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Agrip

Ohéfleg skuldsetning getur haft alvarleg ahrif a rekstur fyrirteekja eins og berlega kom 1 1jos
hérlendis 1 efnahagshruninu. Markmidid med pessari rannsokn er ad draga upp skyra mynd
af fjarmagnsskipan og fjarhagslegri stoou islenskra fyrirteekja og sérstaklega ad beeta tr skorti
& rannsoknum 4 stodu smeerri fyrirtaekja. Rannséknarnidurstodur skiptast i prja hluta. I fyrsta
hluta er fjarhagsleg stada og fjarmagnsskipan fyrirteekja af mismunandi steerd greind med pvi
ad bera saman gogn tir innlendum &rsreikningum &rin 2005 til 2014. { 3rum hluta eru algengar
kennitolur reiknadar til ad gefa skyrari mynd af préun milli 4ra. Ahersla er 16gd &
skuldsetningu en einnig eru reiknadar kennitolur um greidsluhzefi og ardsemi. I pridja hluta
er kannad med fjolbreytu adhvarfsgreiningu hvada oOliku peettir kunna ad hafa ahrif a
skuldsetningu svo sem steerd, aldur, efnislegar eignir, ardsemi og afskriftir. Nidurstodur syna
a0 skuldsetning er radandi fjarmognunarkostur hja islenskum fyrirteekjum og var skuldastada
ario 2014 svipud pvi sem hun var arin fyrir efnahagshrun. Adsteedur sem upp komu i
efnahagshruninu urdu til pess ad hreinar skuldir fyrirteekja jukust um teeplega 50% arid 2008.
[ 1ok pess ars var neer helmingur fyrirteekja { landinu med neikveett eigid fé. Stada eignaminni
fyrirteekja versnadi mun meira en peirra eignameiri. Tengsl patta komu ad einhverju leyti &
ovart, en sterd og ardsemi drogu ur skuldsetningu & medan aldur, efnislegar eignir og
afskriftir juku hana. Brynt virdist ad reyna ad draga ur hvétum til skuldsetningar og leggja
kapp 4 a0 styrkja eiginfjarstoou til ad beeta rekstur fyrirteekja og auka fjarhagslegt svigram til
a0 meeta aféllum 1 efnahagslifinu.

Abstract

An excessive level of debt can be very detrimental for companies as the financial crash in
Iceland clearly showed. The goal of this project is to analyze the capital structure and financial
position of Icelandic companies and in particular address the lack of research into the finances
of small firms. The analysis is in three parts. First we look at the finances of companies,
categorized by size, by analyzing financial reports from year 2005 to 2014. Then we look at
various often quoted financial indicators and analyze trends and changes over time. The

1 Anna Rut lauk MS gradu i fjarmalum fyrirteekja fra vidskiptafreedideild Haskdla fslands 1 febraar
2016 og er rannsokn pessi byggd a meistararitgerd hennar. Gylfi er dosent 1 vidskiptafreedideild Haskoéla
[slands. Hofundar vilja pakka Creditinfo fyrir ad veita gédftslega adgang ad gognum sem studst var
vid 1 rannsokninni og tveimur ritrynum fyrir gagnlegar abendingar.
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emphasis is on measures related to debt but we also look at indicators on solvency and
profitability. Finally, we use multi-variable regression analysis to determine what factors can
explain debt levels, including size, age, tangible assets, profitability and depreciation and
amortization. We find that debt is the prevailing method of financing for Icelandic companies
and that debt levels in 2014 were similar to those seen before the crash of 2008. The crash led
to an increase of net debt of Icelandic companies by almost 50% in 2008. At the end of the year
almost half of Iceland’s companies had negative equity. Asset poor companies were hit harder
than their counterparts that had more substantial assets, showing well how vulnerable
companies with little equity are in a downturn. The regressions returned some surprising
results. Large size and profitability seemed to lead to lower debt levels while a longer life span,
substantial tangible assets and high levels of depreciation and amortization seemed to lead to
increased debt. We conclude that it is vital for the Icelandic economy to reduce incentives to
debt financing, replacing it with higher equity levels to improve the health of Icelandic
companies and prepare them better for economic shocks in a shock-prone economy.

JEL flokkun: GO1, G31
Lykilord: Fjarmagnsskipan, fjarhagsleg endurskipulagning

1 Inngangur

1.1 Fjgrmognunarumhoerfid d Islandi sidasta dratug

Fyrstu ar nyrrar aldar, i addraganda hrunsins, stekkudu efnahagsreikningar fyrirtaekja
hérlendis umtalsvert. Var skuldaaukning mikil, medal annars vegna audvelds adgengis ad
lansfé & hagsteedum kjorum. Falli fjarmalakerfisins fylgdi snorp gengisleekkun islensku
krénunnar sem leiddi til aukinnar verdbdlgu. Samhlida pvi dré verulega ur innlendri
eftirspurn. Hofou pessar ytri adsteedur mikil dhrif 4 fjarhagslega stodu og fjarmagnsskipan
fyrirteekja skommu eftir hrun. Skuldsetning jokst enn meira og greidslubyrdi gengis- og
verdtryggora lana pyngdist. Fjarmognun vard afar erfid en bankakerfid var illa starfheeft og
gat ekki med géou moti veitt fyrirteekjum pa pjonustu sem pau purftu. Nafnvaxtastig haekkaoi
timabundid og voru aheettulitlir vextir & innlansreikningum mjog hair fram yfir fyrsta
arsfjoroung 2009. Nadu innlan innlendra adila i bankakerfinu ségulegu hamarki i september
sama ar (Sedlabanki Islands, 2011b). Litil velta var & innlendum hlutabréfamarkadi a pessum
tima og fa fyrirtaeki skrdd 4 markad. Vidtek gjaldeyrishoft og takmarkadur traverdugleiki
islenska hagkerfisins tutilokudu erlenda fjarmognun. Vard takmarkad adgengi fjarmagns
alvarlegasta hindrunin i rekstri fyrirteekja hér 4 landi arin 2008-2009 (Sedlabanki fslands,
2011b; Vioskiptarad [slands, 2009; World Economic Forum, 2009). Litil og medalstor fyrirteeki,
sem eiga almennt ekki jafnmikla moguleika a fjarmognun med utgafu hluta- og skuldabréfa a
skipulogoum verdbréfamarkadi og stér, fundu sérstaklega fyrir skorti a fjarmagni.
Fjarmognun peirra einskordadist vid lantokur og fyrirgreidslur i bonkum 4 haum voxtum.
Virtist frambodi lansfjdrmagns fra bankakerfinu ekki vera abdtavant, sem er 6fugt vid pad sem
tiokadist erlendis, heldur voru fyrirteekjum settar prongar skordur med ohagsteedum voxtum
(OECD, 2015b; OECD, 2015¢; Vidskiptarad Islands, 2009). P4 torveldadi litid eigid fé idulega
lantoku.

Ad mati Alpjoda gjaldeyrissjédsins vard efnahagslaegdin 4 Islandi dypri en ella vegna pess
hve skuldsetning fyrirteekja var mikil i addraganda efnahagshrunsins (2010). Eftir hrun hefur
pvi verid 16g0 talsverd dhersla a4 ad draga tur skuldsetningu i peim tilgangi ad auka getu
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fyrirteekja til ad standa vid skuldbindingar pratt fyrir efnahagssveiflur og onnur afoll.
Efnahagsreikningar  fjolmargra fyrirteekja voru endurskipulagdir med adstod
fjgrmalafyrirteekja og annarra krofuhafa. Akvedin skilyrdi voru sett sem &ttu ad hrada
endurreisn og vidhalda samkeppni a markadi. Medal annars mattu fjarmalafyrirteeki einungis
koma rekstrarheefum fyrirteekjum til bjargar, draga purfti tr skuldabyrodi og fyrirteeki undir
yfirrddum bankanna vard ad reka a edlilegum ardsemisgrundvelli og 1 eins skamman tima og
mogulegt var (Samkeppniseftirlitid, 2013). Skuldir voru afskrifadar eda feerdar nidur til
samreaemis vid virdi fyrirteekjanna og greidslugetu. P4 voru gengistryggd lan endurreiknud og
leidrétt 1 kjolfar doma um 6logmeeti verdtryggingar i formi gengistryggingar lana? sem hofou
veri0 verulega ipyngjandi fyrir morg peirra. Var vida reynt ad leita leida til ad greida nidur
skuldir og i einhverjum tilvikum var skuldum breytt i hlutafé sem selt var 60rum
(Samkeppniseftirlitid, 2012).

A &drunum 2010 og 2011 dré umtalsvert ur skuldsetningu fyrirteekja med pessum
adgeroum. En pott fjoldinn allur af steerri fyrirteekjum landsins hafi lokid fjarhagslegri
endurskipulagningu 1 arslok 2011 og morg hver hafi fengio leidréttingu vegna 6logmeetra
gengistryggora lanasamninga, voru enn visbendingar um ad endurreisn atvinnulifsins gengi
of heegt. Fra bankahruni hafdi litil sem engin virkni verid 4 markadi med fyrirtaekjaskuldabréf
steerri fyrirteekja. Pratt fyrir mikla vaxtaleekkun Sedlabankans fra arsbyrjun 2009 voru
utlansvextir fjarmalastofnana enn tiltolulega hair og adgengi ad lansfé takmarkad?® (Sedlabanki
[slands, 2011b). Erfitt er ad henda reidur 4 hver stada smeerri fyrirtaekja var 4 peim tima. Ljost
er po ad gjaldprotum og drangurslausum fjarndmum hafodi fjolgad gridarlega enda var ekki
buid ad leysa tr skuldavanda fyrirteekja (Hagstofa Islands, 2015c; Samkeppniseftirlitid, 2012;
Vidskiptarad Islands, 2009).

Neaestu prju arin atti skuldastadan eftir ad batna til muna. Engu ad sidur bendir ymislegt
til a0 islensk fyrirtaeki séu enn skuldum hladin og stada peirra ekki eins og best verdur 4 kosid
(OECD, 2015a; Steinn Fridriksson, 2015). I nylegri koénnun & stodu fyrirtekja og
efnahagsumhverfis kom medal annars fram ad um prir af hverjum fjérum fjarmalastjorum 300
steerstu fyrirteekja landsins toldu fyrirteeki of skuldsett og teeplega helmingur ad likleg préun
neestu 12 manada yrdi ad draga ar skuldsetningu. Meiri hluti adspurdra taldi frambod af lansfé
yfirdrifio en kostnad vid pad of hdan og virdist st stada pvi 1itid hafa breyst fra efnahagshruni.

2 Fjolmargir domar hafa fallio i Heestarétti sem tengjast 610gmeeti pess ad binda lan sem gerd eru i
islenskum kronum vid gengi erlendra gjaldmidla. Slik gengistrygging var deemd 6skuldbindandi par
sem hun brytur i baga vid dkveedi VI. kafla laga nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu. Til deemis komst
Heestiréttur ad peirri nidurstodu i domi fra 9. jani 2011 i mali nr. 155/2011 ad svo kollud jafnvirdislan,
par sem fjolmyntalan ad jafnvirdi tiltekinnar fjarheedar i islenskum kronum voru tekin 1 tilgreindum
erlendum myntum veeru lan med 6logmeetri gengistryggingu. Rikti veruleg évissa pessu tengd 1
nokkurn tima. Leitast var vi0 ad tryggja samreemda medferd pessara mala med breytingum & 16gum,
sbr. 16g nr. 151/2010, en ymis alitamal hafa p6é komid til trlausnar déomstdla & undanférnum arum.

3 Vextir 4 vedlanum nadu hamarki a fyrsta arsfjoroungi 2009, en leekkudu svo um 13,75 prosentustig
og nadu lagmarki 1 febraar 2011. Vextir a innlansreikningum urdu heestir 17,5% og leekkudu i 3,25% i
febraiar 2011 (Sedlabanki Islands, 2015c). Astedu pess ad peningastefnan skiladi sér ekki i lekkun
utlansvaxta til fyrirteekja nema ad hluta ma medal annars rekja til dvissu um fjarhagslegan styrk
fjarmalafyrirteekja, geedi eigna og auknar alogur 4 bankarekstur, auk pess sem almennar efnahagshorfur
voru ekki mjog gdédar (Sedlabanki Islands, 2011b). P4 er vert ad taka fram ad i upphafi annars
arsfjoroungs 2009 byrjadi verd hlutabréfavisitalna (t.d. OMXI8) ad heekka heegt a ny (Nasdaq OMX
Nordic, 2015).
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Pa toldu prir af fjdrum utgafu nys hlutafjar hagkveema fjarmognunarleid fyrir fyrirteeki midad
vid adsteedur (Deloitte, 2015).

Sveiflur i fjarmognunarumhverfinu undanfarinn aratug hafa verio mjog dberandi og varla
farid framhja nokkrum. Faar rannsoknir hafa pé verid gerdar hér 4 landi a fjarmognun og
fjarmagnsskipan fyrirteekja. N4 flestar peirra adeins yfir steerri félog eda pau sem eiga kost a
fjarmognun a skipulogdum verdbréfamorkudum en litil og medalstor fyrirtaeki hafa hlotio litla
umfjollun. Eru pau pé um 99% af fjolda starfandi fyrirteekja hérlendis og ma pvi segja ad pau
séu meginuppistadan i islensku atvinnulifi (Vidskiptarad Islands, 2009). Er markmidid med
pessari rannsékn medal annars ad baeta ir peim annmarka og varpa ljosi a fjarhagslega stoou
og fjarmagnsskipan peirra 6liku fyrirteekja sem islenskt atvinnulif byggist a.

1.2 Kenningar um fjarmagnsskipan fyrirtaekja

Ef litid er til peirra fjolmorgu freedikenninga sem settar hafa verid fram um fjarmagnsskipan
fjalla peer { meginatridum um val pess ad fjarmagna fyrirtaeki med skuldum vid lanardrottna
eda eigendur i formi eigin fjar. Peer sntast oft um ad reyna ad finna pa samsetningu 6likra
tegunda skulda og eigin fjar sem hofdar mest til fjarfesta og sem hdmarkar markadsviroi
fyrirteekisins. Pa er einnig litid til pess hvort lan séu tekin til langs eda skamms tima. Olikar
fjarmognunarleidir hafa 1 for med sér mismunandi skilmdla svo sem vaxtakjor og tegund
greioslna en meginmunurinn felst p6 1 pvi hvada stéou fjarmagnseigendur hafa vid uppgjor
fari fyrirtaekio 1 prot.

Verodur hér farid stuttlega yfir freedilega undirstoou og hvada pydingu kenningarnar hafa
fyrir skuldsetningu fyrirteekja. Er einnig fjallad um hversu vel peer eiga vid um
fjarmagnsskipan minni fyrirteekja sem eiga ekki kost a utgafu skulda og hlutafjar a
skipulogdum verdbréfamarkadi. Ad lokum eru settar fram tilgdtur og markmid med
rannsokninni.

121 Kenning Modigliani og Miller (1958 og 1963)

Sa skilningur sem er utbreiddastur 4 fjarmagnsskipan fyrirteekja i dag byggir ad verulegu leyti
a timamodtakenningu Modigliani og Miller fra arinu 1958 (theory of investment). Samkvemt
kenningu peirra er medalfjdrmagnskostnadur og par af leidandi markadsvirdi fyrirteekis 6had
fjarmagnsskipan pess, ad pvi gefnu ad fjarmagnsmarkadur sé fullkomlega skilvirkur og ad
16gmalid um eitt verd gildi. Peir syndu fram a a0 heildarvirdi fyrirteekja reedst af virdi baedi
hlutafjar og skulda, eda veentri avoxtun allra eigna fyrirteekisins samanlagt (Modigliani og
Miller, 1958). Af pvileidir ad ekki er heegt ad draga ur fjarmagnskostnadi med pvi ad skuldsetja
fyrirteekio i auknum meeli pvi vio pad eykst dheetta skulda sem gerir pad ad verkum ad
hlutafjareigendur krefjast heerri dheettupdknunar. Fjarmagnsskipan fyrirtaekis hefur pess
vegna ekki ahrif 4 medalfjarmagnskostnad pess eda virdi (Modigliani og Miller, 1958).

Ymsar freedikenningar voru settar fram i kjolfarid par sem reynt var ad gefa sér raunhzefari
forsendur. Forsendan um fullkomna fjarmalamarkadi pydir medal annars ad utanadkomandi
fjarfestar hafa adgang ad somu upplysingum um fyrirteki og stjornendur peirra sem er vart
raunheeft. Pa er ekki gert rad fyrir pattum eins og vidskiptakostnadi, gjaldprotakostnadi og
skottum. Gerdu Modigliani og Miller (1963) sjalfir tilraun til ad beeta kenningu sina med tilliti
til ahrifa skattahagraedis vegna skuldsetningar. Peir héldu pvi fram a0 skattar hefou meiri ahrif
a val fjarmognunarleida en gert var rad fyrir i fyrstu, pvi stjornendur geetu leekkad
fjarmagnskostnad og par af leidandi aukid markadsvirdi fyrirteekja sem nemur nuvirdi
skattahagraedis med pvi ad auka skuldsetningu. Eins og peir sjalfir bentu 4 gerir kenningin
ekki rad fyrir kostnadi vegna fjarhagserfioleika og toldu peir nuvirdi skattahagreedis ,einu
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varanlegu yfirburdi” pess ad nota skuldir vid fjarmognun (Modigliani og Miller, 1963, bls. 434).
Vard pessi viobot Modigliani og Miller um ahrif skattahagreedis 4 fjarmagnsskipan kveikjan
a0 fornarskiptakenningunni sem rekja ma til Kraus og Litzenberger (1973).

1.2.2  Foérnarskiptakenningin

Med fornarskiptakenningunni (trade-off theory) er gert rad fyrir a0 fyrirteeki hafi tiltekna
kjorfjarmagnsskipan sem er breytileg milli fyrirteekja og ad val a fjarmognunarleid til ad
hdmarka virdi snaist um ad vega og meta nuvirdi skattahagreedis vegna skulda og kostnadar
vegna gjaldprota. Af kenningunni leidir ad skuldsetja eigi fyrirteeki par til jadarabati vegna
skattahagreedis skuldsetningar er jafn jadarkostnadi vegna gjaldprota en pad er su
fjarmagnsskipan sem hamarkar virdi pess (Kraus og Litzenberger, 1973).

Samkveemt férnarskiptakenningunni eru skuldir ekki dheettulausar en p6 eru likur 4 ad
lenda 1 fjarhagslegum erfidleikum og kostnadi peim tengdum raunverulega eina asteeda pess
a0 stilla skuldsetningu 1 hof. Skattaloggjof margra landa felur 1 sér skattahagraedi skulda, sem
skapar akveona bjogun eda slagsiou i fjarmagnsskipan fyrirtaekja skuldsetningu 1 vil. Skekkjan
stafar af pvi ad fyrirteekjum er heimilt ad draga vaxtagjold fra rekstrartekjum vid utreikning a
skattstofni. Ardgreidslur til eigenda nytast ekki til fradrattar skatti og myndast pvi hvati fyrir
stjornendur til ad skuldsetja fyrirteekin. Afleidingin verdur st ad fjarmagnsskipan fyrirtekja
stjornast ekki af porfum rekstrar heldur rada skattalegar asteedur skuldsetningu peirra. Er
pessi hvati innbyggdur 1 skattaloggjof hérlendis en samkveemt 1. tl. 31. gr. laga nr. 90/2003 um
tekjuskatt er fyrirteekjum unnt ad draga vaxtagreidslur lansfjosrmagns fra tekjum af
atvinnurekstri til laekkunar a skattstofni. Log um tekjuskatt heimila hins vegar ekki
sambeerilegan skattafradratt af ardgreidslum til einstaklinga (sbr. 11. gr. somu laga) og telst
arour til skattskyldra tekna.

Foérnarskiptakenningin getur skyrt mismunandi skuldsetningarhlutfall og kjor-
fjarmagnsskipan olikra fyrirteekja (sja Graham og Harvey, 2001), en draga ma pa alyktun ad
stor fyrirteeki med mikio af efnislegum eignum og neega ardsemi poli heerri skuldsetningu en
onnur. Kenningin naer p6 ekki ad skyra hvers vegna ardsom fyrirteki hafa tilhneigingu til ad
bera litlar skuldir og fjdrmagna sig fyrst og fremst meo eigin fé (Fama og French, 2002).

1.2.3 Rodun fjarmognunarkosta

Kenningin um rédun fjarmognunarkosta (pecking order theory) skyrir hvers vegna ardbeer
fyrirteeki hafa tilhneigingu til ad vera minna skuldsett en énnur. Han byggir 1 stuttu mali &
peim forsendum ad stjornendur hafi betra adgengi ad upplysingum um virdi fyrirteekjanna og
framtidarhorfur en utanadkomandi fjarfestar og ad peir taki dkvardanir sinar naverandi
hluth6fum i hag (Myers, 1984; Myers og Majluf, 1984). Samkveemt kenningunni mida fyrirteki
ekki a0 pvi ad nad kjorfjarmagnsskipan en vegna peirra neikveedu skilaboda sem val a
fjarmognun med utgafu hlutafjar sendir markadnum um yfirverd hluta, reyna stjérnendur
fyrst ad nyta innri sjodi félagsins, gefa ut skuldir ef peir neegja ekki og velja ttgafu hlutafjar
sem afarkost. Flest fyrirteeki eru fjarmognud baedi med innra og ytra fjarmagni, en almennt er
hlutafé talid dyrara en lansfjarmagn. Gengur pessi forgangsrédun med 6d0rum ordum ut 4 ad

¢ Malin fleekjast til muna sé tekid tillit til pess ad skatthlutfoll eru mjog mismunandi 4 milli landa.
Pannig er algengt ad fjarmagna starfsemi i I1ondum med haan tekjuskatt ad litlu leyti med eigin fé en
pess i stad med miklum skuldum vid médurfyrirteeki 1 lagskattalandi. Pannig er haegt ad eyda hagnadi
af rekstri 1 haskattalandinu med vaxtagreidslum innan samstedunnar og komast hja
tekjuskattsgreioslum. Pad er pé fyrir utan efni pessarar greinar ad fjalla frekar um pennan flot malsins.
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lagmarka fjarmognunarkostnad og hamarka virdi félagsins (Myers, 1984; Myers og Majluf,
1984).

124 Umbodsvandi

Umboodsvandi (agency cost) er talinn geta haft vidteek ahrif & val fjarmognunarleida. Hann
verdur til vid ad stjornendur sem starfa i umbodi hluthafa reyna einnig ad hdmarka eigin
afkomu og freistast til ad taka dkvardanir i eigin pagu fremur en hluthafa. Skuldsetning getur
komid 1 veg fyrir ad stjornendur freistist til ad nota sjédstreymi i eigin pagu (Jensen, 1986).
Annars konar umbodsvandi myndast p6 vid skuldsetningu, en stjérnendur mikid skuldsettra
fyrirteekja i fjdrhagsvanda geta freistast til ad taka akvardanir sem feera virdi fra lanardrottnum
til eigenda (Jensen, 1986; Jensen og Meckling, 1976). Su tegund umbodsvanda kemur til vegna
pess ad eigendur skulda eru framar hluthofum 1 kréfurdd vio utgreidslu ur protabaum (sja 1og
um gjaldprotaskipti ofl. nr. 21/1991) og eru likur 4 endurheimtum hoéfudstdls lanveitingar
umtalsvert meiri en hlutafjar sem er jadarkrafa vid gjaldprot. Mismunandi freistnivandi er
mikilvegur i umredunni um fjarmagnsskipan fyrirteekja, en Obeinan kostnad vegna
fjarhagsorougleika ma ad mestu rekja til umbodsvanda (Myers, 2003).

1.3 Tilgangur og markmio

Umfjollun um fjarmagnsskipan og fjarhagslega stoou fyrirteekja hérlendis hefur ad miklu leyti
einskordast vid stor fyrirteki. Steerstu fyrirteekin hafa ad jafnadi adgang ad skilvirkum
fjarmalamorkudum og eiga kost a fjarmognun med utgafu hluta- og skuldabréfa. Skortur hefur
verid & gognum um skuldsetningu fyrirteekja af mismunandi steerd og er eins og pjoohagslegt
mikilveegi smarra og medalstorra félaga vilji stundum gleymast. Pessari rannsdkn er aetlad ad
beeta tr pvi og varpa ljosi & fjarhagslega stodu peirra Oliku fyrirteekja sem knyja islenskt
atvinnulif og pa peetti sem hafa ahrif & fjarmagnsskipan peirra. Rannsokud eru &hrif
efnahagshrunsins a fyrirteekin 1 landinu, medal annars hvort peim hafi tekist ad laga sig a0
breyttu efnahagsumhverfi og greida ur skuldavanda sinum eftir hrun.

Markmidid med rannsokninni er med 60rum ordum ad varpa ljési 4 fjarhagslega stodu og
fjsrmagnsskipan fyrirtaekja a fslandi arin 2005 til 2014, greina hana eftir steerd og kanna hvada
peettir hafa helst ahrif & skuldsetningu peirra & mismunandi tima. Greiningin skiptist 1 prja
hluta. [ fyrsta hluta er fjdrhagsleg stada og fjarmagnsskipan fyrirtaekja af mismunandi steerd
greind med pvi ad bera saman gogn ur arsreikningum innlendra fyrirteekja arin 2005 til 2014.
Er sérstakri athygli beint ad dhrifum efnahagshrunsins. I 68rum hluta eru algengar kennitolur
reiknadar til ad gefa skyrari mynd af fjarhagslegri stoou islenskra fyrirtaekja og proun hennar
milli dra. Notast er vid bokfeerdar tolur og er dhersla 16g0 4 fjarhagslega vogun en einnig eru
reiknadar kennitolur um greidsluheefi og ardsemi. Eru algild vidomid um skuldsetningu,
greidsluhzefi og ardsemi hofd til hlidsjonar. T pridja hluta er kannad hvada 6liku peettir eda
eiginleikar fyrirteekjanna kunna a0 hafa ahrif 4 skuldsetningu svo sem steerd, aldur, efnislegar
eignir, ardsemi og afskriftir. Nidurstodur eru skodadar i ljési kenninga og fyrri rannsékna um
fjarmagnsskipan fyrirteekja.

Samkvaemt férnarskiptakenningunni eru stor fyrirteeki sem hafa lengri rekstrarsogu siour
likleg til ad verda gjaldprota og pvi eettu pau ad bera heerri skuldabyrdi. Rodun
fjarmognunarkosta segir fatt um steerd fyrirteekja og pad sama ma segja um aldur peirra, en
kenningin er yfirleitt talkud pannig ad steerri fyrirteeki og eldri eettu sidur ad kljast viod
osamhverfar upplysingar og eiga pvi frekar kost a ad fjarmagna sig med eigin fé. Eins og vikio
var a0 1 upphafi virdist adgangur smarra fyrirteekja hérlendis ad fjarmagni vera mjog
takmarkadur og er liklega toluverd hindrun 1 rekstri peirra og fjarmoégnun. Rannséknir a beedi
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stérum og smaum fyrirteekjum hafa leitt 1 1jos ad steerri fyrirteeki hafa tilhneigingu til ad vera
skuldsettari en pau smeerri (t.d. Brav, 2009; Fama og French, 2002; Frank og Goyal, 2003; Hall,
Hutchinson og Michaelas, 2000, 2004; Michaelas, Chittenden og Poutziouris, 1999; Rajan og
Zingales, 1995; Sogorb-Mira, 2005). Eldri fyrirtaeki eru oftast minna skuldsett en pau yngri (t.d.
Brav, 2009; Hall ofl., 2000; Michaelas ofl., 1999; Leary og Roberts, 2010). Fyrstu tveer tilgaturnar
eru pvi:

T1: Steerd hefur jakvaed tengsl vid langtimaskuldir og heildarskuldir
T2: Aldur hefur neikvaed tengsl vid langtimaskuldir og heildarskuldir

[ samreemi vid beedi fornarskiptakenninguna og rédun fjarmognunarkosta er pvi spad ad
fyrirteeki med miklar efnislegar eignir séu meira skuldsett. Efnislegar eignir draga tr likum a
umbodsvanda og hrakvali pvi eigendur skulda eru betur settir ef lan peirra eru tryggd meo
vedum (Myers, 2003). Efnislegar eignir draga einnig ur o¢samhverfu upplysinga pvi
auOveldara er ad leggja mat 4 verdmeeti peirra. Efnislegar eignir eettu pvi fremur en éefnislegar
ad studla ad aukinni skuldsetningu (Frank og Goyal, 2009). Petta stadfesta nidurstodur
rannsokna smarra og stdrra fyrirteekja (t.d. de Jong, Verbeek, og Verwijmeren, 2011; Frank
og Goyal, 2003; Hall ofl., 2004; Michaelas ofl., 1999; Rajan og Zingales, 1995; Shyam-Sunder og
Myers, 1999; Sogorb-Mira, 2005). Pridja tilgatan hljodar pvi svo:

T3: Efnislegar eignir hafa jakvaed tengsl vid langtimaskuldir og heildarskuldir

Férnarskiptakenningin gefur til kynna ad ardsOom fyrirteeki noti meiri skuldir i
fjarmagnsskipan sinni pvi ad skattahagreedi nytist fremur peim fyrirteekjum sem hafa
skattskyldar tekjur. Samkveemt kenningum um umbodsvanda gagnast skuldir ardbserum
fyrirteekjum par sem pau eru liklegri til ad hafa mikid sjodstreymi sem getur freistad stjornenda
(Jensen, 1986). Rannsoknir smarra og storra fyrirteekja benda p6 til pess ad ardsom fyrirteeki
fjarmagni sig siour med skuldum, en i samraemi vid rédun fjarmdgnunarkosta purfa arosom
fyrirtaeki ekki ad nota skuldir til ad fjarmagna sig pvi ad pau hafa naegt éradstafad eigid fé sem
er framar 1 forgangsrodinni (t.d. Fama og French, 2002; Frank og Goyal, 2009; Hall ofl., 2000;
Michaelas ofl., 1999; Rajan og Zingales, 1995; Shyam-Sunder og Myers, 1999; Sogorb-Mira,
2005). Fjoroa tilgatan er pvi:

T4: Ardsemi hefur neikvaed tengsl vid langtimaskuldir og heildarskuldir

Afskriftir dragast fra skattstofni og geetu pvi komio 1 stadinn fyrir skattahagraedi skulda.
Petta pydir a0 fyrirtaeki med miklar afskriftir eettu ad hafa leegri skuldsetningu (DeAngelo og
Masulis, 1980). Hafa sumar rannsoknir synt fram a jakveed tengsl milli afskrifta og
skuldsetningar (Harris og Raviv, 1991) en adrar neikveed (Lopez-Gracia og Sogorb-Mira, 2008;
Sogorb-Mira, 2005) og er i raun 6ljést hvort & betur vid.  samreemi vid kenningu DeAngelo og
Masulis er fimmta tilgatan:

T5: Afskriftir hafa neikvaed tengsl vid langtimaskuldir og heildarskuldir

Rannsdknir hafa synt ad sveiflur i efnahag hafi dhrif a4 skuldsetningu og virdast sma
fyrirtaeki vera vidveemari fyrir hagsveiflum en stér (Michaelas ofl., 1999). Arin 2005 og 2009
marka upphaf uppsveiflu annars vegar og dypstu leegd i efnahagslegu tilliti hins vegar og
verdur frodlegt ad skoda hver stada fyrirteekja var arid 2014. Med pvi ad skoda Dpessi
mismunandi 4r er hugsanlega heegt ad draga alyktanir um &hrif sveiflna i efnahag &
skuldsetningu fyrirtaekja af olikri steerd. Sjotta tilgatan er pessi:

T6: Timi hefur ahrif a langtimaskuldir og heildarskuldir
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ba verda konnuod ahrif pessara breyta & skammtimaskuldir pd svo ad sérstakar tilgatur
séu ekki settar fram 1 tengslum vi0 peer. Er petta gert pvi ad sma fyrirteeki hafa tilhneigingu til
a0 hafa heerra hlutfall skammtimaskulda 1 fjarmagnsskipan sinni (Hughes, 1997).
Adhvarfsjafnan er pvi eftirfarandi (allt bokfeerdar tolur):

ySKULDS: = fii+ B InEIGNi — B ALDUR: + i EENISLi — s ARDSEMI« — B AFSKRit
+ A dt_TIMI1.o+ uif

A9 auki er ein opin rannsoknarspurning sett fram: Hvada dhrif hafdi efnahagshrunio da
fidrhagslega stodu olikra fyrirteekja d Islandi?

2 Adferd

2.1  Gagnagrunnur

Gogn voru fengin fra fyrirteekinu Creditinfo sem sérheefir sig i midlun fjarhags- og
vidskiptaupplysinga (Creditinfo, 2015). Gagnagrunnur Creditinfo inniheldur arsreikninga
skilaskyldra félaga sem skrad eru hja rikisskattstjora. I samreemi vid 16g um arsreikninga nr.
3/2006 eru petta Oll hlutafélog, einkahlutafélog, samlagshlutafélog og samvinnufélog.
Upprunalegu gognin félu i sér lykiltolur ar arsreikningum, dsamt grunnupplysingum um
kennileiti, stofndag, atvinnugrein, ar og uppgjorsmynt. Fyrirteekin voru flokkud eftir
atvinnugrein samkveemt [SAT 2008 flokkunarkerfinu (Hagstofa [slands, 2015a).

Gognin voru peim annmorkum had ad pratt fyrir sektarakvaedi i I1ogum skila ad jafnadi
um 25% félaga ekki arsreikningi logum samkveemt eda um 15% ef fratalin eru félog sem eru
afskrad eoda tekin til gjaldprotaskipta a arinu (Atvinnuvega- og nyskopunarraduneytio, 2012).
Eru vanskil & arsreikningi oftar en ekki undanfari ad gjaldproti. Par sem 6hoéfleg skuldsetning
getur leitt til gjaldprots kann ad vanta i grunninn arsreikninga peirra fyrirteekja sem
skuldsettust eru, jafnvel & medan pau eru enn starfandi. Petta pydir ad brottfall er ekki
tilviljanakennt.

ba var nokkud um ad einstok gildi vantadi, einkum 1 rekstrarreikning, en sum félog hafa
fengio sampykki félagaskrar til ad skila samandregnum rekstrarreikningi 1 samreemi vid 116.
gr. laga nr. 3/2006 um arsreikninga. Purfa sérstakar samkeppnisadsteedur ad meela med slikri
heimild, en til a0 skila samandregnum reikningi mega fyrirteekin ekki fara fram ur tveimur af
premur steerdarmorkum; 862,5 mkr. eignir, 1.725 mkr. rekstrartekjur og 250 arsverk a
reikningsdri. Eru fjolmorg fyrirteeki sem nyta sér pessa undanpagu. Svo deemi sé tekid voru
64,2% érsreikninga i endanlegu trtaki med 6skradar rekstrartekjur.

Vegna peirra asteedna sem nefndar eru hér ad ofan var erfitt ad greina samfellda
rekstrarsogu hja morgum fyrirteekjum. Gognin flokkast pvi undir éjafnad margvitt pversnio
(unbalanced panel) sem kallar a tilteknar greiningaradferdir sem komid er ad sidar.

2.2  Framkvemd

Grunnurinn neer yfir 61l fél6g 4 Islandi sem skiludu arsreikningi a &runum 2005 til 2014. Adur
en urtak var tekid og gogn hreinsud voru petta samtals 260.870 arsreikningur fyrir 6l arin og
a0 medaltali 26.087 fyrirteeki ar hvert.

5 SKULDS = Heildar-, langtima- eda skammtimaskuldir af heildareignum, InEIGN = 16garitminn af
heildareignum a verdlagi 2014, ALDUR =1 arum a uppgjorsari, EFNISL = fastafjarmunir /heildar-eignir,
ARDSEMI = EBITDA /heildareignir, AFSKR = afskriftir/heildareignir, dt_ = dummy breytur fyrir ar 2005
til 2014, u = leifalidar, i = fyrirteeki, t = timi, 4 = skurdpunktur timabreytu.
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Byrjad var 4 ad hreinsa gognin. I fyrsta lagi purfti ad taka ut tvofaldar ferslur. baer koma
til vegna pess ad sum félog skila baedi samsteedu- og modurfélagsreikningi, en notast var vid
samsteedureikninginn. I 6dru lagi skila fjslmorg fyrirteeki arsreikningi prétt fyrir ad starfsemi
peirra liggi niori (ovirk félog). Ef tekid var fram 1 drsreikningi ad engin starfsemi hafi verid a
pvi &ri var feerslan tekin tt. T pridja lagi voru teknir tt arsreikningar par sem engin gildi voru
skrad i rekstrarreikning (eda alls stadar 0) og félog sem hofou engar tekjur en skiludu
rekstrartapi sem samsvarar utvarpsgjaldi (med 60rum ordum ovirk félog).

Pa purfti ad feera gognin & samanburdarheeft form. Byrjad var & ad samrema
uppgjorsmynt fyrirteekjanna og var notast vid midgengi Sedlabankans, medaltal ars, til ad
umbreyta arsreikningum i krénur (Sedlabanki Islands, 2015a). Svo var ISAT-flokkunin fra
arinu 2008 (Hagstofa Islands, 2015a) adlogud pannig ad sjavarttvegurinn skipadi sérstakan
flokk. Fyrirteeki 1 vinnslu sjavarafurda voru flokkud med sjavaratvegi en ekki idnadi eins og
hefdbundio er, likt og gert var i rannsokn Steins Fridrikssonar (2015). Til ad unnt veeri ad bera
saman darsreikninga milli dra voru sterdir uppreiknadar midad vid visitdlu neysluverds,
medaltal ars 2014. A0 lokum var skilgreining Evrdpusambandsins a sterd fyrirteekja
(European Commission, 2006) adlogud islenskum adsteedum:

> Stor fyrirteeki eru félog med 1000 mkr. efnahagsreikning og yfir.
» Medalstor fyrirteeki eru fé10g med eignir a bilinu 200 til 999 mkr.
> Sma fyrirtaeki eru félog meo eignir a bilinu 15 til 199 mkr.

Ekki var talid eeskilegt ad notast vid flokkun Evropusambandsins obreytta par sem hin
neer ekki fyllilega yfir smeed islensks atvinnulifs. Samkveemt henni falla nanast 6ll islensk
fyrirteeki 1 flokk litilla eda Orfyrirteekja og var pvi akvedid ad steerdarflokka pau med 60rum
haetti.

2.3 Urtak iir gagnagrunni

Til ad varpa ljosi 4 fjarhagslega stoou fyrirteekja hérlendis var tekid urtak ar gagnagrunninum.
Voru ekki tekin me0 félog sem attu minna en 15 mkr. eignir til ad reyna a0 utiloka einyrkja og
allra minnstu félogin, en starfsmannafjoldi er ekki skrddur i gagnagrunninn nema 1 érfaum
tilfellum svo ekki var heegt ad byggja 8 honum. Zskilegt hefdi verid ad geta tekio einyrkja ur
urtaki, en pau viomid sem notud voru utilokudu ekki félog med verOmeetar eignir, en
hugsanlega litinn rekstur i starfsménnum talid. T trtaki voru ekki opinber fyrirteeki, veitur af
ymsum toga, fyrirteeki 1 landbtinadi® og fjarmalafyrirteeki. Eftir stodu, pegar buid var ad
hreinsa gognin, félog i niu atvinnugreinum, ad medaltali 8.186 fyrirteeki & ari eda 81.857
arsreikningar 1 heild.”

2.4 Gerd adhvarfsgreiningar

Eins og adur sagdi flokkast urtakid undir ¢jafnad margvitt pversnid. Eru rannsOknir a
fjarmagnsskipan fyrirteekja stundum byggdar a slikum gognum (Michaelas o.fl., 1998). Til ad
einfalda urvinnslu og draga ur hugsanlegum ahrifum brottfalls 4 adhvarfsstudla hafa
sambeerilegar rannsoknir po oftar jafnad gogn (balanced panel data) (Shyam-Sunder og Myers,
1999; Frank og Goyal, 2003; Leary og Roberts, 2010). Felur trtak pa eingéngu i sér pau fyrirteeki

¢ Atvinnugreinar par sem umsvif hins opinbera eru mikil.

7 ftarlegri umfjollun og nidurbrot 4 atvinnugreinar ma finna i MS ritgerd Onnu Rutar Prainsdéttur
(http://hdl.handle.net/1946/23459). Tekid skal fram ad gogn fra arinu 2014 voru pa ekki adgengileg og
nidurstddur pvi ekki ad dllu leyti sambeerilegar.
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sem skila drsreikningum 061l arin en auk pess eru fyrirteki felld t ef gildi vantar i arsreikning.
Jafnad urtak er pvi ekki handahofskennt og dregur pad umtalsvert ur alheefingargildi pessara
rannsokna yfir a pydi. Ekki er haegt ad fullyrda ad nidurstodur eigi vid um ung fyrirteki og
pau sem lent hafa i fjarhagserfidleikum, par sem vanskil & arsreikningi eru oftar en ekki
undanfari ad gjaldproti eins og adur kom fram. Var pvi dkvedid ad takmarka ekki gognin og
notast vid ¢jofnud gogn. Adhvarfsgreining med bundnum ahrifum eda FEM (fixed-effect model)
reedur vid trvinnslu slikra gagna (Wooldrige, 2013). [ FEM er leyfd fylgni milli frumbreyta og
peirra émeeldu eiginleika fyrirteekja sem breytast ekki yfir tima (&) og er gert rad fyrir ad hvert
fyrirteeki hafi sinn eigin skurdpunkt sem gleypir pessi ahrif (Gujarati og Porter, 2009;
Wooldridge, 2013). Slik greining skyrir pvi ahrif frumbreyta & breytileika innan hvers
fyrirteekis yfir tima.

Vid gerd adhvarfsgreininga med 0jofnudu margviou pversnidi er ymislegt annad sem hafa
parf 1 huga. Greina parf hvort marglinuleiki (multicollinearity) sé til stadar 1 gognum. Er haegt
a0 nema pad med VIF (variance-inflating factor), sem synir hvernig dreifni skyribreytu eykst
pegar marglinuleiki er til stadar. Einnig er haegt ad kanna fylgni milli frumbreyta (Gujarati og
Porter, 2009). Eiginfylgni (autocorrelation) er mjog algeng i timaradargdgnum og getur skekkt
studla i adhvarfsgreiningu. Pa geta itlagar og slembnar hallatolur fyrirtaekja valdio misdreifni
(heteroscedasticity) sem skekkir einnig adhvarfsstudla. Misdreifni og sjalffylgni brjota forsendur
adhvarfsgreiningar og draga réttmeeti greiningarinnar og tolfreedileg prof i efa. Haegt er ad
préfa hvort misdreifni og eiginfylgni sé til stadar med Breusch-Pagan eda White profi og
leidrétta fyrir med pvi ad gera greininguna HAC (heteroskedasticity and autocorrelation
consistent). Er pa akvednum adferdum beitt til ad draga ar misdreifni og eiginfylgni sem gerir
freedimonnum kleift ad draga alyktanir eins og ef um enga veeri ad reeda (Gujarati og Porter,
2009).

3  Nidurstodur

Vid utreikninga 4 medaltdlum eftir &rum var avallt notast vid samanlagdar tolur fyrirtekja i
urtaki. Til deemis var rekstrarhagnadi allra fyrirteekja af dkvedinni steerd deilt med fjolda
fyrirtaekja 1 viokomandi steerdarflokki eftir &rum. Stor fyrirteeki vega pvi pyngra i medaltolum.
Hlutfoll svo sem eiginfjarhlutfall og adrar kennitolur voru reiknud med sama heetti, pad er
med pvi ad nota samtdlur i ttreikninga.

3.1  Fjdrhagsleg stada og fjarmagnsskipan fyrirteekja
3.1.1 Lysandi mynd af fyrirteekjum { artaki
Heildarfjoldi fyrirteekja i artaki jokst um 22,8% fra upphafsari til lokadrs. Mest var aukningin
arin fyrir hrun pegar adgengi a0 lansfjarmagni var meira, en svo vard faekkun eins og vio var
a0 buast arin 2008-2010, baedi vegna aukinnar tioni gjaldprota og feerri nyskraninga (Hagstofa
Islands, 2015¢).

Mynd 1 synir hlutfallslega breytingu a fjolda fyrirteekja i artaki fra fyrra ari eftir steerd
peirra. Arin 2006 og 2007 fjolgadi storum fyrirteekjum hlutfallslega mest fra fyrra ri, en arin
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2008-2012 vard feekkun fyrirteekja i pessum steerdarflokki. P4 vard einnig mikil fjolgun 1 hopi
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Mynd 1. Hlutfallsleg breyting a fjolda fyrirteekja 1 rtaki fra fyrra ari, greint eftir
steerdarflokkum.
medalstorra fyrirteekja milli aranna 2005-2007, en svo feekkun arin 2008-2011. Hafa ber i huga
a0 myndin synir ekki eingéngu gjaldprot og nyskraningar, heldur ferast fyrirteeki milli
steerdarflokka ef breytingar verda & steerd efnahagsreiknings. Feekkunin kann pvi ad stafa af
pvi ad virdi eigna dregst saman, auk pess sem sameiningar fyrirteekja 1 sama steerdarflokki

draga tr fjolda peirra. Flest ar voru breytingar minnstar milli 4ra i hdpi smarra fyrirtekja.

Meiri hluti fyrirteekja i irtaki voru sma, eda ad medaltali 79,6% félaga 6ll arin. Sem hlutfall
af samanlogdum eignum fyrirteekja { irtaki ndmu eignir peirra p6 einungis 6,1% ad medaltali.
Medalstoru fyrirteekin voru 14,4% af fjolda og nam hlutfall eigna af samanlégdum eignum
8,3% ad medaltali. Steerstu fyrirteekin, sem attu hlutfallslega mest eda 85,6% af eignum, voru
ekki nema 6,0% af fjolda i artaki ad medaltali. Litil fravik hafa verid & pessum hlutfollum yfir
tima, pott greina megi ad dregio hafi ar hlut smarra fyrirtekja arin fyrir efnahagskreppu, baedi
sem hlutfall af fjolda og eignum. Peim fjolgadi p6 a pessum tima, pannig ad samdrattur stafar
liklega fremur af hlutfallslegri fjolgun steerri fyrirteekja.

3.1.2 Rekstrarreikningur

Heilt yfir hafa medalrekstrartekjur og -hagnadur fyrirteekja & verdlagi 2014 vaxid 4 pessum
arum en bil milli atvinnugreina hefur aukist fra efnahagshruni. Almennt ma segja ad
medalrekstrarafkoma fyrirteekja 1 ttflutningsgreinum svo sem sjavartutvegi og idnadi hefur
vaxio fra arinu 2005 4 medan medalrekstrarhagnadur atvinnugreina sem anna fyrst og fremst
innlendri eftirspurn, svo sem fyrirteekja i byggingarstarfsemi og mannvirkjagero, verslun,
upplysinga- og fjarskiptageira, og sérfraediradgjof og sérheefdri pjénustu hefur dregist saman.
Fasteignageirinn hefur tekid vel vid sér eftir efnahagshrun og somuleidis rekstrarafkoma
peirra atvinnugreina sem notid hafa gods af ldgu gengi islensku krénunnar svo sem
samgongur og flutningar, og hotel og veitingarekstur. Nidurstodur gefa visbendingu um ad
gengisleekkun krénunnar hafi beaett samkeppnisstoou utflutningsfyrirteekja 4 erlendum
morkudum, auk pess sem rekstrartekjur jukust i kronum talid fyrir soému fjarheed i erlendri
mynt.
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Samkveemt nidurstodum eru teplega 70% fyrirteekja med jakveeda rekstrarafkomu &
timabilinu, en til a0 varpa ljosi 4 ahrif efnahagshrunsins 4 medalrekstrarhagnad er einnig mjog
fréolegt ad greina hlutfall fyrirteekja sem skila rekstrartapi pessi ar. A0 jafnadi skila sma félog
(1 31,9% tilvika) oftar rekstrartapi en medalstor (28,1%) og stor (24,2%), pratt fyrir ad & milli
aranna 2007 og 2009 hafi hlutfall stérra fyrirteekja med neikveett EBIT aukist um niu
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présentustig (sja mynd 2). Arid 2014 dré tr hlutfalli fyrirteekja med neikveeda afkomu og var
hlutfallid ordid legra en arin fyrir efnahagshrun, ad minnsta kosti 1 hopi eignaminni
fyrirtaekjanna.
Mynd 2. Hlutfall fyrirteekja med neikveeda rekstrarafkomu arin 2005-2014, greint eftir
steerdarflokkum.

3.1.3 Efnahagsreikningur
Mynd 3 synir préun eigna og skulda a verdlagi arsins 2014 og breytingar a eiginfjarhlutfalli
fyrirteekja 1 urtaki arin 2005-2014. Sja ma hvernig efnahagsreikningar fyrirteekja bolgnudu ut
arin fyrir efnahagshrunid og hvernig jafnveegi eigna og skulda raskadist med peim
afleidingum a0 eiginfjarhlutfall snarleekkadi arid 2008 er skuldsetning hélt afram ad aukast en
virdi eigna drést saman. Fram kemur 1 rannsékn Steins Fridrikssonar (2015) & skuldsetningu
500 steerstu fyrirteekja landsins ad arin 2000-2003 hafi rikt ageett jafnveegi milli eigna og skulda.
Vixlverkandi ahrif aukinnar skuldsetningar og haekkandi eignaverds i addraganda hrunsins
gerdu fyrirteekjum kleift ad skuldsetja sig 1 auknum meeli par sem eignir heekkudu 1 virdi. Auk
pess atti innfleedi erlends fjarmagns patt 1 steekkun efnahagsreikninga fyrirteekja 4 pessum
arum (Steinn Frioriksson, 2015). Syna nidurstodur hvernig samanlégo eign fyrirteekja leekkadi
ario 2008 um 12,5% fra arinu 4dur, & medan samanlagdar skuldir jukust um 11,3% milli 4ra (sja
mynd 3). Sést einnig ad skuldaaukning arin 2008 og 2009 var adallega 1 formi langtimaskulda
sem eru ad ollum likindum vaxtaberandi. Hlutfall gengistryggdra skulda vid bankakerfid var
i lok &rs 2009 um 70% (Vidskiptarad Islands, 2010). Liklega ma pvi ad toluverdu leyti rekja
aukna skuldsetningu fyrirteekja arin 2008 og 2009 til gengistryggora eda verdtryggora lana, en
gengi kronunnar leekkadi um naleegt helming gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu vid
fall bankanna auk pess sem verdlag haekkadi um 18,6% a arinu 2008.

Pa ma sja hvernig skuldir sem hlutfall af eignum drdgust saman sidustu arin 1 trtaki og
hvernig eiginfjarhlutfall heekkadi aftur 1 36,2% ad medaltali arid 2013 og hélst svo stodugt 1
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36,0% ario eftir. Pessi ar unnu islensk fyrirtaeki markvisst ad pvi ad greida nidur skuldir auk
pess sem fjarmalastofnanir komu ad endurskipulagningu efnahagsreikninga med afskriftum
skulda eda nidurfeerslu til samraemis vid rekstrar- eda eignavirdi fyrirtaekjanna og greidslugetu
peirra. I einhverjum tilvikum var skuldum breytt i eigid fé en verst settu fyrirtaekjunum var
slitid (Steinn Fridriksson, 2015; Pérolfur Mattiasson, 2012). Pessar adgerdir leiddu til pess ad
samanlagdar skuldir fyrirteekja urdu 33,4% leegri ario 2014 en pegar mest var arid 2009, sem
gerdi pad einnig ad verkum ad eiginfjarstada fyrirteekjanna vard jafnvel betri en htin var arid
2005, sérstaklega peirra steerstu.
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Mynd 3. Préun efnahagsreiknings asamt eiginfjarhlutfalli &4 verdlagi 2014.

Fréolegt er ad greina breytingar & hreinum skuldum milli 4ra og ma lesa tr peim aherslur
lanastofnana 4rin { urtaki® (sjA mynd 4). Milli dranna 2005 og 2006 jukust hreinar skuldir
medalstorra og storra fyrirteekja yfir 35% en hreinar skuldir smarra fyrirteekja ekki nema um
9,8%. Milli aranna 2006 og 2007 var ahersla 16g0 & eignamestu fyrirteekin og vard breyting &
hreinum skuldum 49,2% 4 medan sma og medalstér mattu una vid ramlega 3% voxt. Fra arinu
2007 til arsins 2008 jukust hreinar skuldir ad medaltali um 50% milli ara. Arin 2010-2014 var
svo verulegur samdrattur (nema arin 2012 og 2014 hja storum og 2013 hja smaum) en ario 2013
var endurskipulagningu fyrirteekja og leidréttingu 6logmeetra ldnasamninga lanastofnana ad
mestu lokid (Samkeppniseftirlitid, 2013) auk pess sem fyrrgreindar adgerdir hofou veentanlega
skilad 4rangri (sja mynd 4). I alpjédlegum samanburdi voru hreinar skuldir p6 enn fremur
h&ar. Sem deemi voru hreinar skuldir sterri fyrirteekja a Islandi i hlutfalli vid EBITDA ad
jafnadi um tvofalt meiri en skradra evropskra fyrirteekja ario 2011 (Samkeppniseftirlitio, 2012).

Ef skuldsetning er skodud nanar eftir steerd fyrirteekja, kemur 1 ljos ad stor fyrirteki hafa
heerra hlutfall langtimaskulda en sma og medalstor fé16g, sem virdast frekar fjdrmagna sig med

8 Um 80% lansfjarmognunar innlendra fyrirteekja er fra fjarmalastofnunum (Steinn Fridriksson,
2015).
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skammtimaskuldum?®. Petta kemur ekki & vart par sem stor félog hafa einnig heerra hlutfall
veOheefra eigna (fastafjdrmuna) af heildareignum en sma og medalstor fyrirteeki sem eykur

adgengi a0 langtimaskuldum. Er sd nidurstada ad minni félog hafi laegra hlutfall
Hiutfallsleg breyting
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Mynd 4. Hlutfallsleg breyting hreinna skulda fra fyrra ari, greint eftir steerdarflokkum
tyrirtekja.
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Mynd 5. Hlutfall fyrirteekja med neikvaett eigio fé arin 2005-2014, greint eftir steerdarflokkum.

vedheafra eigna og heerra hlutfall skammtimaskulda i fjarmagnsskipan i samreemi vid
nidurstodur rannsokna (Hughes, 1997).

? Skammtimaskuldir geta baedi verid vaxtaberandi og ekki (til deemis yfirdrattarheimildir annars
vegar og vioskiptaskuldir hins vegar) svo erfitt er ad segja nakveemlega til um 4hrif pess a fjarhagslega
stodu og gjaldfeerni smarra fyrirteekja 1 samanburdi vid stor nema greina pad sérstaklega.
Skuldaaukning smarra og medalstdrra félaga arid 2008, eins og storra, stafadi pé ad mestu leyti af
heekkun langtimaskulda.



Anna Rut Prdinsddttir og Gylfi Magnusson: Fidgrmagnsskipan islenskra fyrirteekja 53

Athygli vekur hversu algengt er a0 félog hafi neikveett eigio fé, en arid 2008 voru pau um
45% af fyrirteekjum 1 trtaki (sja mynd 5). Oll arin er neikveett eigid fé hlutfallslega algengara
hja smaum og medalstérum félogum en storum, pratt fyrir ad arid 2008 hafi peim fyrirtekjum
af 6llum steerdum fjolgad gridarlega sem skiludou neikveedu eigin fé. Liklegt er ad st préun hafi
a0 miklu leyti stafad af aukinni skuldsetningu vegna gengisleekkunar og verdbolgu i kjolfar
fjarmalaafallsins eins og a0ur kom fram, en auknar lantokur komu par veentanlega einnig vid
sogu. Yfirskuldsettum félogum'® fjolgadi umtalsvert milli dranna 2007 og 2008, stérum
fyrirteekjum mest eda um 32 prdsentustig, medalstérum um 23 og smaum um 12 prdsentustig.
Segja ma ad hlutfall fyrirteekja med neikveett eigid fé hafi haldist nokkud hatt til arsins 2010,
pegar pad tok ad feerast i fyrra horf (sja mynd 5).

Fjolgun fyrirteekja sem skila rekstrarhagnadi pratt fyrir ad vera med neikveett eigio fé gefur
einnig til kynna ad hlutfallsleg fjolgun yfirskuldsettra fyrirteekja eigi ad miklu leyti reetur ad
rekja til ytri adsteedna. A0 jafnadi skila teeplega 53% fyrirteekja med neikveett eigio fé hagnadi
&rin 2005-2014. Arid 2008 voru mun fleiri fyrirtaeki med lifveenlegan rekstur en arid 4dur (um
60%), en voru po teknilega gjaldprota. Med 60rum ordum, pott fyrirteekjum med neikveett
eigio fé hafi fjolgad, voru pau betur sted rekstrarlega séo.

3.2 Samanburdur d kennitolum, préun milli dra

Pegar bornar eru saman algengar kennitolur milli dra er mjog mikilveegt ad hafa i huga ad dlik
viomio geta att vid i mismunandi atvinnugreinum og fyrir olika starfsemi fyrirteekja. Er pvi
edlilegt a0 kennitolur komi misvel ut fyrir élikan rekstur. Umfjollunin er hér takmorkud vio
algild vidmid og er greint fra préun milli ara. I vidauka ma sja nanari skilgreiningar & pvi
hvernig kennitolur voru reiknadar og viomio.

3.2.1 Skuldsetning (vogun)

Skuldsetningu er eetlad ad meela hlutfall skulda i fjarmagnsskipan fyrirteekja og heettu a
greioslufalli til langs tima. Er erfitt ad setja algilt viomid um pad sem telst edlilegt hlutfall
skulda og eigin fjar og eru kennitolur medal annars hadar hlutfalli veltu- og fastafjdrmuna og
stodugleika tekna. Aseettanleg skuldsetning er pvi mishd eftir atvinnugreinum og staerd
fyrirteekja. Almennt ma pé segja ad hatt hlutfall skulda, sér 1 lagi vid erfidar ytri adstaedur svo
sem hatt verdbdlgustig og miklar gengissveiflur, auki heettu & pvi ad fyrirteeki verdi baedi
ogjaldfeer samkveemt efnahagsreikningi og ad pau radi ekki vid greidslubyrdi pegar ad
gjalddaga kemur. Teljast fyrirteeki ogjaldfeer ef 60rum hvorum meelikvardanum er ekki
fullnaegt (Sedlabanki Islands, 2011a). P4 er fyrirteekjum skylt samkveemt I6gum nr. 21/1991 um
gjaldprotaskipti o.fl. ad gefa bu sitt upp til gjaldprotaskipta ef pau geta ekki stadiod i skilum
pegar krofur falla i gjalddaga og ef ekki er talid liklegt ad greidsludrdugleikar muni lida hja
innan skamms (2. mgr. 64. gr.).

Gridarlegar breytingar urdu a fjarmagnsskipan fyrirteekja arido 2008. Til deemis urdu
skuldir ramlega 4,5 sinnum eigiod fé, en kennitolur feerdust smam saman i fyrra horf eftir arid
2010 og gafu visbendingu um batnandi stodu pétt halda megi fram ad skuldsetning hafi enn
verio of ha arid 2013 samkveemt viomioum!. Fréolegt hefdi verid ad greina fleiri ar aftur 1

10 Hér er att vid fyrirteeki med neikveett eigid fé, sem eru teeknilega gjaldprota.

11 Med pvi ad nota samtdlur i utreikninga eykst veegi stérra fyrirteekja i medaltélum. Ef hvert og
eitt fyrirteki er jafnt vegid, pad er ef medaltol eru byggd a utreiknudum hlutfollum fyrir hvert og eitt
fyrirteeki, verdur fjarhagsleg stada dnnur (sma fyrirteeki eru fleiri i tirtaki) og i raun mun verri. Til deemis
var eiginfjarhlutfall fyrirtaekja arid 2014 ekki nema 15,5% ad medaltali med peirri adferd.
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timann, en svo virdist sem islensk fyrirteeki reidi sig i of miklum meeli 4 skuldir vio fjarmognun
eigna sinna.

Ef fyrirteekjum er skipt eftir steerd sést ad skuldahlutfall storu fyrirteekjanna hefur ad
medaltali verid um og yfir pvi sem eeskilegt pykir, en litil og medalstér eru umtalsvert meira
skuldsett (sja mynd 6). Er pad 6fugt beedi vid kenningar og nidurstédur rannsokna sem fjallad
var um 1 upphafi sem syna a0 steerd fyrirteekja fer saman vid aukna skuldsetningu. Sja ma a
mynd 6 hvernig eiginfjarstada smarra og medalstérra fyrirtaekja vard ad medaltali neikveed
arin 2008-2010, pegar hlutfall skulda og eigna for yfir 1. Voru pessi fyrirtaeki mjog voguo i
addraganda fjarmalaafallsins og pvi versnadi stada peirra jafnvel enn meira en hinna storu.
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Mynd 6. Skuldahlutfall fyrirteekja arin 2005-2014, greint eftir steerdarflokkum.

Eflaust eru margar asteedur fyrir pessari skuldaaukningu, en til vidobdtar vid hekkun
skuldsetningar vegna gengisleekkunar kronunnar og aukinnar verdbolgu, dré verdbolgan eins
og fram hefur komid verulega ur innlendri eftirspurn. Svigrim smarra og medalstorra
fyrirtekja til ad meeta afalli sem pessu med ttgafu hlutafjar er mun takmarkadra en stérra, par
sem ekki er virkur markadur med 6skrad bréf og skraning kostnadarsom. Pvi er liklegt ad eina
leidin fyrir sma og medalstor fyrirteeki til ad fjarmagna sig 4 pessum tima hafi verid ad auka
lantoku. Kemur pad heim og saman vid nidurstodur skyrslu Vidskiptardds fra arinu 2009 um
ad litlum og medalstorum fyrirtekjum 4 pessum tima hafi eingdngu stadid til boda ad
fjarmagna sig med lantokum og fyrirgreioslum i bonkum & haum voxtum. Takmarkad adgengi
ad fjarmognun 4 pessum tima snerist pvi likast til a® mestu um vaxtakjor (Vidskiptarad
Islands, 2009). En adgengi stérra fyrirtaekja ad fjarmagni var einnig takmarkad & pessum tima,
pvijafnvel pétt geta peirra til ad gefa ut hlutafé sé meiri en smarra var vilji til ad fjarfesta litill.
Nafnvextir & dheettulausum innldnsreikningum voru mjog hair fram 4 mitt ar 2009 og liklegri
til ad bera 6rugga avoxtun. Allt til arsins 2013 14 markadur med fyrirteekjaskuldabréf med
orfaum undantekningum nidri og pvi sennilegt ad skommu eftir hrun hafi einu
fjarmognunarmoguleikar margra stérra fyrirteekja einnig verido folgnir 1 lantokum hja
fjarmalastofnunum. Samningsstada peirra var pd eflaust betri og fjasrmagnskostnadur par af
leidandi leegri. Auk pess ma gefa sér ad stdr fyrirteeki hafi oftar en sma verid varin fyrir
gengisahrifum, sem hefur liklega mildad sveifluna hja peim ad einhverju leyti. [ samreemi vid
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nidurstodur rannsékna Michaelas ofl. (1999) og Damijan (2014) voru smé félog & Islandi pvi
viokveemari fyrir efnahagslegum sveiflum en stor.

Ef proun skulda a fostu verdlagi 2014 er skodud, sést ad aukning langtimaskulda milli
aranna 2007 og 2008 var 36,7% hja smaum fyrirtekjum, 34,1% hja medalstérum og 17,1% hja
storum. A sama tima leekkudu skammtimaskuldir sméarra fyrirteekja um 0,3%, medalstorra um
6,7% en 7,6% haekkun meeldist hja storum. Alla aukningu heildarskulda smarra og medalstorra
fyrirteekja matti pvi rekja til langtimaskulda (og meira til 103,1% og 142,4%), en adeins 88,7%
hja stérum. Pessi langtimaskuldaaukning kemur heim og saman vid breytingar 4 hlutfalli
langtimaskulda og fjarmagns en hun er ekki i samraemi vid nidurstédur rannsdkna Proenca,
Laureano og Laureano (2014) sem syndu fram & aukna notkun skammtimaskulda vid
fjarmognun smarra fyrirteekja i efnahagshruninu.

3.2.2  Greidsluheefi
Med pvi ad bera saman fjarhagslegar skuldbindingar vid afkomu adur en tekid er tillit til
vaxtagreidslna og vaxtatekna, skattgreidslna og afskrifta (EBITDA) er hegt ad meta getu
fyrirteekja til a0 standa undir greidslu skulda med hagnadi fra rekstri an
fjarmognunarkostnadar og annarra fjarmagnslioa. Lagt gildi gefur til kynna a0 félog hafi neega
sjooi til a0 meeta afborgunum, en hatt gildi ad pau muni ekki rdda vid greidslubyrdi a
gjalddaga. Er gildid 3 pad viomio sem oftast er notad pegar talad er um edlilegt hlutfall. Talid
er Oaseettanlegt ad pad fari mikid yfir 4-5 par sem pad bendir til pess ad EBITDA standi ekki
undir skuldbindingum og likur a greidslufalli aukast. Eins geta fyrirteeki lent i erfioleikum vio
a0 gefa ut nyjar skuldir til ad nyta sér fjarfestingakosti i framtidinni (sja t.d. Damijan, 2014).
Nidurstodurnar gefa afar dhugaverda syn a islensk fyrirteeki fyrir, 1 og eftir efnahagshrun.
Mynd 7 synir hlutfall skulda og EBITDA fyrirteekja af mismunandi sterd. I
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Mynd 7. Greidsluheefi fyrirteekja arin 2005-2014, midad vio hlutfall skulda og EBITDA, greint
eftir steerdarflokkum.

fyrsta lagi er athyglisvert ad sja a0 islensk fyrirteeki af mismunandi steerd na ad medaltali ekki
ad uppfylla vidmid um éseettanlegt hlutfall skulda og EBITDA neitt ar i trtaki. [ 6dru lagi
vekur athygli ad fyrstu fimm 4&rin er greidsluheefi smeerri fyrirteekja samkvemt pessum
meelikvarda mun betra en steerri, pott stada eignamestu fyrirteekjanna eetti eftir ad breytast til
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batnadar arin 2010-2013. Geeti pad verid visbending um ad eignameiri fyrirteekin hafi ndd ad
vinna ur fjairmalaafallinu 4 skemmri tima en hin eignaminni. Arid 2014 fer greidsluhaefi
eignamestu fyrirteekjanna svo ad likjast pvi sem tidkadist arin fyrir efnahagshrun, en skuldir
voru pa 11,5 sinnum EBITDA. Fram kemur i rannsdkn Steins Fridrikssonar (2015) a 500 steerstu
fyrirteekjunum ad petta hlutfall hefur alla jafna verid um og yfir 7 hér a landi, sem er
ahyggjuefni ef horft er til aukinnar gjaldprotationi slikra fyrirteekja. Pad er p6 umtalsvert leegra
en fram kom hér, en arid 2011 f6r greidsluheefi storra fyrirtekja i fyrsta sinn undir 10. Hvort
heldur sem er, verdur ekki hja pvi komist ad velta peirri spurningu upp hvort fyrirteki a
[slandi séu ad jafnadi ekki greidsluheef eins og medaltol gefa til kynna.

Somu sogu ma segja ef greidsluheefi er meelt med veltufjarhlutfalli eda reidufjarhlutfalli.
Veltufjarhlutfall meelir getu fyrirteekja til ad standa undir skuldbindingum neestu 12 manada.
Er almennt talad um ad gildio 2 sé aseettanlegt fyrir flestan rekstur pétt pad kunni ad vera
misjafnt milli atvinnugreina, en ad pad eetti ekki ad fara nidur fyrir 1,2. Préun veltufjarhlutfalls
yfir tima gefur p6 skyrari mynd en gildin sem slik (Petersen og Plenborg, 2012; Walsh, 2002;
Weygandt, 2002). Samkveemt nidurstodum neer medalveltufjarhlutfall islenskra fyrirteekja
aldrei 2 og er undir 1 flest arin i trtaki (sja mynd 8). Er pad sterk visbending um ad fyrirteki
hafi sogulega att i erfioleikum par sem veltufjsrmunir duga ad medaltali ekki fyrir
skammtimaskuldum. Reidufjarhlutfall er mun strangari meelikvardi og er midad vid ad
negjanlegt hlutfall sé 4 bilinu 0,2-0,4 (Weygandt, 2002).

Veltufjarhlutfall gefur adeins betri mynd af eignameiri fyrirtekjunum en peim
eignaminni, en einungis arin 2008 og 2009 for hlutfall peirra undir 1 (sja mynd 8). Somuleidis
er reidufjarhlutfall peirra fremur gott { samanburdi eda ad medaltali 0,23 fra arinu 2009. Er
proun eignaminnstu fyrirteekjanna pd einnig jakveed fra drinu 2009 hvad vardar
reidufjarhlutfall en stada medalstorra fyrirteekja tok ekki jafnmiklum breytingum til batnadar
fyrr en sidasta arid 1 urtaki. Heilt yfir ma sja hvernig storum fyrirteekjum hefur tekist betur en
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Mynd 8. Greidsluheefi fyrirteekja arin 2005-2014, midad vio veltufjarhlutfall og
reioufjarhlutfall, greint eftir steerdarflokkum.

smaum og medalstérum ad greida ur skuldavanda sinum og adlaga rekstur ad breyttu
umhverfi i kjolfar efnahagshrunsins og er pad i samraemi vid meelikvarda um skuldsetningu.
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3.2.3 Ardsemi

Ardsemi eigna meelt sem EBITDA & méti heildareignum endurspeglar skilvirkni naverandi
eigna vi0 ad skapa hagnad fyrir fyrirteekid. Ardsemi eigna fer ad miklu leyti eftir eignamagni
og er pvi olik milli fyrirtekja.

Mynd 9 synir préun medalardsemi fyrirteekja af mismunandi sterd eftir &rum. Smeerri
fyrirteeki skila a0 medaltali meiri ardsemi en stor. Er pad andsteett rannsoknum sem syna ad
ardsemi eigna sé oft leegri hja smaum fyrirteekjum (Hughes, 1997). Verdur dhugavert ad sja
hvaoda ahrif ardsemi hefur i adhvarfsgreiningu pegar buiid er ad taka ut dhrif annarra patta 4
skuldsetningu svo sem steerd. Proun ardsemi smarra og medalstorra fyrirteekja milli 4ra er 1
samreemi vid pad sem vi0 er ad buast, jokst litillega arin fyrir efnahagshrun, leekkadi til arsins
2010 pegar htin jokst fra ari til ars. Ardsemi arsins 2014 er likari pvi sem sast & drum fyrir hrun.
Ahyggjuefni hlytur ad vera ad stor fyrirteeki skila ad jafnadi 7,0% ardsemi &ll arin, sem er
umtalsvert undir Adeetludum vegnum fjdrmagnskostnadi stérra fyrirteekja a Islandi®2.
Samkeppniseftirlitio (2013) skodadi ardsemi fjdrmagns i arsreikningum 120 steerstu fyrirteekja
landsins. A0 peirra mati var ar0semi fyrirtaekja sem porfnudust endurskipulagningar eftir
hrun minni en edlilegt getur talist og var um 70% peirra med ¢sjalfbeera ardsemi midad vid
10% ardsemiskrofu. Heett er vid ad enn verdi porf 4 endurskipulagningu fyrirteekja med litla
ardsemi og laga avoxtun eigin fjar. Préun ardsemi storra fyrirteekja eins og hun kemur fyrir
hér { pessari rannsokn ytir undir dhyggjur af pessu, pvi eftir ad hafa ndd sér a strik ario 2011
pegar morg peirra voru undir verndarveeng fjarmalafyrirteekja, dré ar fra ari tr henni aftur og
ario 2014 var ardsemi eignamestu fyrirteekjanna einungis 5,5%.

Ardsemi
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14,0%

12,0%
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Mynd 9. Ardsemi fyrirteekja arin 2005-2014, greint eftir steerdarflokkum.

3.3  Fjolbreytu adhvarfsgreining

Urvinnsla fér fram { tolfraediforritunum gretl og SPSS. Lysandi tolfraedi frum- og fylgibreyta
ma finna {1 toflu 1. Heildarskuldsetning islenskra fyrirteekja er ad medaltali 0,93 (sf=1,42) 6ll

12 Azetla ma ad veginn fjsrmagnskostnadur stérra fyrirteekja a Islandi hafi verid um 10% arid 2013
(Samkeppniseftirlitid, 2013). Stofnunin reiknar ardsemi med adeins 6drum heetti en hér er gert og midar
vid rekstrarhagnad fyrir vexti og skatta (EBIT) i hlutfalli vid heildarfjarmagn ad fradregnum
vioskiptaskuldum.
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arin en miogildi er nokkud leegra eda 0,85 sem bendir til pess ad heildarskuldsetning sé jakveett
skekkt. Hér er medaltal byggt & skuldsetningu hvers fyrirteekis fyrir sig og vegur pvi hvert
peirra jafnpungt i medaltali 6likt pvi pegar notadar eru samtolur eins og i kaflanum hér a
undan. Undirstrikar petta hversu skuldsett fyrirteeki hérlendis eru i raun og veru.
Langtimaskuldir voru 38,4% (sf=0,67) af heildareignum ad medaltali en skammtimaskuldir um
53% (st=1,23), sem endurspeglar fjdrmagnsskipan meirihluta fyrirtekja i trtaki eda eignaminni
fyrirteekja. Eru pessar nidurstodur i samreemi vid nidurstdodur adurnefndra rannsokna
(Hughes, 1997). Fastafjarmunir i hlutfalli vid heildareignir voru ad medaltali 0,52(sf=0,36). Sja
ma aod dreifing ardsemi eigna var afar mikil, en ardsemi 68,27% fyrirteekja (eitt stadalfravik)
var a bilinu -21,0% til 46,5%. Medalardsemi var 12,8% en midgildi heldur leegra enda morg
fyrirteeki med neikveeda ardsemi sum ar (sja toflu 1).

Tafla 1. Lysandi t0lfreeoi.

N Medaltal Miodgildi Sf Min Max 5% 95%
y1_HEILD 81.857 0,9316 0,8482 11,4222  -0,1058 219,5000  0,0900  2,0507
y2_LT 81.857 0,3844 0,1771 0,6647  -9.4293 57,6414 0,0000  1,3037
y3_ST 81.857 0,5337 0,3861 11,2331  -0,3464 219,5000 0,0193  1,3575
x1_InEIGN 81.857 11,2910 10,9330  1,4030 9,6163 20,8240  9,7699 14,0580
x2_ALDUR 81.857 11,5210 8,5479 10,410 0,0000 88,1340  1,1318 36,9560
x3_EFNISL 81.857 0,5184 0,5390 0,3590  -0,2250 1,8767  0,0000  0,9969
x4_ARDSEMI  72.725 0,1275 0,0951 10,3371 -24,1717 22,6231 -0,1684  0,5477
x5_AFSKR 72.725 0,0437 0,0257 0,0988  -4,4009 10,7885  0,0000  0,1476

Tafla 2. Fylgni milli breyta { adhvarfsjofnu.

yl y2 y3 x1 x2 x3 x4 x5
HEILD LT ST InEIGN ALDUR EFNISL ~ ARDSEMI ~ AFSKR
y1_HEILD 1,000 0,423 0,844 -0,039 -0,044 0,090 -0,163 0,045
y2_LT 1,000 -0,045 0,023 -0,044 0,308 -0,094 0,039
y3_ST 1,000 -0,060 -0,029 -0,066 -0,131 0,030
x1_InEIGN 1,000 0,185 0,140 -0,056 -0,079
x2_ALDUR 1,000 -0,086 0,021 -0,035
x3_EFNISL 1,000 -0,121 -0,098
x4_ARDSEMI 1,000 0,112
x5_AFSKR 1,000

*p<0,01
3.3.1 Marglinuleiki

Sterkasta fylgni frum- og fylgibreyta meeldist milli efnislegra eigna og langtima-
skuldsetningar (r=0,308, p=0,005) sem kemur ekki & 6vart. Fylgni milli frumbreyta var almennt
veik eda mjog veik (r<0,19, p=0,005 fyrir allar breytur) og gaf ekki tilefni til ad halda ad
marglinuleiki veeri til stadar i gognunum (sja toflu 2). Pegar VIF-tolur nalgast 1 er
marglinuleiki ndnast enginn og eins og sja ma 1 toflu 3, voru peaer mjog nalaegt pvi. [ 1josi fylgni
frumbreyta og VIF-talna ma pvi fullyrda ad marglinuleiki hafi ekki had greiningunni.
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3.3.2 Nidurstodur FEM

Byrjad var a ad gera samsetta OLS greiningu (pooled OLS) med 6llum frum- og fylgibreytum,
auk gervibreyta til ad ganga ur skugga um a0 slik greining veeri ekki fullneegjandi fyrir gdgnin.
Fyrst var einsleitni profud med White og Breusch-Pagan préfum og kom 1 1jés ad pau voru
baedi marktek. Nulltilgdtunni um einsleitni var pvi hafnad og var ekki haegt ad utiloka ad
misdreifni veeri til stadar 1 gognum. Eftir athugun a dreifingu leifalida var akvedid ad leidrétta
fyrir misdreifni og eiginfylgni med pvi a0 gera greiningarnar hardgerar (heteroskedasticity and
autocorrelation consistent e. HAC). Breytti pad stadalvillu hallatalna litid eitt, pannig ad
misdreifnin var ekki mikil.

Panel préfun & OLS greiningunni leiddi 1 1jos ad F-prof & mismun & medaltélum
fyrirteekjanna var marktaekt (Fassss, 57214=2,028, p<0,000), sem benti til pess ad samsetta
greiningin veeri ekki fullneegjandi og ad FEM geefi skilvirkara mat & studlum en OLS. Breusch-
Pagan benti til pess ad slembin ahrif veeru til stadar (LM=7344,4, p=0). Leiddi Hausman-prof
po 11j0s ad FEM eetti betur vid en REM (random-effects model) (H=2317,61, p<0,000), auk pess
sem fyrirteekin eru ekki slembidrtak tr steerra pydi og pvi a FEM betur vid. Par sem mestur
ahugi var & ad kanna mun a skuldsetningu aranna 2005, 2009 og 2014 var dkvedid ad nota
einungis pessar gervibreytur i FEM (sja toflu 4) til ad bera pessi ar saman vid onnur.

Tafla 3. VIF tafla.

VIF
x1_InEIGN 1,074
x2_ALDUR 1,068
x3_EFNISL 1,058
x4_ARDSEMI 1,033
x5_AFSKR 1,034

Tafla 4. FEM me0 leidréttri stadalvillu (HAC).

y1_HEILD y2_LT y3_ST

Studull t P Studull t ) Studull t P
Fasti 5,9496 4,873 <0,0001*** 1,1941 4,112 <0,0001*** 4,7307 3,949 <0,0001**
x1_InEIGN -0,4706  -4,100 <0,0001*** -0,0936 -3,573  0,0004*** -0,3761 -3,335  0,0009***
x2_ALDUR 0,0134 4,308 <0,0001*** 0,0070 6,322 <0,0001*** 0,0066 2,204 0,0276**
x3_EFNISL 0,3186 3,376 0,0007*** 0,3560 9,387 <0,0001*** -0,0329 -0,375  0,7079
x4_ARDSEM  -0,2574  -0,645 0,5187 -0,0792 3,733 0,0002*** -0,1794 -0,447  0,6551
I
x5_AFSKR 0,3307 1,385 0,1659 0,1194 1,920 0,0548* 0,2034 0,899  0,3689
dt_2005 -0,1170  -7,106 <0,0001*** -0,0629  -11,370 <0,0001*** -0,0527 -3,357  0,0008***
dt_2009 0,1362 12,160 <0,0001*** 0,1005 15,870 <0,0001*** 0,0354 3,531  0,0004***
dt_2014 -0,0537  -1,562 0,1183 -0,0727  -14,710 <0,0001*** 0,0139 0,408 0,6836
y1_HEILD F (15483, 572149= 2,028, p <0,000 R2=0,3812 Akaike criterion 247.106
y2_LT F (15483, 572149= 4,611, p <0,000 R2=0,6127 Akaike criterion 98.464
y3_ST F (15483, 5721499= 1,650, p <0,000 R2=0,3296 Akaike criterion 240.187

*p<0,1, **p<0,05, ***p<0,001.
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Eins og sja ma & toflu 4 voru oll prju likon markteek med meira en 99,99% likum.
Skyribreyturnar virdast skyra 38,12% af dreifingu heildarskuldsetningar, 61,27% af dreifingu
langtimaskuldsetningar og 32,96% af dreifingu skammtimaskuldsetningar (sja F-prof og R? i
toflu 4). Pegar butiid var ad taka ut ahrif annarra breyta hofou allar breytur nema ardsemi,
afskriftir og gervibreyta arsins 2014 markteek ahrif a heildarskuldsetningu midad vid 95%
oryggismork (sja t-prof i toflu 4) og allar nema afskriftir 4 langtimaskuldsetningu. Efnislegar
eignir, arOsemi, afskriftir og gervibreyta fyrir arid 2014 hofou ekki marktek ahrif a
skammtimaskuldsetningu. Komu tengsl frumbreyta vio fylgibreytu nokkud 4 6vart midad vid
kenningar og nidurstédur annarra rannsokna, par sem pau voru i 6fuga att vid pad sem spad
var fyrir um 1 tilviki steerdar, aldurs og afskrifta, en efnislegar eignir og ardsemi eigna voru po
i samreemi vio tilgatur. Midad vid pad sem fram hefur komid i umfjollun um nidurstédur
hingad til var pd vi0 pvi ad buast.

Steerd

Aodhvarfsgreining leiddi 1 ljos ad ef heildareignir aukast um 1% pa dregur 0,47% ur
skuldsetningu. Er petta hvorki i samreemi vid fornarskiptakenninguna né fyrri rannsoknir en
styOour vio pa tilgatu ad stor fyrirteeki kljaist sidur vid 6samhverfar upplysingar en sma og aettu
pvi fremur ad geta fjarmagnad sig med eigin fé. R6dun fjarmognunarkosta eetti pvi ad geta
skyrt laga skuldsetningu stérra fyrirteekja 1 trtaki. Var ekki heegt ad hafna nulltilgatunni og
pvi var tilgatu 1 um ad steerd hafi jakvaed tengsl vid heildarskuldir hafnad. S6mu ségu ma
segja um langtimaskuldir og skammtimaskuldir, en svo virdist sem steerri fyrirteeki skuldi
minna sem hlutfall af heildareignum 6had tegund skulda. Geta steerri fyrirtaekja til ad
fjarmagna sig 4 hlutabréfamorkudum er umtalsvert meiri en eignaminni fyrirteekja og pvi na
pau liklega betur en sma a0 stilla skuldum 1 hof 1 fjarmagnsskipan sinni. Par sem ekki er virkur
markadur med 6skrad bréf og skraning kostnadarsom fyrir minni fyrirteeki getur pvi verid ad
takmarkad adgengi eignaminni fyrirtaekja ad 60ru en lansfjarmagni valdi pessum tengslum
hérlendis en eins og fram hefur komid er pad nokkud frabrugdio pvi sem tidkast erlendis
(OECD, 2015c).

Aldur

Aldur hefur samkveemt nidurstodum jakveed tengsl vid skuldsetningu 6had tegund ef ahrifum
annarra breyta er stjéornad, en med hverju aldursari fyrirteekja eykst heildarskuldsetning um
1,3%, langtimaskuldsetning um 0,7% og skammtimaskuldsetning um 0,7% einnig. Tilgatu 2
var pvi hafnad (sja toflu 4). Samkveemt férnarskiptakenningunni eru fyrirteeki med lengri
rekstrarsogu sidur likleg en ung til a0 lenda 1 fjarhagslegum erfidleikum og gjaldproti og pvi
@ttu pau ad pola heerri skuldabyrdi. M4 pvi feera rok fyrir pessum nidurstodum meod tilvisan
i fornarskipti, en eldri fyrirtaeki hafa tilhneigingu til ad vera meira skuldsett en pau yngri. Ef
til vill ma einnig skyra pessar nidurstodur me9 tilvisan i tengsl fyrirteekja vio fjarmalastofnanir
eda reynslu banka af fyrirtekjum og stjornendum peirra. Slik tengsl geta komid i stad
veoheefra eigna pegar kemur a0 skuldsetningu meod langtimalanum og a pad sérstaklega vio
um minni fyrirteeki (Berger og Udell, 1998; Voordeckers og Steijvers, 2006).

Efnislegar eignir

[ langflestum rannséknum eru efnislegar eignir skilgreindar sem fastafjarmunir 1 hlutfalli vid
heildareignir en pad hlutfall skiptir miklu fyrir vedheefi eigna. I 1j6si pess hve litil dreifing var
i breytunni efnislegar eignir var akveodid ad nota somu skilgreiningu 4 efnislegum eignum hér.
[ samreemi vid baedi fornarskiptakenninguna og rodun fjarmognunarkosta var pvi spad ad
efnislegar eignir myndu studla ad skuldsetningu med langtima- og heildarskuldum, pvi
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vedheefar eignir draga ur umbodsvanda og upplysingamisremi og beeta par af leidandi
adgengi a0 lansfjarmagni. Voru nidurstddur i samreemi vid tilgatu og ma med vissu fullyrda
a0 fyrirteeki med meiri efnislegar eignir séu meira skuldsett. Stodst pvi tilgata 3 (sja toflu 4).
Voru tengsl vid skammtimaskuldir 6markteek, sem bendir til ad adrir peettir en ved i eignum
styri adgengi ad skammtimaskuldum. Med linulegum aodhvarfsgreiningum fyrir hvert ar i
senn sést ad vedheefni eigna skyrir Oll ar hlutfallslega mest af breytileika
langtimaskuldsetningar eins og sja ma 4 stadladri betu.

Ardsemi

Ef tekin eru ut ahrif annarra breyta hefur ardsemi neikveed tengsl vid langtimaskuldir. Petta
bendir til pess ad ardsom fyrirteeki purfi ekki ad nota skuldir til ad fjarmagna sig til langs tima
pvi éradstafad eigid fé sem er framar i forgangsroduninni er neegt til ad standa undir
fjarfestingum. Fjorda tilgatan st6dst pvi med tilliti til langtimaskulda (sja toflu 4). Ef linulegar
aohvarfsgreiningar eru skodadar fyrir hvert ar i senn, kemur 1 1jos ad 6ll ar skyrir ardsemi
hlutfallslega mest af breytileika heildar- og skammtimaskuldsetningar, eins og sja ma a
stadladri betu. Tengsl milli heildar- og skammtimaskulda og ardsemi eigna voru p6é émarktaek
i margvidu snioi.

Afskriftir

Athyglisvert er ad pvi meiri afskriftir sem fyrirteeki bokfeera, peim mun skuldsettari eru pau
til langs tima. Tengsl afskrifta og heildar- og skammtimaskuldsetningar eru émarktek
(p=0,166 og p=0,369), en fimmtu tilgatunni er engu ad sidur hafnad. Eins og fram hefur komid
gerir fornarskiptakenningin rad fyrir ad pessi tengsl séu neikveed, en nidurstodur rannsokna
hafa verid misvisandi. Hugsanlegt er ad afskriftir komi ekki 1 stadinn fyrir skattahagreeoi
skulda eins og haldid hefur verid fram, heldur séu vidbot vido pad. Er pad 1 samreemi vid
nidurstoour Harris og Raviv (1991). Einnig kann ad vera ad tengsl pessi séu floknari en likanio
gefi til kynna og ad samvirkni milli afskrifta og fastafjairmuna eda ardsemi sé¢ um ad kenna.
Parf ad greina pad betur til ad fullyrda um pad.

Timi

Rannsoknir hafa synt ad efnahagssveiflur hafa ahrif a skuldsetningu, sérstaklega smarra
fyrirteekja sem hafa einsleitari rekstur og eru pvi viokveemari ef illa arar. Eins benda sumar
rannsOknir til pess ad fyrirteeki utan markadar séu neer eingéngu fjarmognud med lansfé sem
gerir pau naemari fyrir verdbdlgu og gengisahrifum. I ljés kom, eins og vid var ad buast, ad
&rid 2005 var skuldsetning 6h4d tegund marktekt minni en 6nnur &r. Arid 2009 var hin
markteekt meiri en ekki var markteekur munur 4 heildar- og skammtimaskuldsetningu arsins
2014 midad vid onnur ar. Ma pvi fullyrda ad timi hafi haft ahrif 4 langtima-skuldsetningu pessi
ar og stdost pvi tilgata 6 med tilliti til langtimaskulda. Skyringar 4 pvi eru veentanlega eins og
adur var reett; gengisfall, aukin verdbolga, samdrattur innlendrar -eftirspurnar og
tekjuskerding samhlida henni olli skuldaaukningu sem erfitt vard ad vinda ofan af. Skommu
eftir hrun attu fyrirteeki faa adra fjarmognunarkosti en aukna lantoku & haum voxtum og
virdast pau hafa pegid pad fjarmagn sem peim baudst. Skyrir pad ad hluta hvers vegna
skuldastada smarra félaga versnadi mun meira i efnahagshruninu en steerri fyrirteekja sem
hafa ad 6llum likindum bodist hagsteedari kjor a skuldamérkudum.



62 Timarit um vidskipti og efnahagsmadl

4 Umrae0da

Meginmarkmid med rannsdkninni var ad kanna fjarhagslega stodu og fjarmagnsskipan
fyrirtaekja a Islandi arin 2005 til 2014. Med pvi ad greina fyrirtaeki af Slikri steerd var um leid
beett ar skorti 4 rannsoknum & eignaminni fyrirteekjum sem had hefur umreedunni hérlendis.
Var ahersla 16g0 a skuldsetningu enda voru visbendingar um ad fjarmoégnun fyrirteekja veeri
vandkveedum bundin, pé einkum smarra og medalstdrra sem eiga feest kost 4 utgafu skulda
og hlutafjar a skipulogdum verdbréfamarkadi. Var peirri spurningu velt upp hvort fyrirteki
hafi verid of skuldsett i addraganda hrunsins og hvort peim hafi tekist a0 greida ur
skuldavanda sinum eftir hrun. P4 var reynt ad greina i hverju skuldavandinn fdlst, pad er
hvada peettir hafa ahrif 4 skuldsetningu.

Eins og adur hefur komid fram fér skuldastada fyrirteekja 4 [slandi versnandi { addraganda
efnahagshrunsins og attu morg hver i erfidleikum vio ad bregdast vio peim adsteedum sem
upp komu. Skdmmu eftir hrun virdast fyrirteeki hafa att fda adra fjarmognunarkosti en aukna
lantoku hja fjarmalafyrirteekjum 4 hAum voxtum, en hreinar skuldir jukust um teepan helming
a arinu 2008. Ljost er ad hatt hlutfall gengis- og verdtryggora lana hafdi umtalsverd ahrif a
efnahagsreikninga eftir fall fjarmélakerfisins. A arinu 2008 jokst skuldsetning ad pvi marki ad
neer helmingur fyrirtaekja 1 landinu skiladi neikvaedu eigin fé. Af peim fyrirteekjum sem voru
teeknilega gjaldprota, voru pé morg med lifveenlegan rekstur. Umfangsmiklar samreemdar
adgerdir vio urvinnslu skuldamala leiddu til pess a0 1 arslok 2014 var skuldastada ordin svipud
pvi sem htn var arin fyrir efnahagshrun, sem pydir p6 ad skuldsetning fyrirteekja hérlendis
var enn fremur ha.

Margar og samverkandi asteedur eru fyrir pvi ad skuldastada fyrirteekja eftir hrun var ekki
eins og best verdur a kosid. Fyrst ber ad nefna a0 vextir, gengislaeekkun kronunnar og verdbolga
i sambland vid samdratt innlendrar eftirspurnar atti sinn patt 1 pvi ad haegt gekk a0 leysa ur
skuldavandanum sem myndadist i bankahruninu. Ovissa tengd 16gmeeti gengistryggdra
lanasamninga atti par einnig hlut ad mali. Ma almennt segja ad i hruninu virtust flestar
fjarfestingar vera dheettusamar og vilji til ad fjarfesta pvi litill. Innlansvextir heekkudou mikid
um tima og nddu innldn innlendra adila 1 bankakerfinu hamarki i september 2009, er fjarmagn
tok ad feerast i bundnari eignir svo sem verdbréfasjodi sem fjarfestu eingdngu i
rikisskuldabréfum. Upphaf efnahagsbata matti greina um mitt ar 2010 og fljotlega upp ur pvi
virdast fjarfestar i auknum meeli hafa farid ad horfa til fasteigna- og hlutabréfamarkada
(Sedlabanki Islands, 2011b), auk pess sem fjarfesting i dskradum eignum jokst vegna farra
fjarfestingakosta. Jafnvel pott umtalsvert hafi dregid ar skuldavanda fyrirteekja 4 drunum
2010-2014 og stada storra fyrirteekja a0 morgu leyti verid ordin god, voru fyrirteeki pd enn
fremur skuldsett 1 alpjodlegu samhengi (OECD, 2015a; Samkeppniseftirlitio, 2012).

A pessum aratug sem hér er til skodunar er skuldsetning radandi fjarmégnunarkostur hja
islenskum fyrirteekjum almennt sem eykur neemi fyrir efnahagslegum nidursveiflum.
Efnahagsumhverfid hérlendis hefur verid sveiflukennt i gegnum tidina og pvi ef til vill
heppilegra ad eiginfjarstada fyrirteekja sé sterkari en par sem sveiflur eru minni (Steinn
Fridriksson, 2015). Verdlag 4 Islandi hefur verid mun 6stédugra en i ndgrannalondunum allt
frad pvi fyrir lydveldisstofnun og gengi kronunnar sveiflast ad sama skapi auk pess sem
hagsveiflur hafa verid djapar, medal annars vegna smaedar hagkerfisins, litils aga 1 hagstjorn
og sveiflna sem eru neer Ohjakveemilegar i sjavarutvegi, mikilveegustu utflutningsgrein
landsins lengst af a 20. 6ldinni (Bjarni G. Einarsson, Gudjon Emilsson, Svava J. Haraldsdottir,
borarinn G. Pétursson og Rdsa B. Sveinsdottir, 2013).
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Hugsanlegt er a0 skattalegir hvatar yti undir skuldsetningu fyrirteekja og myndi slagsiou
i fjdrmagnsskipan fyrirteekja skuldsetningu 1 vil. Fradrattur vaxtagreioslna fra tekjum af
atvinnurekstri er leyfour, en fyrirteekjum er ekki heimilt ad draga ardgreidslur til einstaklinga
fra tekjuskattstofni. I greinargerd Alpjéda gjaldeyrissjdédsins voru lagdar til breytingar &
skattaloggjof sem sneru ad pvi ad heimila fradratt edlilegrar avoxtunar eigin fjar fra
tekjuskattstofni 1 peim tilgangi a0 sampeetta betur skattlagningu fyrirtaekja og einstaklinga og
draga ur hvotum til punnrar eiginfjdrmognunar. Ad peirra mati vard mikil skuldsetning
fyrirtaekja & Islandi til pess ad dypka mjog efnahagsleegdina 4 Islandi jafnvel p6tt umreedd
skuldabjogun hafi ekki valdid henni beint (Alpjoda gjaldeyrissjodurinn, 2010). Ekki er pé vist
ad lidinn &ratugur sé mjog lysandi fyrir fjarmagnsskipan fyrirteekja & fslandi 1 sogulegu
samhengi. Hefdi pvi verid ahugavert ad skoda fleiri ar aftur { timann."* Eins er frodlegt ad
fylgjast med préuninni nt, en visbendingar eru um ad hrein ttlan bankanna séu a0 aukast a
ny (Sedlabanki Islands, 2015b).

Ljost er a0 erfidar adsteedur 4 fjarmagnsmorkudum eftir hrun bitnudu 4 6llum islenskum
fyrirteekjum 6hao steerd, en p6 kom vandinn sérstaklega illa vid smeerri fyrirteekin i landinu.
Svigram flestra fyrirtaekja til ad meeta afalli sem pessu er mjog takmarkad, en po sérstaklega
peirra sem ekki sja sér feert ad seekja fjarmagn a verdbréfamarkadi og eru hadari lantoku hja
fjarmalastofnunum. Auk pess voru pau skuldsettari fyrir hrun, pannig ad vaxtakjor sem peim
hafa stadid til boda eftir hrun hafa an efa verid mjog 6hagsteed. Var stada eignameiri fyrirtaekja
ekki alveg jafnsleem, en meiri likur eru 4 ad pau hafi ad einhverju leyti verid varin fyrir
gengisahrifum. Einnig hefur samningsstada peirra gagnvart lanardrottnum eflaust verid betri,
enda meiri hagsmunir i hufi. Skyrir pad hvers vegna skuldaaukning minni félaga eftir
fjarmalaafallid vard mun meiri en eignameiri fyrirteekja og hvers vegna steerri fyrirtaeki hafa
nad ad vinna sig betur ut tr hruninu fjarhagslega.

Ymis merki eru um ad fjarmognunarleidum fyrirtaekja sem hafa verid of sma fyrir adallista
Kauphallarinnar sé a0 fjolga. T.d. voru heimildir lifeyrissjoda til ad fjarfesta i 6skradum bréfum
& markadstorgi fjsrmalagerninga (First North) rymkadar med 16gum nr. 54/2015. A peim
markadi er regluverkid léttara, upplysingaskylda minni og kostnadur vid skraningu leegri.
Koma peer liklega einkum til med ad fjolga fjarmognunarleidum peirra fyrirteekja sem hafa
verio of sma fyrir adallista Kauphallarinnar og auka almenna fjarfestingu 1 hlutabréfum. (Pall
Harodarson, 2015).

Adrar nidurstodur voru peer ad greidsluheefi fyrirteekja virtist almennt vera mjog litid sem
styour ad skuldsetning hafi verid ohofleg 6l ar i trtaki. Til deemis leiddi greiningin 1 ljos ad
skuldir & méti EBITDA voru yfir viomidum jafnvel adur en fjarmalaafallio dundi yfir.
Greinilegt er ad 1 rekstri margra fyrirteekja hefur verid gert rad fyrir heekkandi eignavirdi og
getu til ad auka skuldsetningu vegna pess. Ardsemi storra fyrirteekja var fremur lag, en smeerri
fyrirteeki skiludu ad medaltali meiri ardsemi eigna Oll ar nema arid 2011. P4 hofou bankar

13 Allt par til verdtrygging var leyfd arid 1979 og vextir gefnir frjalsir 4 nfunda aratugi sidustu aldar
voru raunvextir baedi inn- og ttlana a fslandi neikvaedir flest ar og lansfé skammtad. Keyrdi um pverbak
1 mikilli verdbodlgu a attunda aratuginum og 1 upphafi pess niunda. Fjarmognun fyrirteekjarekstrar vid
slik skilyroi laut allt 56rum lI6gmalum en nd. P4 ma einnig hafa i huga ad almennur hlutabréfamarkadur
vard ekki til hérlendis fyrr en 4 niunda aratug sidustu aldar og skraning hlutabréfa i kaupholl hofst ekki
fyrr en fyrir teepum aldarfjérdungi, mun sidar en i llum nagrannalondum okkar 1 Vestur-Evrépu. (Gylfi
Magnusson, 2007). Pessi forsaga kann enn ad mota rekstrar- og fjarmognunarumhverfi islenskra
fyrirteekja ad einhverju marki en pad er efni i sjalfsteeda rannsokn og verdur ekki skodad hér.
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radandi stodu 1 um helmingi allra sterstu fyrirtaekja landsins en morg peirra hofou lokid
fjarhagslegri endurskipulagningu og tekid til i rekstri (Samkeppniseftirlitio, 2011).

Nidurstodur adhvarfsgreiningar komu ad sumu leyti & dvart ef tekid er mid af peim
kenningum og nidurstodum rannsokna sem greint var fra i upphafi. Pegar tekin voru ut ahrif
annarra patta voru eignameiri fyrirteeki og yngri minna skuldsett, sem var 6fugt vid peer
tilgatur sem settar voru fram. Somuleidis hofou afskriftir jakveed tengsl vio langtimaskuldir
pvert &4 pad sem vio hofdum veenst. Félog med miklar efnislegar eignir og minna ardsom
fyrirtaeki voru p6é meira skuldsett sem var 1 samreemi vid tilgatur. Markteek ahrif timabreyta
benda til pess ad skuldsetning pessara dra hafi verido 6lik hinum. Til ad fa stadfest hvort
efnahagssveiflur hafi meiri ahrif 4 litil fyrirteeki en stor hefdi verio frédlegt ad profa samvirkni
timabreyta og steerdarflokkunar en pad er efni 1 adra rannsokn.

bott stadan hafi verid 6venjuleg pessi ar var fjdrmagnsskipan eignameiri fyrirteekja a
[slandi nokkud lik peirri sem greint er fra i erlendum rannséknum og sem byggd er & vali
fjarmognunarleida eda eftirspurn. Fjarmagnsskipan smarra fyrirteekja 4 hinn bdginn lysir
likast til frambodi fjarmagns ad mestu leyti en takmarkad frambod annarra
fjarmognunarkosta en lansfjar hefur leitt til mikillar skuldsetningar peirra. Hin endurspeglar
pvi ekki frjalst val heldur pvingad og uppsafnada porf a fjarmagni. Hafa rannsoknir 1 seinni
ti0 verid gagnryndar fyrir ad taka ekki tilliti til dhrifa frambods a fjarmagnsskipan (Baker, 2009;
Graham og Leary, 2011). Hefdi verio frédlegt ad gera einnig adhvarfsgreiningar med
steerdarflokkudum gognum, pvi liklega er pad svo ad stér fyrirteki fylgja betur peim
kenningum sem greint var fra i upphafi. Erfitt er ad steypa 6llum smaum og medalstérum
fyrirteekjum 1 eitt mot, pvi pau eru afar 6lik. Kemur pvi ekki & évart ad nidurstodur rannsdkna
sem fela einnig 1 sér mjog sma fyrirteki séu sidur 1 samreemi vid kenningar.

5 Lokaord

Skuldsetning fyrirteekja var of mikil i addraganda efnahagsafallsins og var stadan svipud ario
2014. Brynt er ad reyna ad draga ur hvotum til skuldsetningar og leggja kapp a a0 styrkja
eiginfjarstodu til ad beeta rekstur fyrirtaekja og auka fjarhagslegt svigrum til ad meeta aféllum
i efnahagslifinu og a fjarmalamorkudum. Pad er raunar brynna hérlendis en 1
nagrannalondunum vegna 6stodugleika hagkerfisins, sérstaklega gjaldmidilsins. Haegt er ad
sampeetta betur skattlagningu fyrirteekja og einstaklinga, audvelda minni fyrirteekjum ad
sekja fé a4 verdbréfamarkad og ljika peirri vinnu sem hafin er vid skattaivilnanir fyrir
hlutabréfakaup i nyskopunarfyrirtaekjum. Pessar tillogur mida ad pvi ad skapa pann vettvang
sem til parf. Til a0 hvatinn verdi réttur er pé mikilveegt ad vanda vel til verka.

Gognin varpa ljosi 4 afar sérstakt timabil 1 ségunni og pvi hugsanlega varhugavert ad
draga mjog vidteekar alyktanir um skuldsetningu fyrirtaekja almennt 1t frd pvi. A arinu 2015
ma sja ad heegt hefur a leekkun skulda og hrein ny ttlan bankanna til fyrirteekja eru ad aukast.
Aukid innstreymi erlends fjdarmagns er medal fyrstu merkja pess ad spenna sé aftur tekin ad
myndast { pjédarbtskapnum (Sedlabanki Islands, 2015b). Vi3 afnam fjarmagnshafta myndast
skilyrdi fyrir innstreymi fjarmagns sem &samt veentingum um goda afkomu og heekkun
eignaverOds geeti leitt til skuldabdlu og ofpenslu hagkerfisins svipad pvi sem gerdist i
addraganda efnahagshrunsins. I 1jési pessara adsteedna er pvi aukning eiginfjar sérstaklega
bryn.
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Vidauki. Skilgreiningar a kennitélum og vidmiod.

Kennitala Vidmid (ef vid a)
Skuldsetning;:
Skuldahlutfall Skuldir Heildarskuldir, p.e. langtima- og skammtimaskuldir, sem
Eignir hlutfall af heildareignum.
Ef <0,5 pa eru eignir ad mestu fjarmagnadar med eigin fé, en
med skuldum ef >0,5.
Vidmid er u.p.b. 0,6-0,7, en ath. po atvinnugrein og steerd.
Hlutfall skulda af Skuldir Heildarskuldir sem hlutfall af eigin fé.
eigin fé Eigid fe s e .
Viomid er u.p.b. 1 p.e. ef skuldir=eigio fé, en 1,5-2 getur verid
asaettanlegt.
LTsk/fjarmagn Langtimaskuldir Langtimaskuldir sem hlutfall af fjarmagni.
(Langtimaskuldir + eigid fé)
Hreinar skuldir Skuldir Nalgun a skuldum vi0 lanardrottna. Heildarskuldir ad
- veltufjarmunir fradregnu handbeeru fé og skammtimaverdbréfum, dsamt
— skuldbindingar skuldalidum s.s. eftirlaunaskuldbindingum.
Eiginfjarhlutfall:
Eigid fe Eigio fé sem hlutfall af heildareignum.
Eignir
& Hatt hlutfall gefur til kynna leegri vaxtagreidslur og meira
handbeert fé. Lagt hlutfall pydir miklar skuldir og erfidleika
vid ad fjarmagna sig 4 gédum kjérum.
Greidsluheaefi:
Skuldir/EBITDA* Skuldir Heildarskuldir sem hlutfall af hagnadi fyrir vexti, skatta,
EBITDA afskriftir og fyrninga.
Veltufjarhlutfall Veltufjosrmunir
Skammtimaskuldir
Reidufjarhlutfall* Handbeert fé
Skammtimaskuldir
AroOsemi:
EBITDA EBITDA Hagnadur fyrir vexti, skatta, afskriftir og fyrninga sem

Return on Assets*

Heildareignir

hlutfall af heildareignum

* Par sem verid er ad bera saman rekstrarreikning vid efnahagsreikning hefdi verid réttast ad nota medaltal steerda
i efnahagsreikningi milli ara. Til einféldunar var akvedid ad gera pad ekki, en samreemi er i notkun & télum vid

arslok.



