langtimaskuldsetning

Robust (HAC) standard errors

coefficient std. erroxr t-ratio p-value

const 45,2546 17,6840 2,559 0,0105 L
Aldur -0,648243 0,342087 -1,885 0,0582 "
ROR -0,0259241 0,0255016 -1,017 0,3094
FastafjArmunir 0,270430 0,0247735 10,92 2,41e-027 **%
Vaxtamismunur 2,39326 2,47089 0,9685 0,3328
1n_eignir -2,58705 1,41533 -1,828 0,0676 *
EURISK 0,0896564 0,0365732 1,905 0,0569 *
Vasitalaefnahags~ -0,00213480 0,0055704% -0,3832 0,7016

Mean dependent var 40,98778 5.D. dependent wvar 45,72780

Sum squared resid TE5E9437 5.E. of regression 25,1%064

L5DV R-sqguared 0,7588210 Within EB-sguared 0,053781

Log-likelihood -71362,03 BAkaike criterion 150486,1

Schwarz criterion 180254,7 Hannan—-Quinn 160336,5

rho 0,177876 Durkbin-Watson 1,1l67864

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 3873) = 32,704
with p-value = P(F(7, 3873) > 32,704) = 1,88744e-044

Robust test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F({3873, 3800,7) = 3741,53
with p-value = P(F({3873, 3800,7) > 3741,53) = 0
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Ferdapjonusta:

Model 2: Fixed-effects,

using €943 observations

Included 1867 cross-sectional units

Time-series length: minimom 1, maximum &

Dependent wvariable: Skammtimaskuldsetning

Rokust (HAC) standard exrors

coefficient std. error t-ratio p-value

const 2e4,782 31,0887 §,517 3,32e-017 #%%
Aldur 1l,65480 0,61318¢ 2,698 0,0070 A
RCOR -0,205161 0,0627635 -3,269 0,0011 A
Fastafjhrmunir 0,116565 0,0423930 2,750 0,0060 A
Vaxtamismunur 1,39276 3,52888 0,4943 00,6211
1n eignir -20, 9635 2,562086 -8,182 5,10e-01g #%%
EURISK -0,0180878 0,0553582 -0,32e8 0,743%
VAsitalasfnahags~ -0,00440733 0,00866903 -0,5084 0O,6112

Mean dependent var 52,96453 5.D. dependent wvar 49,47248

Sum squared resid 3327368 5.E. of regression 25,62060

LS50V R-sguared 0,8041e6 Within R-sguared 0,134147

Log-likelihood —-31278,49 Bkaike criterion 66304, 99

Schwarz criterion T9133,43 Hannan-Quinn 70727, 28

rho 0,17338¢ Durkin-Watson 1,070404

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 1366) = 14,7142
with p-wvalue = P(F(7, 186€) > 14,7142) = 8,95851e-019

Robust test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F(l18&6, 1790,1) = 745,884
with p-wvalue = P(F(18&6, 179%0,1) > 745,884) =0

Model 3: Fixed-effects, using €943 observations

Included 1867 cross-sectional units

Time-series length: minimum 1, maximum &

Dependent variakle: langtimaskuldsetning

Robust (HAC) standard errors

coefficient std. error t-ratio p-wvalue

Cconst -48,7287 18,8812 -2,581 0,0099 o
Aldur -0,314873 0,409134 -0,7691 0,441%
RCR -0,0538623 0,0189367 -2,844 0,0045 o
FastafjArmunir 0,346785 0,0341438 10,16 1,26e-023 ***
Vaxtamismunur 1,4%061 2,88656 0,5164 0,6056
1n eignir 4,08823 1,30422 3,135 0,0017 e
EURISK 0,124648 0,043043%9 2,856 Q,0038 o
VAsitalasfnahags-~ -0,00164454 0,00697672 -0,2357 0,8137

Mean dependent var 33,63491 5.D. dependent var 39,72849

Sum sguared resid 1839319 5.E. of regression 19,04879

L5DV R-squared 0,832132 Within R-squared 0,100757

Log-likelihood —-29220,63 Akaike criterion &62189,27

Schwarz criterion 75017,72 Hanman-Quinn 66611, 56

rho 0,048411 Durbin-Watson 1,288326

Joint test on named regressors -

Test statistic: F (7, 18&&)
with p-value = P(F(7, 1l356&)
Robust

25,9991
> 25,9991)

test for differing group intercepts -

Hull hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F(lse&, 1789,5) = 520,913
with p-value = P(F(1866&, 178%,5) > 520,918) =0
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Model 1: Fixed-effects, using €943 observations
Included 1867 cross—-sectional units

Time-series length: minimum 1, maximum €
Dependent variable: Heildarskuldsetning

Robust (HAC) standard errors

coefficient std. erroxr t-ratio p-value

const 209,956 30,5186 .88 8,16e-012 %=
Aldur 1,37848 0,6180086 2,231 0,0258 wx
ROL -0,257917 0,0719828 -3,583  0,0003 ak
FastafjArmunir 0, 450289 0,0507852 8,867 1,72e-018 ###
Vaxtamismunur 4,00553 3,71845 1,077 0,2815

1n eignir -16,3412 2,47464 6,603 5,22e-011 %=
EURISK 0,109325 0,0546461 2,001 0,0456 won
Vhsitalaefnahags~ -0,00571215  0,00866112 -0,6595 0,5096

Mean dependent wvar 87,38230 5.0. dependent wvar 54,58998

Sum squared resid 3558450 5.E. of regression 26,64383
L5DV R-squared 0,827954 Within R-squared 0,170851
Log-likelihood —31550, 3% Akaike criterion 66848, 77
Schwarz criterion 79677, 22 Hannan-Quinn T1271,07
rho 0,228398 Durbin-Watson 1,038249

Joint test on named regressors -
Test statistic: F (7, 1866) = 26,9583
with p-value = P(F(7, 1866) > 26,9583) = 1,94523e-035

Robust test for differing group intercepts -
Hull hypothesis: The groups have a common intercept

Test statistic: Welch F(l866, 1789,7) = 3027,95
with p-value = P (F (1266, 1789,7) > 3027,95) = 0

Framleidsla og idnadur
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Model 1: Fixed-eff
Included 1071 cros

scts,

s-sectional units

using 4904 observations

Time-series length: minimom 1, maximuom &
: Heildarskuldsetning

Dependent variable

Robust (HAC) standard errors
coefficient std. error t-ratio p-value
const 255,596 39,3430 &,497 1,26e-010 #*=*
Aldur -1,49729 0,660429 2,267 0,0236 EE
ROR -0,363386 0,0563884 —6,444 1,75e-010 **=*
FastafjArmuanir 0,183770 0,0463380 3,966 T,80e-05 **=%
Vaxtamismunur -4,04861 3,84292 —-1,054 0,2923
1n eignir -11,2641 2,93913 —4,037 5,81le-05 A=
EURISK -0,141727 0,08245971  -1,718 0,0861 #
VAsitalaefnahags~ -0,000145466 0,00867195 -0,01677 00,9866
Mean dependent wvar 72,58339 5.D. dependent wvar 56,51917
Sum sguared resid 2230719 5.E. of regression 24,14626
L5DV R-sguared 0,857573 Within R-sguared 0,138730
Log-likelihood -21964,78 Lkaike criterion 46085,57
Schwarz criterion 53090,20 Hannan-Quinn 483542, 99
rho 0,208066 Durbin-Watson 1,081518
Joint test on named regressors —
Test statistic: F(7, 1070) = 14,5908
with p-value = P(F(7, 1070) > 14,5508) = 3,10374e-018
Robust test for differing group intercepts -
Hull hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F (1070, 1188,6) = 16445,5
with p-value = P(F(1070, 1188,6) > 16445,5) = 0
Model 2: Fixed-effects, using 49504 observations
Included 1071 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum &
Dependent wvariakle: Skammtimaskuldsetning
Robust (HAC) standard errors
coefficient std. error t-ratio p-values
const 230,345 35,3711 6,512 1,14e-010
Aldur -0,743736 0,65326%9 -1,138 0,2552
ROL -0,29€708 Q,0875744 -4,381 1,249e-05%
FastafjArmunir -0,05986279 0,0469500 —-2,08% 0,0361
Vaxtamismuanur -7,53364 3,81147 -1,977 0,0483
1n eignir -10,5226 2,61131 -4,183 3,12e-05
EURISK -0,170873 0,0775771 -2,203 0,0278
Vhsitalasfnahags-~ -0,0042715%¢ Q,00819543 -0,5212 0,8023
Mean dependent wvar 49,18651 5.D. dependent wvar 45, 15939&
Sum sguared resid 1591571 5.E. of regression 22,81526
L5DV R-sguared 0,832154 Within E-sguared 0,102342
Log-likelihood -21e86,73 Akaike criterion 45529,45%
Schwarz criterion 52534,08 Hannan-Quinn 47986, 88
rho 0,085254 Durkin-Watson 1,249182

Joint test on named regressors -

Test statistcic: F(7, 1070) = g,2708
with p-value = P(F(7, 1070) > &,2708) = 3,16336e-007
Robust test for differing group intercepts -

Null hypothesis:
Test statistic:
with p-value =

Welch F(1070,
B(F(l070, 1188,

The groups have a common intercept

1188,5) = 178,701
5) > 178,701) = 0
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Model 3: Fixed-effects, using 4904 observations
Included 1071 cross-sectional units

Time-series length: minimum 1, maximum &
Dependent wvariable: langtimaskuldsetning

Robust (HAC) standard errors

coefficient std. error t-ratio p-value

const 31,4658 21,0094 1,498 0,134%
Rldur -0,877482 0,351745 -2,435 0,0128 o
RO -0,0675004 0,0385476 -1,751  0,0802 =
FastafjArmunir 0,273428 0,0376262 7,267 7,08e-013 ##x
Vaxtamismunur 3,52860 2,04068 1,729 0,084l =
1n eignir -1,34236 1,52491 -0,8803 0,3789
EURISK 0,0273786 0,0395109 0,6929 0,4885
Vhsitalacefnahags~ 0,0032973% 0,00533807 0,6177 0,5369

Mean dependent var 22,24590 5.D. dependent var 30,7091%
Sum sguared resid 203566, 9 5.E. of regression 14,459234

LSDV R-sguared 0,826211 Within R-sguared 0,081187
Log-likelihood —-19461,25 Bkaike criterion 41078,49
Schwarz criterion 48083,13 Hannan-Quinn 43535,82
rho 0,182626 Durbin-Watson 1,171€14

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 1070) = 11,9404
with p-value = P(F(7, 1070} > 11,%404) = 1,0077%=-014

Robust test for differing group intercepts -
Hull hypothesis: The groups have a common intercept

Test statistic: Welch F (1070, 1180,2) = 340,499
with p-valus = P(F (1070, 11%0,2) > 340,49%) = 0

Sérfraedileg starfsemi, upplysingar og fjarskipti
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Model 1:

Fixed-effects,

using 91

58 observations

Included 2443 cross-sectional units

Time-series length: minimom 1,
Heildarskuldsetning

Dependent variakble:

maximam &

Robust (HAC) standard errors
coefficient std. error t-ratio p-value
const 1e4,701 29,0235 5,675 1,55e-08 ##%
Aldur -0,132735 0,537572 -0,246%9 0, 8050
RCR -0,256793 0,0717198 -3,581 0,0003 rEE
FastafjArmunir 0,201187 0,0395728 5,084 3,97e-07 #**
Vaxtamismunur 0,906198 4,25272 0,2131 0,8313
In_eignir -9,490&2 2,29077 -4,143 3,54e-05 #¥%
EURISKE 0,00448076 0,0594937 0,07531 0,%9400
Vhsitalasfnahags~ 0,023355% 0,00862680 2,712 Q,0087 EEE
Mean dependent var 67,49058 5.0. dependent var €7,41544
Sum sguared resid 5363615 5.E. of regression 28,2T7693
L5DV R-sguared 0,871131 Within R-sgquared 0,132312
Log-likelihood —42175,53 Akaike criterion 88251,07
Schwarz criterion 10&700,9 Hannan-Quinn 95183, 65
rho 0,12%&601 Durbin-Watson 1,15%606%9
Joint test on named regressors -—
Test statistic: F(7, 2442) = 13,1735
with p-value = P(F(7, 2442) > 13,1735) = 9,27996e-017
Robust test for differing group intercepts -
Hull hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F(2442, 2424,0) = 429,684
with p-value = P(F(2442, 2424,0) > 429,634) = 0
Model 2: Fixed-effects, using 9158 observations
Included 2443 cross-sectional units
Time-series length: minimom 1, maximum &
Dependent variable: SkammtZmaskuldsetning
Robust (HAC) standard errors
coefficient std. erroxr t-ratio p-value
const 183,340 28,7547 6,376 2,17e-010 #%%*
Aldur 0,249307 0,528840 00,4714 0,6374
ROR -0,235662 0,0710550 -3,317 Q,0009 EEE
FastafjArmunir 0,000247224 0,0356027 0,006%44 0,5945
Vaxtamismunur -0,295377 4,08720 -0,07226 00,9424
1n eignir -11,7183 2,22538 -5,266 1,52e-07 #®&%
EURISK -0,0253228 0,0602191 -0,4205 0,6741
ViAsitalaefnahags~ 0,015584%9 0,00822504 1,895 0,0582 *
Mean dependent wvar 52,27975 5.D. dependent var 55,90483
Sum sguared resid 5095210 5.E. of regression 27,56034
L5DV R-squared 0,844945 Within R-sgquared 0,11912¢
Log-likelihood —-41940,46 Lkaike criterion 88780,92
Schwarz criterion 106230,8 Hannan-Quinn 94713,50
rho 0,108430 Durbin-Watson 1,237263

Joint test on named regressors -—

Test statistic:
with p-value

F(7,
B(E(T7,

24432)

2442) >

6,54973

6,54973)

Robust test for differing group intercepts -

Null hypothesis:
Test statistic:
with p-value

2424,

The groups have a common intercept
Welch F(2442,
P(F(2442,

2424,6)
&) > 373,939)

373,999
o
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Model 3: Fixed-effects, using 91585 observations
Included 2443 cross—-sectional units

Time-series length: minimum 1, maximum &
Dependent wvariable: langtimaskuldsetning

REobust (HAC) standard errors
coefficient std. error t-ratio p-valus
const -15,5557 12,5966 -1,235 0,2165
Aldur -0,486220 0,286482 -1,&87 0,08588
RCR -0,0230433 0,014634%9 -1,575 0,1155
FastafjArmunir 0,196183 0,028459592 6,884 T,38e-012
Vaxtamismunuar 1,05882 2,21576 0,4770 00,6334
ln eignir 2,17347 0,8957558 2,270 0,0233
EURISE 0,0212557 0,0300083 0,7087 0,4730
Vhsitalasefnahags~ 0,00646116 0,005125597 1,259 0,2080
Mean dependent wvar 14,58872 5.0. dependent wvar 36,52348
Sum sguared resid 1858563 5.E. of regression 15,72423
L5DV R-sguared 0,864220 Within R-sdquared 0,050418
Log-likelihood —-36301,22 Akaike criterion T8502,45
Schwarz criterion 95852, 28 Hannan-Quinn 84435,03
rho 0,086701 Durkin-Watson 1,302000
Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 2442) = 10,5355
with p-valus = P(F(7, 2442) > 10,535353) = 4,13913e-013
Bobust test for differing group intercepts -
Hull hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F (2442, 2423,0) = 5237,05
with p-value = P(F(2442, 2423,0) > 5237,03) =
Sjavarutvegur:
Model 1: Fixed-effects, using 3732 observations
Included 852 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum &
Dependent variable: Heildarskuldsetning
Robust (HAC) standard errors
coefficient std. error t-ratio p-value
const 308,974 73,8295 4,185 3,15e-05 ***
Aldur -1,11840 0,876371 -1,276 0,2022
RCR -0,340814 0,0747138 -4,562 5,82e-0g ***
FastafjRrmunir 0,281766 0,0728292 3,889 0,0001 EE
Vaxtamismunur T,83988 5,23132 1,460 0,1445%
ln eignir -20,5793 5,5917¢ -3,880 0,0002 EE
EURISK 0,0139985 0,102212 0,1370 0,8911
Vasitalasefnahags~ —-0,00944205 0,013324¢ -0,708€ 10,4788
Mean dependent var TE,T0225 5.D. dependent var 75,30642
Sum squared resid 281086l S.E. of regression 31,8304¢
L5DV EB-=gquared 0,862427 Within R-sguared 0,127305
Log-likelihood =-17721,686 RAkaike criterion 37161,31
Schwarz criterion 42508, 33 Hannan-Quinn 39063,38
rho 0,261628 Durbin-Watson 0,94754¢6

Joint test on named regressors -

statistic:
p-value =

Test
with B
test for dif
hypothesis:

statistic:
p-value =

Robust
Hull
Test

with P

F(7,

Welch F(851,

851) =
851)

5,41676

F(7, > 8,41676) =

fering group intercepts -

5,62308e-010

The groups have a common intercept

541,3) = 1012,16

F(851, 941,3) > 1012,16) = 0
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Model 2: Fixed-effects, using 3732 observations

Included 852 cross-—-sectional units

Time-series length: minimum 1, maximuam ©

Dependent variable: SkammtZmaskuldsetning

Robust (HAC) standard errors

coefficient std. error t-ratio p-value

const 192,485 45,8972 4,154 3,03e-05 *#&%
Aldur 1,41926 0,827788 1,713 0,0868 *
RCA -0,224502 0,0642795 -3,493 0,0005 L
Fastafjhrmunir 0,0685288 0,0493220 1,398 0,1626
Vaxtamismunur 10,4434 4,96827 2,102 0,0358 R
1n eignir -16,7104 3,67T771 -4,544 6,33e-08 ***
EURISK 0,0859%8771 0,0954607 0,7320 0,4644
Vhsitalasfnahags-~ 0,00731945 0,0123273 00,5938 0,5528

Mean dependent wvar 45,98806 5.D. dependent wvar 61,52425

Sum sguared resid 2034778 5.E. of regression 26,61281

LEDV BR-sguared 0,855821 Within R-sguared 0,078€l10

Log-likelihood =-17053,51 Akaike criterion 35825,03

Schwarz criterion 41172,04 Hannan-Quinn 37727,10

rho 0,165971 Durkbin-Watson 1,053668

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 851) = 5,338
with p-valus = P(F(7, 851) > 5,339) = 5,38668e-006

Robust test for differing group intercepts -
Hull hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F (851, 940,9) = 188,046
with p-valus = P(F(851, 540,9) > 188,046) = 0

Model 3: Fixed-effects, using 3732 okservations

Included 852 cross-sectional units

Time-geries length: minimum 1, maximam &€

Dependent variable: langtBAmaskuldsetning

Rokbust (HAC) standard errors

coefficient std. error t-ratioco p-valus

const 109,326 58,9957 1,853 0,0642 *
Aldur -2,55817 0,636052 -4,022 6,28e-05 **w
RCAR -0,130328 0,0658678 -1,97%9 0,0482 o
FastafjArmunir 0,227770 0,0537486 4,238 2,51e-05 **=%
Vaxtamismunur -3,83753 3,39148 -1,132 0,2582
ln_eignir -3,31334 4,11435 -0,8053 0,4209
EURISK -0,0586990 0,0747137 -0,7857 0,4323
Vhsitalasefnahags~ -0,0187248 0,00992032 -1,888 00,0594 ®

Mean dependent var 30,52473 5.D. dependent wvar 45,20936

Sum sguared resid 1453245 S5.E. of regression 22,79805

L5DV R-sdquared 0,804184 Within RE-sguared 0,071015

Log-likelihood -164T6,11 bLkaike criterion 34670,22

Schwarz criterion 40017,23 Hannan-Quinn 38572,29

rho 0,158821 Durbin-Watson 1,1855687

Joint test on named regressors
Test statistic: F(7, 85&51)
with p-value P(F(7, 851) =

Robust
Hull
Test
with

hypothesis:
statistic:
p-valus

Welch F(851,
P(F(851, 943,

7,95535
7,85535)

test for differing group intercepts -
The groups have a common intercept

543,7) = 1050,98
7} > 1050,98) = 0
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Verslun og pjénusta

Model 1: Fizxed-effects, using
Included 3620 cross-sectional
Time-series length: minimuom 1
Dependent wvariable:

15224 observations
units
maximuam &

r

Heildarskuldsetning

Robust (HAC) standard errors
coefficient std., exrror t-ratio p-valus

const 225,873 21,7058 10,41 5,22e-025 **%
Aldur -0,986651 0,32012% -3,082 0,0021 EE
ROR -0,328035 0,0450631 -7.279 4,0%=-013 ***
Fastafjhrmunir 0,178274 0,0405765 4,394 1,15e-05 *®#&%
Vaxtamismunur 0,733804 2,03980 0,35%7 00,7191
In_eignir -12,1752 1,82308 -6,678  2,7%92-011 #&w
EURISK —-0,0126788 0,0327163 -0,3875 0,69584
Vhsitalasfnahags~ 0,00384442 0,00492927 0,779% 0,4355

Mean dependent wvar 77,63153 5.D. dependent wvar 61,55453

Sum squared resid 6647533 5.E. of regression 23,54183

L5DV R-sguared 0,884750 Within R-sguared 0,114357

Log-likelihood -67876,24 Lkaike criterion 143006,5

Schwarz criterion 170682, 8 Hannan-Quinn 152182,4

rho 0,357037 Durkin-Watson 0,87849%

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 36l1%) = 20,5858
with p-value = P(F(7, 361%) > 20,5858) = 2,583e-027

Robust test for differing group intercepts -
HNull hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F (3619, 3823,2) = 3898,58
with p-value = P(F(3619, 3823,2) > 3898,58) = 0

Model 2: Fixed-effects, using 15224 ckservations

Included 3620 cross-sectional units

Time-series length: minimum 1, maximuam &

Dependent variable: Skammtimaskuldsetning

Robust (HAC) standard errors

coefficient std. error t-ratio p-value

const 218,478 20,3807 10,72 2,04e-028 *#=%
Aldur -0,328588 0,300020 -1,085 0,2735
ROA -0,294454 0,0278230 -10,58 §,4T7e-02g #**==*
FastafjArmunir -0,0737288 0,0394138 -1,871  0,0615 *
Vaxtamismunur 0,232823 2,01680 0,1154 ©,9081
In eignir -13,0221 1,64630 -7,5910 3,3%e-015 *#=#
EURISE -0,0427614 0,0328278 -1,303 0,1928
Vhzitalasefnahags~ 0,00440882 0,00479837 00,9188 00,3583

Mean dependent war 56,29313 5.D. dependent wvar 54,42933

Sum squared resid §142412 5.E. of regression 23,01424

L5DV R-sguared 0,863801 Within R-sguared 0,083271

Log-likelihood -67274,68 Akaike criterion 141803, 4

Schwarz criterion 169479, 6 Hannan-Quinn 150975, 3

rho 0,293001 Durkin-Watson 0,98343¢6

Joint test on named regressors -—
Test statistic: F(7, 3€l9%) = 21,3158
with p-value = P(F(7, 3619) > 21,3159) = 2,40663=-028

Robust test for differing group intercepts -
Hull hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F (3619, 3823,6) = 2291,99
with p-value = P(F({3619%, 3823,6) > 2291,99) = 0

82



Model 3: Fixed-effects, using 15
Included 3620 cross-sectional units

Time-series length: minimuom 1,

224 observations

maximam &

Dependent variable: langtimaskuldsetning
Robust (HAC) standard errors

coefficient std. error t-ratio p-value

const 13,4318 11,1963 1,200 0,2304
Aldur -0,772830 0,187622 -4,119 3,89e-05 *#®%
ROR -0,0716622 0,0201744 -3,552 0,0004 Ba
FastafjArmunir 0,248504 0,0205325 1z,10 4,402-033 ***
Vaxtamismunur —-0,0649481 1,41653 -0,04585 0O,9634
In_eignir 0,690241 0,878500 » 7857 0,4321
EURISK Q,0174073 0,0215314 0,8085 0,413%
Vhsitalaefnahags~ -0,00138963 0,00302780 -0,4590 0,646

Mean dependent wvar 20,64091 5.D. dependent wvar 33,70510

Sum sgquared resid 2525605 5.E. of regression 14,76508

L5DV R-sguared 0,853728 Within E-sguared 0,076154

Log-likelihood —-g0521, 66 Lkalke criterion 128297,3

Schwarz criterion 155573, 6 Hannan-Quinn 137473,3

rho 0,265004 Durbin-Watson 1,048497

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 361%) = 29,5057
with p-value = P(F(7, 361%) > 25,5057) = 7,04%66e=-040

Robust test for differing group intercepts -
Hull hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F(3615, 3522,7) = 20101,5
with p-value = P(F(361%, 3822,7) > 20101,5) = 0O

Fylgnitafla:

Aldur Ardsemi Medal- Vaxtadlag Ln_eignir Visitala EUR/ISK Fastafjarmunir
skuldahlutfall efnahagslifsins

Aldur 1 0,04 -0,17 0,01 0,12 -0,02 -0,06 -0,12

Ardsemi 0,04 1 0,00 0,00 -0,04 0,01 -0,02 -0,1
Medalskuldahlutfall -0,17 0,00 1 0,05 -0,03 -0,09 0,30 0,19

Vaxtaalag 0,01 0,00 0,05 1 0,01 -0,40 -0,27 -0,00

Ln_eignir 0,12 -0,04 -0,03 0,01 1 -0,00 -0,03 0,14

Visitala efnahagslifsins 0,02 0,01 -0,09 -0,40 -0,00 1 0,19 0,00

EUR/ISK -0,06 -0,02 0,30 -0,27 -0,03 0,19 1 -0,00
Fastafjarmunir -0,12 -0,1 0,19 -0,0 0,14 0,0 0,0 1
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