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ARÐSEMI ÍSLENSKRA  

FERÐAÞJÓNUSTUFYRIRTÆKJA 
 

Jakob Hansen, MS í fjármálum fyrirtækja 
Friðrik Eysteinsson, aðjúnkt, Háskóli Íslands 

 
 

SAMANTEKT  
 

Fjöldi erlendra ferðamanna hefur aukist ár frá ári og ferðaþjónustan er ein af 
mikilvægustu útflutningsgreinum þjóðarinnar. En hver er arðsemi fyrirtækja í 
greininni?  Höfundar ákváðu að beina athyglinni að árunum 2004 til 2007 en þau 
einkenndust af miklum uppgangi í íslensku efnahagslífi. Kennitölurnar arðsemi 
eigin fjár, arðsemi eigna, hagnaðarhlutfall og veltuhraði eigna voru reiknaðar út 
fyrir helstu fyrirtækjahópa innan ferðaþjónustunnar. Við útreikningana var notast 
við upplýsingar sem Hagstofa Íslands hefur unnið upp úr ársreikningum fyrirtækja. 
Niðurstöður rannsóknarinnar benda til þess að arðsemi helstu fyrirtækjahópa innan 
ferðaþjónustunnar hafi verið lítil á uppgangsárunum 2004-2007 og að hún hafi 
verið mun minni en arðsemi annarra íslenskra fyrirtækja að meðaltali á sama 
tímabili. 

 
 

EFNAHAGSLEG ÁHRIF FERÐAÞJÓNUSTUNNAR 
 
Mikilvægi ferðaþjónustu í íslensku efnahagslífi hefur aukist mikið undanfarin ár og var hlutur hennar 
í vergri landsframleiðslu áranna 2004-2007 að meðaltali 4,2% (Hagstofa Íslands, 2010). 
 
Ferðamenn koma til landsins í leit að einhverju sérstöku og í staðinn skilja þeir eftir fjármuni sem 
þeir hafa varið í kaup á vöru og þjónustu. Þannig skapar ferðaþjónustan gjaldeyristekjur fyrir íslenskt 
efnahagslíf líkt og aðrar hefðbundnar útflutningsgreinar gera. Árið 2004 var ferðaþjónustan sú 
atvinnugrein sem skilaði þjóðarbúinu fimmtu mestu útflutningstekjunum en árið 2007 var hún komin 
í þriðja sætið. 
 
Árið 2004 námu gjaldeyristekjur íslenskrar ferðaþjónustu um 39 milljörðum króna en árið 2007 voru 
þær orðnar ríflega 50 milljarðar (Seðlabanki Íslands, 2010). Hækkunin milli áranna nam því tæplega 
30%. Frá byrjun árs 2004 og fram á mitt ár 2007 lækkaði gengisvísitala íslensku krónunnar um 10% 
og gerði þar með íslenska ferðaþjónustu dýrari fyrir erlenda ferðamenn. Má ætla að 
gjaldeyristekjurnar hefðu orðið mun meiri ef gengi krónunnar hefði haldist veikara á tímabilinu. 
 
Á árunum 2004 – 2007 fjölgaði störfum í ferðaþjónustunni um rúmlega 1.000 eða úr tæplega 8.100 í 
rúmlega 9.100. Þrátt fyrir mikla fjölgun ferðamanna á tímabilinu, en þeir fóru úr 360.392 2004 í 
485.000 2007, breyttist hlutdeild ferðaþjónustunnar í heildarvinnuafli lítið og var í kringum 5,1%.  
 
Ferðaþjónustufyrirtækin 

Ferðaþjónustan samanstendur af fjölmörgum fyrirtækjum sem sinna mismunandi þörfum 
ferðamanna. Hér á eftir verða kynnt þau fyrirtæki sem rannsóknin beindist að.  
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Hótel með veitingasölu 

Hótelum á Íslandi fjölgaði um 9 frá árinu 2004 til 2007 og hótelherbergjum um 13% (Hagstofa 
Íslands, 2008). Jafnframt virðast rekstrareiningar hafa stækkað. Árið 2004 var meðalhótelið með 49 
herbergi en 53 árið 2007. Samkvæmt því stækkaði meðal rekstrareiningin um 8% frá árinu 2004 til 
ársins 2007. 
 
Tekjur hótela námu rúmlega 10 milljörðum króna árið 2004 en árið 2007 höfðu þær hækkað í 
rúmlega 16 milljarða (Hagstofa Íslands, 2011). 
 
Matsölustaðir 

Tekjur matsölustaða voru um 10 milljarðar króna árið 2004 en árið 2007 höfðu þær aukist í rúmlega 
14 milljarða króna (Hagstofa Íslands, 2008). 
 
Ferðaskrifstofur 

Árið 2004 voru aðilar með ferðaskrifstofuleyfi 30 talsins en árið 2007 voru þeir orðnir 104.  
 
Tekjur íslenskra ferðaskrifstofa vegna ferðaþjónustu innanlands námu árið 2004 tæplega 6 
milljörðum króna. Árið 2007 höfðu tekjurnar aukist í tæplega 11 milljarða (Hagstofa Íslands, 2011). 
 
Bílaleigur 

Í árslok 2004 voru skráðir bílaleigubílar á landinu 3.915 talsins en á háannatímanum sumarið 2007 
voru þeir 4.842 (tímasetning á skráningu fjölda bílaleigubíla breyttist árið 2005). Nemur fjölgunin 
því 24% á milli áranna (Umferðarstofa, 2010). 
 
Heildartekjur bílaleiga vegna ferðaþjónustu voru árið 2004 rúmlega 4 milljarðar króna. Árið 2007 
höfðu þær aukist í tæplega 7 milljarða (Hagstofa Íslands, 2011). 
 
Hópbifreiðafyrirtæki 

Fjöldi hópbifreiða árið 2004 var 1762 en útgefin leyfi til hópbifreiðaaksturs voru 367. Árið 2007 
hafði bifreiðunum fjölgað í 1942 en leyfunum hafði fækkað og voru þau 288 talsins.  
Meðalfyrirtækið stækkaði því á tímabilinu. 
 
Tekjur hópbifreiðafyrirtækja vegna ferðaþjónustunnar námu árið 2004 tæplega 4 milljörðum króna 
en höfðu aukist í 4,2 milljarða króna árið 2007 (Hagstofa Íslands, 2011). 
 
Gengi íslensku krónunnar hefur mikil áhrif á afkomu ferðaþjónustunnar, en gengi hennar var hátt 
gagnvart öðrum gjaldmiðlum árin 2004-2007. Við mat á hlutfallslegri breytingu á íslensku verðlagi í 
samanburði við önnur lönd er gagnlegt að líta á raungengi íslensku krónunnar. Það náði sögulegu 
hámarki árið 2005 og hélst hátt fram á árið 2007, þrátt fyrir að hafa lækkað tímabundið árið 2006 
eftir neikvæða umræðu um íslenska bankakerfið. 

 
 

AÐFERÐIR VIÐ ARÐSEMISÚTREIKNINGA 
 
Í þessum kafla er fjallað um þær kennitölur sem notaðar eru í rannsókn höfunda á því hver arðsemi 
íslenskra ferðaþjónustufyrirtækja var árin 2004-2007, þ.e. arðsemi eigin fjár, arðsemi eigna, 
hagnaðarhlutfall og veltuhraða eigna. 
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Arðsemi eigin fjár 

Arðsemi eigin fjár (return on equity) er mælikvarði á þá arðsemi sem fjárfesting í fyrirtæki hefur 
skilað eigandanum. 
 

Arðsemi eigin fjár = hagnaður e. skatta/eigið fé 
 
Við mat á arðsemi eigin fjár þarf að hafa í huga að eftir því sem eigið féð er lægra, því minni þarf 
hagnaðurinn að vera til þess að skila sömu arðsemi. Ef tvö fyrirtæki með sama hagnað væru borin 
saman myndi það fyrirtæki sem er með lægra eigið fé skila meiri arðsemi. Sú niðurstaða segir hins 
vegar ekkert um hvort fyrirtækið væri betur rekið. Af þeim sökum þarf að hafa í huga að hættulega 
lítið eigið fé getur skilað hárri arðsemi, en þá þarf að taka tillit til þeirrar áhættu sem felst í mikilli 
skuldsetningu (Rappaport, 1986). Í ferðaþjónustugreinum bendir hátt hlutfall til þess að rekstur 
fyrirtækis sé tiltölulega áhættulítill, á meðan lágt hlutall bendir til þess að undirliggjandi áhætta í 
rekstrinum sé mikil (Lee, 2008).   
 
Arðsemi eigna 

Arðsemi eigna (return on assets) er arðsemiskennitala sem sýnir hversu vel fyrirtækið getur búið til 
hagnað úr eignum sínum. Algengasta útfærsla kennitölunnar er þessi: 
 

Arðsemi eigna = hagnaður e. skatta/eignir 
 

Í stuttu máli sýnir kennitalan hvað hver króna sem bundin er í rekstri fyrirtækis skilar í hagnað. Sé 
hlutfallið til dæmis 0,2 þá er sagt að hver króna sem bundin er í rekstri skili 0,2 krónum í hagnað. 
Lee (2008) færði rök fyrir því að kennitalan sé mun áreiðanlegri mælikvarði á arðsemi 
ferðaþjónustufyrirtækja heldur en arðsemi eigin fjár.  
 
Arðsemi eigna er nátengd kennitölunum hagnaðarhlutfall og veltuhraði eigna. Því til sönnunar er 
hægt að benda á aðra aðferð við útreikninginn: 
 

Arðsemi eigna = hagnaðarhlutfall x veltuhraði eigna 
 

Sé um skuldlaust fyrirtæki að ræða, þá verður útkoma úr útreikningum á arðsemi eigna jöfn arðsemi 
eigin fjár þar sem eigið fé og eignir væru sama talan (Rees, 1990).  
 
Hagnaðarhlutfall 

Hagnaðarhlutfall (profit margin) sýnir hver hagnaður fyrirtækis er í hlutfalli við rekstrartekjur, þ.e. 
hversu mikið af tekjum fyrirtækis enda sem hagnaður (Fairfield og Yohn, 2001). Hlutfallið er því 
mælikvarði á frammistöðu stjórnenda í að búa til tekjur og halda kostnaði fyrirtækisins niðri (Denizci 
og Li, 2009).  
 
Formúlan er eftirfarandi: 
 

Hagnaðarhlutfall = hagnaður e. skatta/tekjur 
 

Sé fyrirtæki með hátt hagnaðarhlutfall getur það þýtt að kostnaði sé haldið í lágmarki og fyrirtækið 
sé rekið á arðbæran hátt. Það getur einnig verið merki um að fyrirtækið sé í einokunarstöðu og 
verðleggi vöru sína eða þjónustu hátt. Þá er hins vegar óvíst hvort hátt hagnaðarhlutfall skili sér í 
árangursríkum rekstri (Rees, 1990).  
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Sé hlutfallið t.d. 16% má segja að fyrirtækið búi til 16 krónur í hagnað úr hverjum 100 krónum sem 
það fær í tekjur. Hörð samkeppni leiðir til lægra hagnaðarhlutfalls en lítil samkeppni þýðir að 
fyrirtæki eiga möguleika á mikilli markaðshlutdeild og geta hagað álagningu eins og þau vilja. 
 
Að öðru óbreyttu er ljóst að stjórnendum fyrirtækja ætti að þykja eftirsóknarvert að vera með hátt 
hagnaðarhlutfall. Á þessu er hins vegar önnur hlið sem lýsir vel þeim vanda sem felst í of mikilli 
áherslu á að rýna í niðurstöður kennitalna án frekari athugunar. Sem dæmi má nefna að fyrirtæki geta 
brugðið á það ráð að lækka söluverð sitt í von um að auka sölu. Þá myndi hagnaðarhlutfallið lækka 
en þar með er ekki sagt að hagnaðurinn myndi gera slíkt hið sama, hann gæti allt eins aukist. Þar með 
er ljóst að hærra hagnaðarhlutfall er ekki endilegra betra en lægra hlutfall (Ross, Westerfield og 
Jordan, 2000).  
 
Veltuhraði eigna 

Veltuhraði eigna (asset turnover) sýnir hversu vel þeir fjármunir sem fyrirtæki hafa yfir að ráða eru 
nýttir. Hann sýnir hversu oft tekjur fyrirtækisins duga til að velta eignum þess á rekstrarárinu. Því 
hærri sem kennitalan er, því betri er nýting fjármunanna. Algengt er að notast sé við heildartekjur og 
heildareignir fyrirtækja en aðrar útfærslur eru einnig til (Rees, 1990).  Fairfield og Yohn (2001) færa 
einnig rök fyrir því að með því að fylgjast með þróun veltuhraða eigna yfir lengra tímabil sé hægt að 
fá dýrmætar upplýsingar um framtíðararðsemi fyrirtækja þar sem núverandi nýting fjármuna gefur 
vísbendingu um nýtingu í framtíðinni. 
 
Formúla veltuhraða eigna er eftirfarandi: 
 

Veltuhraði eigna = tekjur/eignir 
 

Segja má að veltuhraði eigna sýni getu fyrirtækisins til að búa til tekjur með þeim fjármunum sem 
það býr yfir. Mikilvægt er þó að hafa í huga að veltuhraði eigna mælir ekki hversu vel fyrirtækið 
nýtir þær tekjur sem það býr til, þ.e. hversu hátt hlutfall þeirra fer í kostnað í stað hagnaðar (Fairfield 
og Yohn, 2001). 

 
 

AÐFERÐAFRÆÐI 
 
Í rannsókn höfunda er beitt útreikningi eftirfarandi kennitalna um arðsemi; arðsemi eigin fjár, 
arðsemi eigna, hagnaðarhlutfalli og veltuhraða eigna.  
 
Rannsóknargögnin eru upplýsingar úr ársreikningum ferðaþjónustufyrirtækja sem Hagstofa Íslands 
heldur utan um. Þar sem ferðaþjónusta er ekki afmörkuð atvinnugrein samkvæmt skilgreiningu 
Hagstofu Íslands fóru höfundar þá leið að taka til skoðunar nokkra af þeim fyrirtækjahópum sem þeir 
töldu mikilvæga ferðaþjónustunni. 
 
Þeir fyrirtækjahópar sem rannsóknin nær yfir, og áður voru kynntir, eru; 
 

Hótel með veitingasölu 
Matsölustaðir 
Ferðaskrifstofur 
Bílaleigur 
Hópbifreiðafyrirtæki. 

 
Gögn Hagstofu Íslands eru viðamikil en fyrirtækjahóparnir eru misjafnlega stórir. Í minnsta 
fyrirtækjahópnum voru 26 fyrirtæki en í þeim stærsta 408. 
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Höfundar ákváðu að taka íslensk flugfélög ekki til skoðunar þrátt fyrir augljóst mikilvægi þeirra í 
íslenskri ferðaþjónustu. Ákveðið var að einskorða rannsóknina við ofangreinda 5 flokka enda eru 
þeir öflugir fulltrúar íslenskrar ferðaþjónustu og ættu að gefa vísbendingar um arðsemi annarra 
fyrirtækja í greininni. 
 
 

GREINING Á ARÐSEMI FERÐAÞJÓNUSTUFYRIRTÆKJA 
 
Niðurstöður höfunda á arðsemiskennitölunum eru settar fram fyrir hvern fyrirtækjahóp fyrir sig í 
eftirfarandi röð; hótel með veitingasölu, matsölustaðir, ferðaskrifstofur, bílaleigur og loks 
hópferðabílafyrirtæki. 
 
Í upphafi hvers kafla er birt tafla með niðurstöðum útreikninga kennitalnanna fjögurra. Þar á eftir 
kemur umfjöllun um þær. 
 
Hótel með veitingasölu 
 
 

Tafla 1. Kennitölur um arðsemi - hótel 

Kennitölur 2004 2005 2006 2007 Meðaltal 
Arðsemi eigin fjár 2,5% -10,5% -57,4% 8,1% -14,3% 
Hagnaðarhlutfall 0,8% -2,9% -10% 1,1% -2,8% 
Arðsemi eigna 0,6% -2,1% -7,3% 0,9% -2,0% 
Veltuhraði eigna 0,78 0,72 0,73 0,78 0,75 

 
 
Útreikningarnir byggjast á ársreikningum 81 fyrirtækis árið 2004, 93 árið 2005, 115 árið 2006 og 101 
árið 2007. 
 
Útreikningar á arðsemi eigin fjár sýna að miklar sveiflur urðu á milli ára. Mest var arðsemin 8,1% 
árið 2007 en lægst var hún árið 2006, þegar hún var neikvæð um 57,4%. Þessi sveifla stafar af því að 
eigið fé í hótelrekstri var mjög lítið á þessum tíma og lækkaði talsvert árin 2006 og 2007. Því þurfti 
lítinn hagnað til að niðurstaðan fyrir arðsemi eigin fjár yrði ýkt árin á eftir. Meðal arðsemi eiginfjár 
þessi fjögur ár var neikvæð um 14,3%.  
 
Hagnaðarhlutfall hótela með veitingasölu var að meðaltali neikvætt um 2,8% árin 2004-2007. Hæst 
var það 1,1% árið 2007. Lægst var það hins vegar -10% árið 2006.  
 
Arðsemi eigna var að meðaltali neikvæð um 2,0%. Hæst fór hún í 0,9% árið 2007 en lægst í 7,3% 
árið 2006. Kennitalan var lág öll árin.  
 
Veltuhraði eigna var að meðaltali 0,75. Hann var 0,78 árið 2004 en lækkaði síðan en árið 2007 var 
hann aftur kominn í 0,78 krónur.  
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Matsölustaðir 

 

Tafla 2. Kennitölur um arðsemi - matsölustaðir 

Kennitölur 2004 2005 2006 2007 Meðaltal 

Arðsemi eigin fjár 298,1% 74,5% 

Hagnaðarhlutfall -0,6% 1,2% 0,6% 5,7% 1,7% 

Arðsemi eigna -1,4% 3,1% 1,6% 14,1% 4,4% 

Veltuhraði eigna 2,34 2,58 2,65 2,48 2,51 
 
Útreikningur kennitalnanna byggist á ársreikningum 346 fyrirtækja árið 2004, 408 árið 2005, 345 
árið 2006 og 322 árið 2007. 
 
Árin 2004 – 2006 var eigið fé matsölustaða neikvætt. Það var hins vegar orðið jákvætt árið 2007 en 
þá var arðsemi eigin fjár 298,1% sem sýnir vel hversu erfitt er að leggja raunsætt mat á tölurnar. 
 
Hagnaðarhlutföll matsölustaða var að meðaltali 1,7% árin 2004-2007. Hæst var það 5,7% árið 2007 
en lægst árið 2004 þegar það var neikvætt um 0,6%. Hver króna í tekjur skilaði því 1,7 aurum í 
hagnað á tímabilinu.  
 
Arðsemi eigna var að meðaltali 4,4% árin 2004-2007. Mest var arðsemin 14,1% árið 2007. Minnst 
var hún árið 2004 þegar hún var neikvæð um 1,4%.  
 
Meðal veltuhraði eigna var 2,51 árin 2004-2007. Hæst fór kennitalan í 2,65 árið 2006 en lægst í 2,34 
árið 2004. 

 
Ferðaskrifstofur 
 

Tafla 3. Kennitölur um arðsemi - ferðaskrifstofur 

Kennitölur 2004 2005 2006 2007 Meðaltal 
Arðsemi eigin fjár 26,3% 19,3% -5,4% 25,8% 16,5% 
Hagnaðarhlutfall 2,3% 2,3% -0,7% 3,9% 2,0% 
Arðsemi eigna 6,4% 2,8% -0,8% 4,9% 3,3% 
Veltuhraði eigna 2,78 1,21 1,08 1,26 1,58 

 
Útreikningarnir byggjast á ársreikningum 153 fyrirtækja árið 2004, 164 árið 2005, 218 árið 2006 og  
194 árið 2007. 
 
Meðalarðsemi eigin fjár áranna 2004-2007 var 16,5%. Arðsemin var mest árið 2004 þegar hún var 
26,3%. Lægst var hún hins vegar árið 2006 þegar hún var neikvæð um 5,4%. Það ár skilaði rekstur 
ferðaskrifstofa tapi. Hin árin hélst arðsemin um eða yfir 20%.   
 
Hagnaðarhlutfallið var að meðaltali 2,0%. Hæst var það 4,9% árið 2007 en lægst árið 2006 þegar það 
var neikvætt um 0,7%.  
 
Arðsemi eigna var að meðaltali 3,3%. Mest var arðsemin 6,4% árið 2004 en lægst var hún 2006 
þegar hún var neikvæð um 0.8%.  
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Veltuhraði eigna hjá ferðaskrifstofum var 2,78 árið 2004 en fór síðan minnkandi fram að árinu 2007 
þegar það var 1,26.  

 
Bílaleigur 
 

Tafla 4. Kennitölur um arðsemi - bílaleigur 

Kennitölur 2004 2005 2006 2007 Meðaltal 
Arðsemi eigin fjár 81,8% 105,9% -92,5% -151,3% -14,0% 
Hagnaðarhlutfall 1,3% 8,2% -9,1% -9,4% -2,3% 
Arðsemi eigna 1,4% 7,8% -8,4% -8,8% -2,0% 
Veltuhraði eigna 1,08 0,95 0,93 0,94 0,98 

 
Útreikningarnir byggjast á upplýsingum úr ársreikningum 29 fyrirtækja árið 2004, 34 árið 2005, 32 
árið 2006 og 26 fyrirtækja árið 2007. 
 
Árið 2004 var arðsemi eigin fjár jákvæð um 81,8% og árið 2005 reiknaðist hún 105,9%. Árin 2006 
og 2007 var hún hins vegar neikvæð um 92,5% og 151,3% sem sýnir vel hversu erfitt er að leggja 
raunsætt mat á tölurnar. Að meðaltali var arðsemi eigin fjár neikvæð um 14% á tímabilinu 2004 – 
2007.  
 
Í hlutfalli við tekjur var hagnaður bílaleiga að meðaltali neikvæður um 2,3% árin 2004-2007. Hæst 
var hlutfallið árið 2006 þegar það var 8,2%. Árið 2007 var það hins vegar neikvætt um 8,8%.  
 
Arðsemi eigna var að meðaltali neikvæð um 2,0% árin 2004-2007. Minnst var arðsemin -8,8% árið 
2007 en mest var hún 7,8% árið 2005. 
 
Veltuhraði eigna bílaleiga var að meðaltali 0,93 árið 2004-2007. Kennitalan fór lækkandi frá árinu 
2004 þegar hún var 1,08 en endaði í 0,94 árið 2007. 
 
Hópbifreiðafyrirtæki 
 

Tafla 5. Kennitölur um arðsemi - hópbifreiðafyrirtæki 

Kennitölur 2004 2005 2006 2007 Meðaltal 
Arðsemi eigin fjár 7,5% 0,0% -2,2% 20,3% 6,4% 
Hagnaðarhlutfall 1,7% 0% -0,3% 3,2% 1,2% 
Arðsemi eigna 2,4% 0,0% -0,5% 4,4% 1,6% 
Veltuhraði eigna 1,41 1,44 1,51 1,37 1,44 

 

Útreikningarnir byggja á upplýsingum úr ársreikningum 162 fyrirtækja árið 2004, 152 árið 2005,170 
árið 2006 og 145 fyrirtækja árið 2007. 
 
Meðal arðsemi eigin fjár þessi fjögur ár var 6,4% en mest var arðsemin 20,3% árið 2007, sem er 
mjög frábrugðið árunum á undan. Árið 2006 skilaði greinin t.a.m. neikvæðri arðsemi upp á 2,2% og 
árið 2005 mældist hún engin. 
 
Hagnaðarhlutfallið var að meðaltali 1,2% á árunum 2004-2007. Hæst fór það í 3,2% árið 2007 en 
lægst var það neikvætt um 0,3% árið 2006.  
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Arðsemi eigna var að meðaltali jákvæð um 1,6% árin 2004-2007. Mest var hún 4,4% árið 2007. 
Lægst mældist hún árið 2005, þá neikvæð um 0,5%.  
 
Þegar veltuhraði eigna fyrirtækja í hópbifreiðaakstri er skoðaður kemur í ljós að hlutfallið árið 2004 
var 1,41 og hélst nokkuð stöðugt næstu árin. Árið 2007 var það 1,37.  

 
 

UMRÆÐA  
 
Rannsóknarspurningin sem lagt var upp með var „Hver var arðsemi íslenskra 
ferðaþjónustufyrirtækja árin 2004-2007?“ Svarið við spurningunni liggur í útreikningum  fjögurra 
kennitalna um arðsemi; arðsemi eigin fjár, hagnaðarhlutfallinu, arðsemi eigna og veltuhraða eigna. 
Gerð er grein fyrir niðurstöðum hverrar kennitölu fyrir sig og er rannsóknarspurningunni því svarað í 
fjórum liðum. 
 
Arðsemi eigin fjár 

Einfalt meðaltal arðsemi eigin fjár reyndist vera 13,8% árin 2004-2007. Hins vegar voru mjög miklar 
sveiflur milli ára og mikill munur á milli fyrirtækjahópa. Það er því varhugavert að draga of miklar 
ályktanir af útkomunni. Eins og Rappaport (1986) bendir á getur lágt eiginfjárhlutfall skilað mjög 
háum tölum um arðsemi. Eiginfjárhlutföll voru lág í ferðaþjónustunni árin 2004-2007. 
 

Tafla 6. Arðsemi eigin fjár fyrirtækja í ferðaþjónustu 

Kennitölur 2004 2005 2006 2007 Meðaltal 

Hótel með veitingasölu 2,5% -10,5% -57,4% 8,1% -14,3% 
Matsölustaðir 298,1% 74,5% 
Ferðaskrifstofur 26,3% 19,3% -5,4% 25,8% 16,5% 
Bílaleigur 81,8% 105,9% -92,5% 151,3% -14% 

Hópbifreiðafyrirtæki 7,5% 0% -2,2% 20,3% 6,4% 

Meðaltal 23,6% 22,9% -31,5% 40,2% 13,8% 
 
Í heildarfyrirtækjasafni Hagstofunnar árin 2004-2007, að fjármálafyrirtækjum undanskildum, kemur 
fram að meðal eiginfjárhlutfallið var stöðugra en það sem sást hjá ferðaþjónustufyrirtækjunum. 
Meðalarðsemi eigin fjár þeirra var 25,2%. 
 
Hagnaðarhlutfall 

Einfalt meðaltal hagnaðarhlutfallsins árin 2004-2007 reyndist samkvæmt útreikningum vera 0%.   
 

Tafla 7. Hagnaðarhlutfall fyrirtækja í ferðaþjónustu 

Kennitölur 2004 2005 2006 2007 Meðaltal 

Hótel með veitingas. 0,8% -2,9% -10% 1,1% -2,8% 
Matsölustaðir -0,6% 1,2% 0,6% 5,7% 1,7% 
Ferðaskrifstofur 2,3% 2,3% -0,7% 3,9% 2% 
Bílaleigur 1,3% 8,2% -9,1% -9,4% -2,3% 

Hópbifreiðafyrirtæki 1,7% 0% -0,3% 3,2% 1,2% 

Meðaltal 1,1% 1,8% -3,9% 0,9% 0,0% 
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Niðurstaðan bendir til þess að kostnaður fyrirtækjanna í ferðaþjónustunni hafi verið of hár, sem til 
dæmis væri hægt að skýra með mikilli árstíðasveiflu, eða því að greinin verðleggur sig einfaldlega 
ekki nógu hátt. Hörð samkeppni utan háannatímans hefur einnig vafalaust áhrif á hagnaðarhlutfallið 
þar sem svigrúm til verðhækkana minnkar og baráttan um hvern viðskiptavin eykst. 
 
Arðsemi eigna. 

Einfalt meðaltal arðsemi eigna reyndist vera 1,1% árin 2004-2007.  
 

Tafla 8. Arðsemi eigna fyrirtækja í ferðaþjónustu 

Kennitölur 2004 2005 2006 2007 Meðaltal 

Hótel með veitingasölu 0,6% -2,1% -7,3% 0,9% -2% 
Matsölustaðir -1,4% 3,1% 1,6% 14,1% 4,4% 
Ferðaskrifstofur 6,4% 2,8% -0,8% 4,9% 3,3% 
Bílaleigur 1,4% 7,8% -8,4% -8,8% -2% 

Hópbifreiðafyrirtæki 2,4% 0% -0,5% 4,4% 1,6% 

Meðaltal 1,9% 2,3% -3,1% 3,1% 1,1% 
 
Mikil árstíðasveifla einkennir íslenska ferðaþjónustu og hefur hún vafalaust haft áhrif á kennitöluna. 
Ef nýting fastafjármuna er slök megnið af starfsárinu má búast við að arðsemi eigna sé lág. 
Í heildarfyrirtækjasafni Hagstofunnar árin 2004-2007, að fjármálafyrirtækjum undanskildum,  var 
meðalarðsemi eigna 2,8%, sem þýðir að ferðaþjónustan hafi nýtt eignir sínar verr en  íslensk 
fyrirtæki að meðaltali. 
 
Veltuhraði eigna 

Einfalt meðaltal veltuhraða eigna reyndist vera 1,45 árin 2004-2007.  
 

Tafla 9. Veltuhraði eigna fyrirtækja í ferðaþjónustu 

Kennitölur 2004 2005 2006 2007 Meðaltal 

Hótel með veitingasölu 0,78 0,72 0,73 0,78 0,75 
Matsölustaðir 2,34 2,58 2,65 2,48 2,51 
Ferðaskrifstofur 2,78 1,21 1,08 1,26 1,58 
Bílaleigur 1,08 0,95 0,93 0,94 0,98 

Hópbifreiðafyrirtæki 1,41 1,44 1,51 1,37 1,44 

Meðaltal 1,68 1,38 1,38 1,37 1,45 
 
Eins og sést þá var veltuhraðinn mestur hjá matsölustöðum en minnstur hjá hótelum með 
veitingasölu. Matsölustaðir búa við lægri fastan kostnað heldur en ferðaþjónustufyrirtæki eins og 
hótel. Því er ekki óeðlilegt að velta þeirra í hlutfalli við eignir sé hærri.  
 
Ef litið er á einfalt meðaltal allra fyrirtækjahópanna innan ferðaþjónustunnar í töflu 10, sést að 
sveiflur eru ekki miklar á milli ára, ef frá eru taldar niðurstöður útreikninga á arðsemi eigin fjár. Ljóst 
er að ekki er hægt að leggja mat á þær tölur þar sem sveiflurnar eru gífurlegar og lágt hlutfall eigin 
fjár skekkir myndina. Frekar er hægt að draga ályktanir af niðurstöðutölum varðandi arðsemi eigna, 
eins og Lee (2008) hefur fært rök fyrir og áður hefur verið bent á. Arðsemi eigna var jákvæð um 
1,1%, hagnaðarhlutfallið var að meðaltali 0% og veltuhraði eigna 1,45 að meðaltali. 
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Tafla 10. Kennitölur um arðsemi fyrirtækja í ferðaþjónustu 

Kennitölur 2004 2005 2006 2007 Meðaltal 
Arðsemi eigin fjár 23,6% 22,9% -31,5% 40,2% 13,8% 
Hagnaðarhlutfall 1,1% 1,8% -3,9% 0,9% 0% 
Arðsemi eigna 1,9% 2,3% -3,1% 3,1% 1,1% 

Veltuhraði eigna 1,68 1,38 1,38 1,37 1,45 
 
Megin niðurstaða rannsóknarinnar er því að arðsemi íslenskra ferðaþjónustufyrirtækja var lítil árin 
2004-2007 á sama tímabili og erlendum ferðamönnum sem lögðu leið sína til landsins fjölgaði 
gífurlega og íslenskt efnahagslíf gekk í gegnum hið svokallaða „góðæristímabil.“ Höfundum er ekki 
kunnugt um neinar erlendar rannsóknir sem hægt er að bera niðurstöður þessarar rannsóknar saman 
við. 
 
Rannsóknin byggist á upplýsingum úr ársreikningum fyrirtækja í ferðaþjónustunni. Í úrtakinu eru 
mörg hundruð fyrirtæki. Sá galli er á rannsókninni að stærstu fyrirtækin hafa mest vægi og þegar að 
útreikningunum kemur geta upplýsingar um stærri fyrirtækin yfirgnæft önnur í úrtakinu, sem þó eru 
ekki síður mikilvægur hluti atvinnugreinarinnar.  
 
Annað sem veldur að öllum líkindum skekkju í útreikningum rannsóknarinnar er tilurð svartrar 
atvinnustarfsemi. Í skýrslunni Stjórnunarhættir í íslenskum ferðaþjónustufyrirtækjum  kom fram að 
51% íslenskra stjórnenda í ferðaþjónustunni töldu svarta atvinnustarfsemi hafa mikil áhrif á 
rekstrarumhverfi fyrirtækja þeirra (Arney Einarsdóttir, Sigríður Þrúður Stefánsdóttir, Ingi Rúnar 
Eðvarðsson og Helgi Gestsson, 2007).  
 
Rannsóknin fólst í útreikningum á fjórum kennitölum um arðsemi. Slíkur meðaltals útreikningur 
getur ekki gefið fullkomna mynd af arðsemi þeirra hundraða fyrirtækja sem gögnin ná til, þar sem 
arðsemi þeirra er að öllum líkindum mjög mismunandi.  
 
Til þess að fá aðra sýn á arðsemina væri gagnlegt að reikna út kennitölur áranna fyrir og eftir 
góðæristímabilið 2004-2007. 
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