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Formáli 

Ritgerð þessi er 12 ECTS-eininga lokaverkefni til BS-prófs við Viðskiptafræðideild, 

Félagsvísindasviði Háskóla Íslands með áherslu á reikningshald. Leiðbeinandi 

verkefnisins var Bjarni Frímann Karlsson lektor í viðskiptafræði og þakka ég honum 

samstarfið. 
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Útdráttur 

Flest fyrirtæki gefa út ársreikning og í honum eru meðal annars efnahagsreikningur, 

rekstrarreikningur, sjóðstreymi og skýringar. Ársreikningurinn á að veita gagnlegar 

upplýsingar og gefa glögga mynd af afkomu, efnahag og breytingu á handbæru fé. 

Greinendur nota upplýsingar í ársreikningum til þess að meta árangur og fjárhagslega 

stöðu fyrirtækja. Stjórnendur, fjárfestar og lánardrottnar eru nokkrir af helstu 

hagsmunaaðilum fyrirtækja og hafa þeir áhuga á ársreikningum þeirra.  

Kennitölugreining er verkfæri sem greinendur ársreikninga nota. Kennitölur eru 

reiknaðar stærðir eða hlutföll úr völdum liðum í ársreikningum sem geta gefið 

vísbendingar um frammistöðu fyrirtækja. Kennitölum er oft skipt í fimm flokka. 

Markmið þessarar ritgerðar er að gera grein fyrir öllum flokkunum og fjalla um helstu 

kennitölur hvers flokks.  

Ársreikningar fyrirtækja á aðallista Kauphallar voru teknir fyrir og skoðað hvaða 

kennitölur voru gefnar upp í þeim. Ársreikningar fyrirtækjanna birtu mismargar og ólíkar 

kennitölur. Af þeim 23 kennitölum sem um var fjallað var Nýherji það fyrirtæki sem birti 

flestar þeirra, eða átta talsins. TM birti fæstar, aðeins tvær, og var meðaltal hjá þessum 

tólf fyrirtækjum um það bil fjórar uppgefnar kennitölur af þessum 23. 
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1 Inngangur 

Ársreikningur fyrirtækis á að gefa góða hugmynd um árangur og fjárhagslega stöðu þess. 

Kennitölur eru reiknuð hlutföll eða stærðir úr völdum liðum í ársreikningnum og eru 

notaðar til að meta frammistöðu fyrirtækja. Aðilar bæði innan og utan fyrirtækisins hafa 

hagsmuna að gæta og hafa því áhuga á þessum hlutföllum. Markmið þessarar ritgerðar 

er að gera grein fyrir helstu flokkum kennitalna og fjalla um þekktustu kennitölurnar 

innan þessara flokka. Þá verður kennitölugreiningu gerð skil og fjallað um gagnsemi og 

takmarkanir hennar. Fyrst er ársreikningi lýst og helstu kaflar ársreiknings teknir til 

umfjöllunar. Þessir kaflar eru rekstrarreikningur, efnahagsreikningur og sjóðstreymi, en 

þar er að finna tölurnar sem notaðar eru þegar kennitölur eru reiknaðar út. Einnig er 

stutt umfjöllun um skýringar í ársreikningnum og minnst er á nokkur lagaákvæði sem 

þarf að fara eftir við gerð ársreikninga. Að lokum er greint frá könnun á því hvaða 

kennitölur voru birtar í ársreikningum fyrirtækja á aðallista Kauphallar árið 2014. 

Kannað var hvaða kennitölur komu oftast fram og hve margar kennitölur hvert fyrirtæki 

birti. 
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2 Ársreikningar 

Megintilgangur reikningshalds er að veita gagnlegar upplýsingar um fyrirtæki. Þessar 

upplýsingar koma fram í ársreikningum og eru ætlaðar breiðum hópi viðtakenda (Kieso, 

Weygandt og Warfield, 2011, bls. 42-43). Gagnsemi þessara upplýsinga felst í því að 

hægt sé að nota þær við ákvarðanatöku. Notendur upplýsinganna eru stjórnendur, 

starfsmenn og aðrir aðilar innan fyrirtækisins en einnig fjárfestar, lánardrottnar, 

viðskiptavinir og aðrir aðilar utan þess (Bjarni Frímann Karlsson, 2008). 

Ársreikning skal semja í samræmi við lög nr. 3/2006 um ársreikninga og skal hann 

gefa glögga mynd af efnahag, afkomu og breytingum á handbæru fé. Ársreikningur skal 

meðal annars innihalda efnahagsreikning og rekstrarreikning og skulu þeir settir upp 

með kerfisbundnum hætti samkvæmt reglum um uppsetningu þeirra. Einnig skal færa 

yfirlit um inn- og útgreiðslur án tillits til þess hvenær færslurnar fara fram á efnahags- og 

rekstrarreikningi og kallast það sjóðstreymi (lög um ársreikninga nr. 3/2006). 

Um tíma voru reikningsskil gerð með sínum hætti í hverju landi fyrir sig. Sívaxandi 

hnattvæðing viðskiptalífsins hefur gert þörfina fyrir samræmdar reglur á þessu sviði 

mjög knýjandi. Í dag eru tvö megin regluverk nánast allsráðandi í heiminum, bandarískar 

reikningsskilareglur (GAAP) og alþjóðlegu reikningsskilastaðlarnir (IFRS). 

Evrópusambandið hefur lögfest alþjóðlegu reikningsskilastaðlana innan sinna vébanda 

og því eru Íslendingar skuldbundnir til að fylgja þeim. Enn sem komið er tekur sú skylda 

aðeins til hlutafélaga sem eru með verðbréf sín skráð á skipulegum verðbréfamarkaði í 

ríki innan Evrópska efnahagssvæðisins. Öll hlutafélög hafa þó heimild til þess að fylgja 

stöðlunum (Bjarni Frímann Karlsson, 2008; lög um ársreikninga nr. 3/2006) 

 Í ársreikningi koma einnig fram skýringar, en það eru viðbótarupplýsingar. Þessar 

viðbótarupplýsingar geta til dæmis verið um reikningsskilaaðferðirnar sem fyrirtækið 

notaði og nánari útskýringar á einstökum liðum í ársreikningnum (Marshall, McManus 

og Viele, 2005, bls. 31). 

Öll fyrirtæki á hlutabréfamarkaði og aðrir útgefendur verðbréfaviðskipta þurfa að 

fylgja reglum um hvenær þau þurfa að birta ársreikning sinn. Samkvæmt lögum nr. 

108/2007 um verðbréfaviðskipti eiga útgefendur verðbréfaviðskipta að birta 
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opinberlega ársreikning eða samstæðureikning ef á við, eins fljótt og auðið er eftir lok 

reikningsársins og ekki síðar en fjórum mánuðum frá lokum þess. Útgefandinn á að 

tryggja að ársreikningur, eða samstæðureikningur ef við á, sé aðgengilegur í að minnsta 

kosti fimm ár. Samkvæmt 58. grein laganna þurfa útgefendur hlutabréfa og/eða 

skuldabréfa að birta árshlutareikning vegna fyrstu sex mánaða reikningsársins, eða 

samstæðureikning vegna fyrstu sex mánaða reikningsársins ef við á, eins fljótt og auðið 

er og ekki seinna en tveimur mánuðum frá lokum þess (lög um verðbréfaviðskipti nr. 

108/2007). 

Við greiningu ársreiknings þarf að hafa í huga takmarkanir hans. Sumar auðlindir 

fyrirtækja er ekki hægt að verðmeta og ekki er tekið tillit til þeirra í ársreikningnum, 

dæmi um þessar auðlindir eru reynsla og þekking starfsmanna og markaðsstarf 

fyrirtækja. Mat þeirra sem búa til ársreikninginn hefur áhrif á stærðir, dómgreind þeirra 

er ófullkomin og því eru sumar upphæðir í ársreikningum óáreiðanlegri en aðrar. 

Fyrirtæki nota ekki nákvæmlega sömu reikningsskilaaðferð við gerð ársreikninga og því 

þurfa lesendur þeirra að vera meðvitaðir um hvaða aðferð er notuð þegar rýnt er í 

ársreikninginn (Bernstein og Wild, 1998, bls. 62-65). 

 

2.1 Rekstrarreikningur 

Í rekstrarreikningi kemur fram árangur af rekstri fyrirtækis á tilteknu tímabili. Tap í 

rekstrarreikningi ætti að tákna að fyrirtækið er verr sett í lok tímabils en það var í 

upphafi þess, en hagnaður hið gagnstæða (Árni Vilhjálmsson og Stefán Svavarsson, 

1988, bls. 9). 

Rekstrarreikningurinn skal þannig fram settur að lesandinn geri sér grein fyrir hvernig 

afkoman á árinu hefur myndast. Greint er frá rekstrarhagnaðinum sem fundinn er með 

því að draga rekstrargjöld frá rekstrartekjum. Þessum rekstrarhagnaði er síðan ætlað að 

duga fyrir öðrum útgjöldum. Stór hluti af slíkum útgjöldum er tekinn saman í 

fjármagnsliðunum sem eru fyrst og fremst vextir og verðbætur af langtímalánum og eru 

þeir dregnir frá rekstrarhagnaðinum til að finna hagnað af reglulegri starfsemi. Síðast er 

tekjuskatturinn dreginn frá hagnaði, nema ef um tap er að ræða þá reiknast enginn 

tekjuskattur. Rekstrarreikningnum er í raun lokað í árslok og tap eða hagnaður flyst yfir 

á eigið fé í efnahagsreikningi (Bjarni Frímann Karlsson, 2008).  
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Fjárfestar og lánardrottnar nota upplýsingar úr rekstrarreikningnum til þess að meta 

árangur fyrirtækja yfir tímabilið og spá fyrir um framtíðarárangur þeirra. Einnig meta 

þeir rekstrarreikninginn til þess að meta framtíðarsjóðstreymi fyrirtækja. Greinendur 

ársreikninga verða að vera meðvitaðir um hvaða reikningsskilaaðferðir fyrirtæki nota 

þegar þeir lesa rekstrarreikning þeirra (Kieso o.fl., 2011, bls. 144-145).   

 

2.2 Efnahagsreikningur 

Efnahagsreikningurinn er byggður á bókhaldsjöfnunni, sem er: Eignir = Skuldir + Eigið fé. 

Vinstri hlið jöfnunnar sýnir auðlindir í eigu fyrirtækis. Þessum auðlindum er ætlað að 

skila tekjum í framtíðinni. Hægri hlið jöfnunnar sýnir hvernig fyrirtækið er fjármagnað. 

Skuldir sýna fjármagnið frá lánardrottnum og endurspegla skuldbindingu fyrirtækis eða 

kröfur lánardrottna í eignir þess. Eigið fé sýnir heildarfjármagn útlagt af hluthöfum og 

uppsafnaðan en óráðstafaðan hagnað fyrirtækisins, í rauninni tilkall hluthafanna til 

eigna fyrirtækisins (Bernstein og Wild, 1998, bls. 11).  

Í efnahagsreikningnum er eignum skipt í fastafjármuni og veltufjármuni. 

Veltufjármunir eru handbært fé og aðrar eignir sem fyrirtæki vænta þess að breyta í 

handbært fé, selja eða nota innan árs. Fastafjármunir eru eignir sem falla ekki undir 

skilgreiningu veltufjármuna. Í efnahagsreikningnum eru veltufjármunir flokkaðir í 

undirflokka, þá helst vörubirgðir, viðskiptakröfur, aðrar skammtímakröfur og handbært 

fé. Fastafjármunum er vanalega skipt í óefnislegar eignir, varanlega rekstrarfjármuni og 

áhættufjármuni. Skuldir eru flokkaðar í skammtíma- og langtímaskuldir. Eigið fé, 

skammtíma- og langtímaskuldir eru svo flokkaðar niður í viðeigandi reikninga svo hægt 

sé að skoða fjármögnun fyrirtækisins betur (Bjarni Frímann Karlsson, 2008; Kieso o.fl., 

2011, bls. 144-145).  

Upplýsingarnar um eignir, skuldir og eigið fé gefa greinendum færi á að reikna 

arðsemi fyrirtækisins og meta fjármagnsskipan þess. Greinendur nota einnig upplýsingar 

úr efnahagsreikningnum til að meta framtíðar sjóðstreymi fyrirtækisins, greiðsluhæfi, 

gjaldþol og fjárhagslegan sveigjanleika þess (Kieso o.fl., 2011, bls. 190).  
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2.3 Sjóðstreymi 

Megintilgangur sjóðstreymis er að veita upplýsingar um inn- og útstreymi handbærs fjár 

á tilteknu tímabili. Upplýsingar um uppruna, notkun og breytingar á handbæru fé hjálpa 

stjórnendum, fjárfestum og öðrum áhugasömum aðilum að sjá breytingar á kvikustu 

auðlindum fyrirtækis. Sjóðstreyminu er skipt í þrjá kafla eftir því hvaða hluta 

efnahagsreikningsins það snertir; reksturinn, fjármunina eða fjármagnið (Kieso o.fl., 

2011, bls. 204-205). 

Rekstrarhreyfingar eru fyrsti kaflinn, en þær vísa til rekstrarins og skammtímahluta 

efnahagsreikningsins, þ.e. veltufjármuna og skammtímaskulda. Rekstrarhreyfingar sýna 

rekstrarreikninginn í rauninni á greiðslugrunni, það eru aðeins sýndar innborgaðar tekjur 

og greidd gjöld. Mismunurinn sýnir handbært fé sem reksturinn tekur til sín eða skilar. 

Þessi stærð er kölluð handbært fé frá rekstri og þykir mörgum hún áhugaverðasta 

stærðin i sjóðstreyminu. Fjárfestingarhreyfingar tilgreina þær hreyfingar á handbæru fé 

sem tengjast fastafjármunum. Útborganir í þessum kafla eru vegna fjárfestinga og 

innborganir vegna sölu fastafjármuna. Fjármögnunarhreyfingar vísa til 

langtímafjármagnsins, þ.e. eigin fjár og langtímaskulda. Útborganir í þessum kafla eru 

greiðslur til hluthafa, þ.e. arðgreiðslur og til lánardrottna, þ.e. afborganir af lánum. Ný 

fjármögnun leiðir til innborgunar, í formi hlutafjár eða nýrra lána (Bjarni Frímann 

Karlsson, 2008; Kieso o.fl., 2011, bls. 205-206).  

 

2.4 Skýringar 

Skýringar eru alls kyns sundurliðanir á tölum í efnahagsreikningi, rekstrarreikningi og 

sjóðstreymi og aðrar viðbótarupplýsingar. Í skýringum er mikilsverðan fróðleik að finna, 

sem ekki kemur fram með beinum hætti annars staðar í ársreikningum, til dæmis hvaða 

reikningsskilaaðferðum er beitt við mat á einstökum liðum. Í efnahagsreikningi, 

rekstrarreikningi og sjóðstreymi er oft tilgreind tilvísun í skýringar við einstakar fjárhæðir 

(Bjarni Frímann Karlsson, 2008). 

Fimmti kafli laga nr. 3/2006 um ársreikninga fjallar um skýringarnar. Þar kemur fram 

að í skýringum með ársreikningi skuli veita upplýsingar um fjölmörg tiltekin atriði. Hér 

eru nokkur dæmi um þær upplýsingar sem koma skulu fram í skýringum. Í 44. gr. 

laganna kemur fram að veita skuli upplýsingar um mat á einstökum liðum ársreiknings, 
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þar á meðal þær aðferðir sem beitt er við sérstakt endurmat fastafjármuna og afskrifta 

þeirra. Í 45. og 46. gr. er fjallað um upplýsingar sem þarf að veita varðandi gangvirði 

fjármálagerninga. 60. grein fjallar um upplýsingar sem skal veita um eign félags á eigin 

hlutum. Í 61. grein segir að sundurliða skuli breytingar á eigin fé félags á reikningsárinu 

(lög nr. 3/2006 um ársreikninga). 
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3 Kennitölur  

Ársreikningar veita margvíslegar upplýsingar um afkomu fyrirtækja og um fjárhagslega 

stöðu þeirra. Sumar upplýsingar um þessi atriði standa þó yfirleitt ekki berum orðum í 

ársreikningum og verður lesandinn að hafa fyrir því að vinna þær úr honum (Árni 

Vilhjálmsson og Stefán Svavarsson, 1988, bls. 49). Greinendur geta t.d. notað 

upplýsingar úr ársreikningum til þess að spá fyrir um framtíðarhagnað fyrirtækja. 

Fjárfestar hafa mikinn áhuga á framtíðarhagnaði fyrirtækja og því nota þeir ársreikninga 

til þess að hjálpa sér við að ákveða í hvaða fyrirtækjum þeir vilja fjárfesta (Brigham og 

Houston, 1998, bls. 70).  

Greinendur geta nálgast viðbótarupplýsingar úr ársreikningnum með því að skoða 

sambönd milli einstakra liða og bera kennsl á þróun þessara sambanda. Kennitölur sýna 

stærðfræðilegt samband milli tveggja stærða í ársreikningum. Niðurstöður þessara 

útreikninga eru í formi prósentu, hlutfalls eða fjárhæðar (Kieso o.fl., 2011, bls. 221). 

Hægt væri að reikna mörg hundruð ef ekki þúsundir kennitalna út frá einum 

ársreikningi, en þær hafa þó mjög mismikið upplýsingagildi. Nokkrar kennitölur hafa 

áunnið sér sess sem áhugaverðari en aðrar, hafa hlotið eigið nafn og eru nánast alltaf 

reiknaðar þegar rýnt er í ársreikning (Bjarni Frímann Karlsson, 2008).  

Kennitölur þurfa að tengja saman efnahagslega mikilvægar stærðir svo að kennitalan 

hafi mikla þýðingu. Til dæmis hafa söluverð vöru og kostnaður hennar bein og mikilvæg 

tengsl, því er hlutfallið milli kostnaðarverðs seldra vara og sölu mikilvægt. Á hinn bóginn 

er ekkert augljóst samband milli flutningskostnaðar og seljanlegra verðbréfa og því er 

lítið fengið með því að skoða það samband (Bernstein og Wild, 1998, bls. 27-28).  

Ársreikningar gefa tilefni til alls kyns greiningar. Greining með aðstoð kennitalna er 

algengust en einnig er notast við lárétta greiningu og lóðrétta greiningu. Með láréttri 

greiningu er átt við þegar tilteknar stærðir eru bornar saman yfir ákveðið tímabil. Með 

því er leitast við að draga fram þróun þessara stærða, hjá einu fyrirtæki eða mörgum. 

Lóðrétt greining felst í því að bera saman innbyrðis hlutföll í einum og sama 

ársreikningnum, t.d. hvað einstakir liðir rekstrarreikningsins eru stórt hlutfall af tekjum. 
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Fróðlegt getur verið að bera saman slík hlutföll milli fyrirtækja og/eða yfir tímabil (Bjarni 

Frímann Karlsson, 2008).  

Við kennitölugreiningu ber að hafa í huga að tölurnar í ársreikningi eru sumar kvikar 

stærðir meðan aðrar eru stöðustærðir. Allar tölur í efnahagsreikningi miðast við lok 

reikningsskilaárs; yfirleitt 31. desember. Þær eru stöðustærðir því fjárhæðirnar miðast 

við einn tímapunkt. Tölurnar í rekstrarreikningi og sjóðstreymi eru kvikar stærðir því þær 

eru summur fyrir tiltekið tímabil, eða reikningsárið. Ef kvik stærð er sett í samband við 

stöðustærð þarf að hafa í huga að tölurnar eru lítt sambærilegar. Í stað 

stöðustærðarinnar er því oftast fundið ársmeðaltal og það notað í viðkomandi 

kennitölum (Bjarni Frímann Karlsson, 2008).  

Oft er hægt að nálgast meðalútkomu helstu kennitalna innan ákveðinna 

atvinnugreina og er samanburður kennitalna fyrirtækis við þetta meðaltal oft notaður til 

þess að meta stöðu þess innan atvinnugreinarinnar (Marshall o.fl., 2005, bls. 71). Þó að 

kennitölur séu gagnlegar við mat á einstökum þáttum í starfsemi fyrirtækja skal þó 

eindregið varað við því að trúa þeim í blindni. Hver kennitala fyrir sig veitir afar 

takmarkaða vitneskju og getur jafnvel leitt greinandann á villigötur. Mest gagn má hafa 

af kennitölum ef þær eru skoðaðar margar í einu og bornar saman á milli tímabila eða á 

milli félaga. Mikilvægt er að átta sig á takmörkunum þeirra og einnig þarf að átta sig á 

hvernig ársreikningur er gerður (Bjarni Frímann Karlsson, 2008).  

Kennitölum er oft skipt í eftirfarandi fimm flokka: 

 Greiðsluhæfi: geta fyrirtækis til að greiða skammtímaskuldir sínar. 

 Arðsemi: mælikvarði á fjárhagslegan árangur af starfsemi fyrirtækja. 

 Markaðsvirði: kennitölur sem lúta að markaðsvirði fyrirtækja. 

 Skuldsetning: lýsir fjármagnsuppbyggingu fyrirtækja. 

 Fjárnýting: lýsir því hversu vel tekst að virkja eignir til verðmætasköpunar. 

Hér á eftir verður fjallað um hvern flokk og nokkrar kennitölur innan þeirra. 
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3.1 Greiðsluhæfi (liquidity ratios) 

Með greiðsluhæfi er átt við hæfi fyrirtækis til að inna af hendi nauðsynlegar greiðslur í 

náinni framtíð. Ef greiðsluhæfi er ábótavant getur fyrirtæki lent í vanskilum við birgja, 

starfsfólk og jafnvel við opinbera aðila. Vanskil leiða líklega til þess að fyrirtæki sæti 

lakari kjörum í viðskiptum við þessa aðila og algengt að það bitni á rekstrarafkomu 

fyrirtækisins (Árni Vilhjálmsson og Stefán Svavarsson, 1988, bls. 59). Veltufjármunir eru 

handbært fé og aðrar eignir sem hægt er að breyta í handbært fé á stuttum tíma. Til að 

greina greiðsluhæfi þarf að þekkja hve mikla veltufjármuni og skammtímaskuldir 

fyrirtækið hefur og bera þessar tvær stærðir saman. Þessi aðferð til þess að mæla 

greiðsluhæfi er fljótleg og einföld í notkun (Brigham og Houston, 1998, bls. 71). 

Hreint veltufé er mismunur veltufjármuna og skammtímaskulda. Fyrir flestar 

atvinnugreinar þykir það slæmt ef hreint veltufé fyrirtækis er neikvæð tala því þá eru 

veltufjármunir fyrirtækis ekki nógu miklir til þess að borga skammtímaskuldir þess. Það 

er augljóst að þeir sem lána fyrirtækjum til skamms tíma hafa áhuga á kennitölum sem 

tengjast greiðsluhæfi fyrirtækja. Einn af kostum þess að greina veltufjármuni og 

skammtímaskuldir er að bókfært virði og markaðsvirði þeirra eru líklega mjög svipaðar 

stærðir. Einn af ókostunum við að bera þessar stærðir saman er að þær geta breyst 

mjög hratt og staða veltufjármuna og skammtímaskulda á einum tímapunkti þurfa ekki 

endilega að endurspegla framtíðarstöðu þeirra (Hillier, Jaffe, Jordan, Ross og 

Westerfield, 2013, bls. 71-72).  

 

3.1.1 Veltufjárhlutfall (current ratio) 

Veltufjárhlutfall lýsir getu fyrirtækis til þess að greiða skammtímaskuldir sínar með 

veltufjármunum. Hlutfallið er reiknað með þessum hætti: 

 

Veltufjárhlutfallið er því hlutfallsútgáfa af hreinu veltufé. Þetta er mikið notuð kennitala, 

hún er einföld og tölurnar eru auðfundnar í ársreikningum. Sérfræðingar líta svo á að 

veltufjárhlutfall sem er hærra en einn gefi til kynna að fyrirtæki geti staðið undir 

skammtímaskuldum með veltufjármunum sínum. Fyrirtæki getur þó verið í vandræðum 

með skammtíma lausafjárstöðu sína þrátt fyrir að vera með hærra hlutfall en einn þegar 
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hluta af veltufjármununum er erfitt að breyta í lausafé. Einnig þarf það ekki að vera að 

fyrirtæki sem á veltufjármuni með mikinn veltuhraða, til dæmis þeir sem selja matvörur, 

séu í vandræðum þó svo að hlutfallið sé undir einum (Healy, Palepu og Peek, 2010, bls. 

221).  

Veltufjárhlutfall er oft notað til þess að meta lausafjárstöðu fyrirtækja og talið að 

fyrirtæki með hátt veltufjárhlutfall sé í góðri stöðu fjárhagslega. Þessi nálgun er hins 

vegar of einföld. Veltufjárhlutfall getur hækkað og lækkað mjög skart og geta 

stjórnendur hagrætt þessu hlutfalli til að láta fyrirtækið líta betur út (Fleming, 1986). 

Sem dæmi getur fyrirtæki með veltufjármuni upp á 150.000 og 100.000 í 

skammtímaskuldir og því með veltufjárhlutfallið 1,5 greitt niður í árslok 50.000 af 

skammtímaskuldum sínum, þar með verið með veltufjármuni upp á 100.000 og 50.000 í 

skammtímaskuldir og þar af leiðandi veltufjárhlutfallið 2. Einnig er hægt að fjármagna 

afborgun af skammtímaskuldum með langtímaláni og þar með lækka skammtímaskuldir 

án þess að lækka veltufjármuni, þar með hækkar veltufjárhlutfallið.  

Þrátt fyrir að veltufjárhlutfallið sé nýtilegt til þess að skoða getu fyrirtækis til að 

greiða skammtímaskuldir þá þarf að hafa í huga ákveðnar takmarkanir sem fylgja 

kennitölunni. Veltufjárhlutfall mælir veltufjármuni á ákveðnum tímapunkti til þess að 

mæta skammtímaskuldum. Veltufjármunir hafa ekki rökrétt samband né 

orsakasamband við framtíðarinnstreymi fjármagns, en það gefur best til kynna 

lausafjárstöðu fyrirtækis. Framtíðarinnstreymi fjármagns fyrirtækis fer eftir þáttum sem 

ekki er tekið tillit til í veltufjárhlutfallinu, eins og sölu, útgjöldum og hagnaði (Bernstein 

og Wild, 1998, bls. 412).  

Starfsemi margra fyrirtækja sveiflast eftir árstíðum. Ef umsvif fyrirtækis eru í lágstöðu 

þegar efnahagsreikningurinn er saminn getur verið að veltufjárhlutfallið sýni svo hátt 

gildi að allt sýnist með felldu. En þetta getur verið villandi, því þegar starfsemin færist í 

aukana, getur verið að það þurfi að binda miklu meira fjármagn í auknar viðskiptakröfur 

og vörubirgðir heldur en nemur því fjármagni sem til er í reiðufé, að því viðbættu sem 

fæst lánað frá birgjum á sama tíma. Það er því augljóst að lesandi ársreiknings þarf að 

gera sér grein fyrir hvar fyrirtækið er statt í hagsveiflu sinni á þeim tíma, sem 

viðkomandi efnahagsreikningur er miðaður við (Árni Vilhjálmsson og Stefán Svavarsson, 

1988, bls. 62). 
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3.1.2 Lausafjárhlutfall (quick or acid-test ratio) 

Lausafjárhlutfall er líkt veltufjárhlutfalli fyrir utan það að birgðirnar eru dregnar frá 

veltufjármunum og er þá talað um kvika veltufjármuni. Þetta hlutfall er oft notað vegna 

þess að birgðir eru ekki endilega auðseljanlegar. Hlutfallið er reiknað svona: 

 

Birgðir eru oft sá hluti veltufjármuna sem erfiðast er að breyta í lausafé, því eins og áður 

sagði eru þær ekki endilega auðseljanlegar. Bókfært virði birgða getur líka verið 

óáreiðanleg mælieining til þess að meta markaðsvirði þeirra vegna þess að ekki er tekið 

tillit til gæða birgðanna. Þegar fyrirtæki halda mikið af birgðum er það oft merki um 

skammtíma vandræði. Ef fyrirtæki ofmetur framtíðarsölu og kaupir of mikið af birgðum 

eða framleiðir of mikið af vörum getur stór hluti af veltufjármunum fyrirtækisins orðið 

birgðir sem seljast hægt og því ekki hægt að nota þann hluta veltufjármuna til að mæta 

skammtímaskuldum. Þegar birgðir eru keyptar með lausafé hefur það engin áhrif á 

veltufjárhlutfallið en það lækkar lausafjárhlutfallið (Hillier o.fl., 2013, bls. 72).  

Líkt og með veltufjárhlutfall getur stjórnandi hagrætt hlutfallinu með því að taka 

langtímalán til þess að fjármagna afborganir af skammtímaskuldum. Einnig er hægt að 

greiða niður skammtímaskuldir með veltufjármunum þegar hlutfallið er hærra en einn 

og þar með hækka hlutfallið. 

 

3.1.3 Hlutfall handbærs fjár og skulda (cash ratio)  

Þessi mælikvarði á greiðsluhæfi er enn strangari en lausafjárhlutfallið. Hlutfallið er 

reiknað með þessum hætti: 

 

Þessi kennitala sýnir hve mikið handbært fé fyrirtæki hefur til umráða í hlutfalli við 

skammtímaskuldirnar. Þessi kennitala er reiknuð líkt og lausafjárhlutfallið fyrir utan það 

að viðskiptakröfur eru dregnar frá kviku veltufjármununum. Hægt er að líta á þessa 

kennitölu sem viðbót við lausafjárhlutfallið en hlutfall handbærs fjár og skulda er þó 
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miklu strangari mælikvarði á greiðsluhæfi. Þó svo að mörg fyrirtæki séu vel stæð án þess 

að hafa nógu mikið reiðufé til þess að borga skammtímaskuldir sínar má ekki vanmeta 

mikilvægi reiðufjár. Það eru til mörg dæmi um fyrirtæki sem hafa orðið gjaldþrota eða 

óstarfshæf vegna þess að þau gátu ekki borgað skammtímaskuldir þrátt fyrir að hafa átt 

mikið af eignum (Bernstein og Wild, 1998, bls. 419). 

 

3.1.4 Gæði hagnaðar (quality of earnings) 

Þetta hlutfall gefur vísbendingar um gæði hagnaðar, þ.e. hversu stór hluti hagnaðarins 

skilar sér í formi handbærs fjár. Það er reiknað með þessum hætti: 

 

Handbært fé frá rekstri er tekið úr sjóðstreyminu og hagnaðurinn úr rekstrinum. 

Fyrirtæki sem selur vörur gegn staðgreiðslu og er með mikinn veltuhraða birgða fær 

hærri niðurstöðu úr þessari kennitölu en fyrirtæki sem veitir langan gjaldfrest og heldur 

stóran lager. Ef fyrirtæki hefur meiri hagnað heldur en handbært fé frá rekstri, með 

öðrum orðum lægri niðurstöðu en einn úr þessari kennitölu, á þriggja ára tímabili eða 

lengur, er rétt að huga að rekstrarformi fyrirtækisins (Bjarni Frímann Karlsson, 2015). 

Mismunur á hagnaði á rekstrargrunni og greiðslugrunni flækir mælingar á gæðum 

hagnaðar. Samkvæmt rekstrargrunni eru tekjur færðar þegar þeirra hefur verið aflað án 

tillits til þess hvort þær hafi verið innheimtar og gjöld færð þegar þau hafa fallið til, 

hvort sem þau hafi verið greidd eða ekki. Samkvæmt greiðslugrunni er tekna aflað þegar 

þær eru innheimtar og gjöld falla til þegar þau eru greidd (Bernstein og Wild, 1998, bls. 

622). Eins og áður hefur komið fram má ekki vanmeta mikilvægi reiðufjár, meðal annars 

til þess að greiða skammtímaskuldir. 

 

3.1.5 Sjóðstreymi á móti skammtímaskuldum (current cash debt 
coverage ratio) 

Greinendur ársreikninga skoða oft sjóðstreymi á móti skammtímaskuldum til þess að 

meta greiðsluhæfi. Kennitalan er reiknuð á þennan hátt: 
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Hlutfallið gefur til kynna hvort fyrirtæki geti innt af hendi afborganir skammtímaskulda 

sinna með handbæru fé frá rekstri ársins. Eftir því sem hlutfallið er hærra þeim mun 

ólíklegra er að fyrirtæki muni lenda í vandamálum tengdum greiðsluhæfi. Hlutfall nálægt 

einum er gott, það þýðir að fyrirtæki geti greitt allar skammtímaskuldir sínar með 

framlagi rekstrar (Kieso o.fl., 2011, bls. 586). Lágt hlutfall getur gefið til kynna yfirvofandi 

greiðsluerfiðleika eða gjaldþrot fyrirtækis. Ef kennitalan er öfug, það er meðaltal 

skammtímaskulda deilt með handbæru fé frá rekstri, sýnir niðurstaðan hve mörg ár það 

tekur fyrirtæki að greiða skammtímaskuldir sínar með handbæru fé frá rekstri (Bjarni 

Frímann Karlsson, 2015). 

 

3.2 Arðsemi (profitability ratios) 

Arðsemi er mælikvarði á fjárhagslegan árangur af starfsemi fyrirtækja. Hún gefur til 

kynna hvaða ávöxtun fyrirtæki skila til þeirra sem eiga tilkall til eigna félagsins, svo sem 

hluthafa og lánardrottna. Eigendur fyrirtækja og hugsanlegir fjárfestar hafa mikinn 

áhuga á arðseminni (Bjarni Frímann Karlsson, 2008). Áhugi margra hópa 

reikningslesenda beinist að arðsemi fyrirtækis. Tilvist fyrirtækja er undir því komin að 

arðsemi þeirra sé viðunandi og ekkert einkafyrirtæki stenst langvarandi taprekstur. Náin 

tengsl eru milli arðsemi annars vegar og fjárhagslegrar stöðu og ráðrúms hins vegar 

(Árni Vilhjálmsson, 1985, bls. 34). Arðsemiskennitölur sýna samanlögð áhrif 

eignastýringar, greiðsluhæfis og skulda á rekstrarafkomu (Brigham og Daves, 2013, bls. 

290). 

 

3.2.1                                                          ) 

Arðsemi eigin fjár sýnir hagnað á hverja krónu sem eigendur fyrirtækis eiga tilkall til í 

eignum fyrirtækis. Hlutfallið er reiknað með þessum hætti:  
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Þessi kennitala er mikilvæg fyrir hluthafa og mögulega fjárfesta því hún sýnir hlutfallið 

milli hagnaðar og eigin fjár (Marshall o.fl., 2005, bls. 77-78). Arðsemi eigin fjár er 

yfirgripsmikill vísir um árangur fyrirtækis og gefur til kynna hæfni stjórnenda til þess að 

nota fjármagn sem eigendur eiga bundið í fyrirtækinu og ávaxta fjárfestingu þeirra. 

Eðlilegt þykir að yfir langt tímabil séu stór fyrirtæki á hlutabréfamarkaði í Evrópu að 

meðaltali með um 10-12% arðsemi eigin fjár (Healy o.fl., 2010, bls. 208).  

Þó svo að arðsemi eigin fjár sé ein vinsælasta og mest notaða kennitalan til þess að 

meta árangur fyrirtækja þá hefur hún nokkra galla. Þegar arðsemi eigin fjár er reiknuð er 

búið að taka tillit til kostnaðar lánsfjármagns en ekki kostnaðar eigin fjár. Þar af leiðandi 

hækkar arðsemi eigin fjár eftir því sem lánsfjármagn eykst, svo lengi sem tekjurnar af 

aukna lánsfjármagninu eru meiri en kostnaðurinn við að auka lánsfjármagnið. Ef 

fyrirtæki tekur of mikil lán til þess að reyna ná sem hæstri arðsemi eigin fjár getur það 

aukið áhættu fyrirtækisins og haft neikvæð áhrif á árangur þess þrátt fyrir að það hækki 

arðsemina. Arðsemi eigin fjár er skammtímamæling á árangri og hafa sérfræðingar velt 

fyrir sér hvort sum fyrirtæki leggi of mikla áherslu á skammtímaarðsemi í stað þess að 

leggja áherslu á tækifæri sem skapa langtíma árangur (De Wet og Du Toit, 2007). 

Ýmsar útgáfur eru til af nefnaranum við útreikninga á þessari kennitölu. Stundum er 

aðeins notað eigið fé í ársbyrjun en betra er að nota meðaltal eigin fjár í ársbyrjun og 

árslok, að frádregnum hagnaði ársins. Ef notað væri eigið fé í ársbyrjun að teknu tilliti til 

breytinga á árinu sem tengjast eigendum myndi fást nákvæmari útkoma á arðsemi eigin 

fjár (Bjarni Frímann Karlsson, 2015). 

 

3.2.2 Arðsemi heildareigna (return on assets) 

Arðsemi heildareigna er hlutfallið milli hagnaðar og heildareigna fyrirtækja. Það er 

reiknað með þessum hætti:  

 

Arðsemi heildareigna merkir arðsemi alls fjármagns fyrirtækis, bæði eigin fjár og alls 

lánsfjár (Árni Vilhjálmsson og Stefán Svavarsson, 1988, bls. 50). Arðsemi heildareigna er 

vinsæl og mikið notuð kennitala. Hún er notuð til þess að mæla arðsemi og til að spá 



 

 23 

fyrir um árangur fyrirtækja um komandi ár. Einnig er hún ein af mest notuðu 

kennitölunum til þess að spá fyrir um gjaldþrot fyrirtækja (Jewell og Mankin, 2011).  

Kennitalan sýnir hve mikið fyrirtæki hagnast fyrir hverja krónu sem fjárfest hefur 

verið í eignum. Hægt er að umrita formúluna fyrir arðsemi heildareigna þannig að hún 

verði hagnaðarhlutfall sem er hagnaður / sölu, margfaldað með veltuhraða eigna, sem 

er sala / meðaltali heildareigna (Bernstein og Wild, 1998, bls. 541). Þetta sýnir að 

hagnaðarhlutfall og veltuhraði eigna ákvarðar arðsemi heildareigna.  

Arðsemi heildareigna er lík arðsemi eigin fjár fyrir utan það að í nefnaranum er 

meðaltal heildareigna en ekki meðaltal eigin fjár. Munurinn milli þessara kennitalna 

liggur því í mismun heildareigna og eigin fjár, sem er jafnt skuldsetningu fyrirtækis, því 

vitað er að eignir eru jafnar eigin fé að viðbættum skuldum. Þar af leiðandi er hægt að 

finna arðsemi eigin fjár fyrirtækis með því að margfalda arðsemi heildareigna með 

skuldsetningarhlutfalli fyrirtækisins, það er heildareignir / eigið fé (Healy o.fl., 2010, bls. 

209). 

Í rannsókn sem gerð var um kennitölur í viðskiptafræðikennslubókum var aðeins 

fjallað um tvær kennitölur oftar en arðsemi heildareigna, þær voru veltufjárhlutfall og 

veltuhraði birgða. Í þessari rannsókn kom í ljós að í 70 bókum þar sem fjallað var um 

arðsemi heildareigna voru 11 mismunandi útgáfur af kennitölunni og var algengasta 

útgáfan notuð í 40% tilfella. Algengur munur milli bóka fólst í því hvort heildareignir í 

árslok eða meðaltal heildareigna voru í teljaranum (Jewell og Mankin, 2011).  

 

3.2.3 Sundurgreining á arðsemi heildareigna (DuPont líkanið) 

Seint á 4. áratug síðustu aldar þróuðu starfsmenn E.I. DuPont de Nemours & Co. 

DuPont-líkanið sem er viðbót við arðsemi heildareigna. Þeir töldu að hagnaðarhlutfall 

rekstrar og veltuhraði eigna í rekstri væru bæði mikilvægir þættir sem ætti að taka tillit 

til við mat á arðsemi fyrirtækja (Marshall o.fl., 2005, bls. 75). Sundurgreining arðsemi 

heildareigna er þá sýnd með þessum hætti: 
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Fyrri hluturinn er hagnaðarhlutfall rekstrar en síðari þátturinn er veltuhraði eigna í 

rekstri. Eignir í rekstri eru fastafjármunir og hreint veltufé, sem er í raun sama stærð og 

langtímafjarmagn sem er eigið fé að viðbættum langtímaskuldum. Hægt er að skýra 

breytingu milli ára á arðseminni með hvorum þættinum um sig eða báðum (Bjarni 

Frímann Karlsson, 2015).  

 

3.2.4 Hagnaðarhlutfall (profit margin on sales ratio) 

Hagnaðarhlutfall mælir hagnað fyrir hverja krónu af sölu fyrirtækis. Það er reiknað með 

því að deila í hagnaðinn með sölu: 

 

Að öllu jöfnu leitast fyrirtæki við að hafa sem hæst hagnaðarhlutfall. Fyrirtæki sem hafa 

lítinn kostnað í samanburði við sölu hafa oft hátt hagnaðarhlutfall. Þegar fyrirtæki 

lækkar söluverð eykst salan vanalega og hagnaðarhlutfall lækkar. Heildarhagnaður getur 

bæði aukist eða minnkað í kjölfar verðlækkunar og því þarf það ekki endilega að vera að 

lækkun hagnaðarhlutfalls hafi neikvæð áhrif á árangur fyrirtækisins. Mikill munur er á 

hagnaðarhlutfalli milli atvinnugreina. Matvöruverslanir eru yfirleitt með afar lágt 

hlutfall, oft í kringum 2 prósent, en lyfjafyrirtæki geta verið með mjög hátt hlutfall, um 

það bil 18 prósent (Hillier o.fl., 2013, bls. 76).  

Skuldsetning fyrirtækja hefur áhrif á hagnaðarhlutfallið. Ef tvö fyrirtæki státa af sömu 

sölu, kostnaði og rekstrarhagnaði en annað fyrirtækið er skuldsettara en hitt mun það 

væntanlega greiða hærri vaxtagjöld. Vaxtagjöldin munu lækka hagnað fyrirtækisins og 

hagnaðarhlutfallið verður þar af leiðandi lægra en síður skuldsetta fyrirtækisins. Í þessu 

tilfelli þarf ekki að vera að fyrirtækið með lægra hagnaðarhlutfallið sé verr rekið eða að 

það muni skila minni hagnaði til hluthafa sinna en hitt. Þetta er dæmi um fyrirtæki með 

mismunandi fjármögnunarstefnu (Brigham og Houston, 1998, bls. 80). 

Margir greinendur ársreikninga skoða ekki einungis hagnaðarhlutfallið heldur einnig 

svipuð hlutföll þar sem salan er höfð í nefnara. Hægt er að brjóta rekstrareikninginn í 

smærri hluta og skoða framlegðarhlutfall rekstrar, þar er rekstrarhagnaður fyrirtækja 

fyrir afskriftir skoðaður í samhengi við sölu. Sumir greinendur kafa enn dýpra og skoða 

brúttóágóðahlutfallið. Brúttóágóði er fundinn með því að draga kostnaðarverð seldra 
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vara frá sölu. Kennitalan er reiknuð þannig að í brúttóágóðann er deilt með sölunni, og 

úr því fæst hve mikill brúttóágóði er fyrir hverja selda krónu (Brigham og Daves, 2013, 

bls. 291).  

 

3.2.5 Arðgreiðsluhlutfall (payout ratio) 

Arðgreiðsluhlutfallið sýnir hlutfall milli arðgreiðslna og hagnaðar fyrirtækis. Það er 

reiknað á þennan hátt: 

 

Algengasta tegund arðgreiðslna er í formi reiðufjár. Þó er stundum greiddur arður með 

eigin hlutabréfum fyrirtækis en þá er ekki um venjulegan arð að ræða því ekkert 

handbært fé fer úr fyrirtækinu (Hillier o.fl., 2013, bls. 492). Flest fyrirtæki reyna að hafa 

arðgreiðslur sínar jafnar milli ára eða auka þær jafnt og þétt. Stöðug arðgreiðslustefna 

mun almennt lækka kostnað eigin fjár og með því móti hámarka gengi hlutabréfanna. 

Þau fyrirtæki sem greiða lítinn hluta af hagnaði sínum í arð hafa meiri óráðstafaðan 

hagnað og þar af leiðandi minni þörf fyrir ytri fjármögnun. Lækkun arðgreiðslna er ein 

leið til þess að minnka þörfina fyrir ytri fjármögnun en yfirleitt grípa fyrirtæki aðeins til 

þess úrræðis í neyð (Brigham og Daves, 2013, bls. 325). 

Engin formúla er til sem reiknar hið rétta eða besta arðgreiðsluhlutfall. Færri lítil 

fyrirtæki greiða arð en áður en stærstu fyrirtækin hafa aukið áherslu sína á arðgreiðslur. 

Þau 25 fyrirtæki sem greiddu mestan arð greiddu meira en 50% af samanlögðum 

arðgreiðslum í Bandaríkjunum árið 2000 (Hillier o.fl., 2013, bls. 512).  

Arðgreiðslustefna fyrirtækja hefur áhrif á vöxt fyrirtækis, ákvörðunartöku og 

samband við hluthafa. Eins og áður hefur komið fram hafa skattar áhrif á 

arðgreiðslustefnu fyrirtækja en einnig geta lög og samningar haft áhrif. Í mörgum 

Evrópulöndum eru lög sem setja takmarkanir á arðgreiðslu fyrirtækja, fyrst og fremst til 

þess að verja kröfuhafa fyrirtækjanna. Kröfuhafar vilja ekki að fyrirtæki greiði mikinn arð 

til hluthafa þegar það á erfitt með að greiða skuldir sínar. Til þess að koma í veg fyrir 

þetta getur lánveitandinn gert samning við stjórnendur sem takmarkar arðgreiðslur 

fyrirtækisins til hluthafanna (Healy o.fl., 2010, bls. 226). 
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3.3 Markaðsvirði (market value ratios) 

Kennitölur sem tengjast markaðsvirði fyrirtækja eru mikið notaðar við samanburð á 

félögum á hlutabréfamarkaði. Eigendur og hugsanlegir fjárfestar hafa mikinn áhuga á 

þeim (Bjarni Frímann Karlsson, 2008). Þær bera saman hlutabréfaverð fyrirtækja við 

hagnað og bókfært verð á hlut. Markaðsvirðishlutföll gefa stjórnendum hugmynd um 

hvernig fjárfestar líta á frammistöðu fyrirtækisins til þessa og á framtíðarhorfur 

fyrirtækisins. Ef kennitölurnar í hinum fjórum flokkunum sem fjallað er um í þessari 

ritgerð sýna allar góð hlutföll munu markaðsvirðishlutföllin að líkindum vera há og 

hlutabréfaverð endurspegla væntingarnar (Brigham og Houston, 1998, bls. 80).   

 

3.3.1 V/H hlutfall (price/earnings ratio) 

Þessi kennitala sýnir hve háa fjárhæð fjárfestar eru tilbúnir að greiða fyrir einn hlut í 

fyrirtækinu sem hlutfall af hagnaði á hvern hlut. Hún er reiknuð með þessum hætti: 

 

Hlutfallið sýnir hvað það verð sem fjárfestar eru tilbúnir að greiða fyrir hlutabréf 

fyrirtækisins jafngildir margra ára hagnaði. Markaðsvirði lýsir væntingu fjárfesta til 

framtíðarstarfsemi fyrirtækisins en hagnaður lýsir hagnaði síðastliðinna tólf mánaða, því 

liggja ekki sömu forsendur að baki stærðunum. Kostir V/H hlutfallsins eru meðal annars 

að það tengir markaðsverð við núverandi rekstur og það er afar auðvelt að reikna. 

Helstu ókostir hlutfallsins eru að ekki er tekið tillit til áhættu, vaxtar og 

arðgreiðsluhlutfalls og varasamt er að nota það við samanburð milli landa og milli 

atvinnugreina (Bjarni Frímann Karlsson, 2015). 

Hlutfallið er hærra hjá fyrirtækjum með mikinn væntan hagnað og lægra fyrir 

áhættusöm fyrirtæki (Brigham og Daves, 2013, bls. 294). V/H hlutfall hátæknifyrirtækja 

er oft mjög hátt því fjárfestar eru tilbúnir að borga mikið fyrir hvern hlut í samanburði 

við hagnað á hvern hlut. Hlutabréfaverð í hátæknifyrirtækjum getur jafnvel verið mjög 

hátt þó svo að fyrirtækið hafi aldrei skilað hagnaði. Fyrirtæki sem hafa lágan væntan 
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hagnað, eins og til dæmis stálfyrirtæki, hafa oftast lágt V/H hlutfall (Hillier o.fl., 2013, 

bls. 142). 

Hlutfallið er mikið notað af fjárfestum til að meta markaðsvirði fyrirtækja í 

samanburði við önnur fyrirtæki og markaðinn í heild. Hagnaðarmargfaldari (earnings 

multiple) er annað heiti á kennitölunni. Þetta heiti endurspeglar þá staðreynd að 

markaðsvirði hlutabréfa er stundum ákveðið sem hagnaður á hlut margfaldaður með 

V/H hlutfallinu. Yfirleitt er notaður þynntur hagnaður á hlut í teljaranum frekar en 

hagnaður á hlut þegar V/H hlutfall er reiknað (Marshall o.fl., 2005, bls. 411). Þynntur 

hagnaður á hlut er reiknaður líkt og hagnaður á hlut en í stað þess að vera hagnaður / 

meðaltal útistandandi hluta þá er innleysanlegum hlutum, eins og breytanlegum 

skuldabréfum og forgangshlutum, bætt við nefnarann og því verður niðurstaða V/H 

hlutfallsins lægri (Marshall o.fl., 2005, bls. 344).  

Hægt er að umbreyta V/H hlutfallsjöfnunni til þess að finna H/V hlutfallið. H/V 

hlutfallið er andhverfa V/H hlutfallsins og fæst það með því að deila V/H hlutfallinu í 

einn. Kennitalan svarar þá til ávöxtunarkröfunnar sem markaðurinn gerir til 

hlutabréfsins. Hægt er að bera saman ávöxtunarkröfu hlutabréfa og ávöxtunarkröfu 

ríkistryggðra verðbréfa en fjárfestar gera jafnan ríkari kröfu á ávöxtun hlutabréfa vegna 

áhættunnar sem fylgir þeim (Bjarni Frímann Karlsson, 2015). 

Líkt og með aðrar kennitölur sem hafa hagnað í formúlunni þá geta stjórnendur haft 

áhrif á útkomuna. Til dæmis mun fyrirtæki sem afskrifar eignir hraðar en önnur fyrirtæki 

sýna minni hagnað í ársreikningi og þar af leiðandi hærra V/H hlutfall. 

  

3.3.2 V/I hlutfall (market/book ratio) 

Hlutfallið milli markaðsvirðis og bókfærðs verðs fyrirtækja gefur hugmynd um hvernig 

fjárfestar meta virði þeirra. Það er reiknað á þennan hátt:  

 

Fyrirtæki með háa arðsemi eigin fjár hafa almennt hærra markaðsvirði sem hlutfall af 

bókfærðu verði en fyrirtæki með lága arðsemi eigin fjár. V/I hlutfall fyrirtækis er oftast 

yfir einum sem þýðir að fjárfestar eru tilbúnir að greiða meira fyrir hlut heldur en 
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bókfært verð hans (Brigham og Daves, 2013, bls. 295). Ein af helstu ástæðunum fyrir því 

að markaðsvirði er hærra en bókfært virði er að virði eigna samkvæmt bókhaldi 

fyrirtækja endurspeglar hvorki breytingar á verði með tilliti til verðbólgu né dulins eigin 

fjár fyrirtækja, sem getur meðal annars falist í góðri markaðsstöðu. Eignir sem keyptar 

voru fyrir mörgum árum og eru færðar á upprunalega kostnaðarverðinu í bókhaldinu 

gætu haft töluvert meira virði en bókhaldið gefur til kynna (Brigham og Houston, 1998, 

bls. 83). 

Bókfært virði sýnir fortíðina, þ.e. samanlagðar fjárfestingar hluthafanna, með 

kaupum á hlutum, og uppsafnaðan óráðstafaðan hagnað. Markaðsvirði fyrirtækis fer 

eftir væntingum fjárfesta til framtíðarfjárstreymis fyrirtækisins. Bank of America var 

með V/I hlutfallið 0,68 árið 2011 sem endurspeglaði vandamálin í fjármálageiranum á 

þeim tíma, en á sama tíma var Apple með hlutfallið 6,22 sem gaf til kynna að fjárfestar 

væntu þess að góður árangur undanfarinna ára myndi skila sér áfram (Brigham og 

Daves, 2013, bls. 295).  

Hægt er að finna V/I hlutfall með því að margfalda V/H hlutfallið með arðsemi eigin 

fjár eins og sjá má með þessari jöfnu: 

 

 

 

3.3.3 A/V hlutfall (dividend yield) 

A/V hlutfall er annað hlutfall sem fjárfestar nota til þess að meta virði hlutabréfa. Það 

sýnir hlutfallið milli arðgreiðslna á árinu og markaðsvirðis fyrirtækis. Það er reiknað með 

þessum hætti: 

 

A/V hlutfallið sýnir hve mikið handbært fé fjárfestar fá í arðgreiðslur fyrir hlutabréf sín í 

hlutfalli við markaðsvirði hlutabréfanna. Fjárfestar geta borið A/V hlutfallið saman við 

ávöxtun annarra mögulegra fjárfestinga, og hjálpar þessi samanburður fjárfestum að 

taka ákvarðanir varðandi fjárfestingar sínar. Oft sætta fjárfestar sig við lágar arðgreiðslur 
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í samanburði við markaðsverð ef þeir áætla að fyrirtækið muni fjárfesta óráðstöfuðum 

hagnaði í arðbær verkefni, því fjárfestar vænta þess að framtíðartekjurnar skili hærri 

framtíðar arðgreiðslum (Marshall o.fl., 2005, bls. 414). 

Forgangshlutabréf eru ólík hefðbundnum hlutabréfum að því leyti að þau veita 

forgang að arðgreiðslum og að eignum fyrirtækis eftir uppgjör skulda ef það verður 

gjaldþrota (Hillier o.fl., 2013, bls. 142). Flestir eigendur forgangshlutabréfa fá 

ársfjórðungslegar arðgreiðslur eða tvisvar á ári, sem fyrirtæki verða fyrst að greiða ef 

þau ætla að greiða almennum hluthöfum arð. Arðgreiðslur þeirra eru fyrirfram ákveðnar 

og eru yfirleitt hlutfall af upprunalegu kaupverði forgangshlutabréfanna (Marshall o.fl., 

2005, bls. 291). Eigendur forgangshlutabréfa bera ávöxtun bréfanna saman við aðrar 

mögulegar fjárfestingar með föstum greiðslum og sambærilega áhættu og ákveða út frá 

því hvort þeir vilji halda bréfunum eða selja. Þegar markaðsvirði fyrirtækja hækkar, 

lækkar A/V hlutfall forgangshlutabréfa því arðgreiðslur þeirra eru yfirleitt fyrirfram 

ákveðin upphæð. A/V hlutfall hlutabréfa er að jafnaði um það bil þrjú til sex prósent en 

fimm til átta prósent fyrir forgangshlutabréf (Marshall o.fl., 2005, bls. 414). 

 

3.3.4 Hagnaður á hlut (earnings per share) 

Hagnaður á hlut sýnir hve mikill hagnaður er á hvern útistandandi hlut. Kennitalan er 

reiknuð þannig:  

 

Hagnaður á hlut er oft notað við mat á árangri í rekstri og arðsemi fyrirtækja (Bernstein 

og Wild, 1998, bls. 324). Í nefnaranum er notað vegið ársmeðaltal. Ástæðan fyrir því er 

að ef hlutir hafa verið útgefnir í byrjun fjárhagsárs, hefur fjármagnið sem fyrirtæki fær 

fyrir sölu þessara hluta verið lengur notað til tekjuöflunar heldur en ef hlutir voru 

útgefnir seint á fjárhagsárinu (Marshall o.fl., 2005, bls. 342).  

Eins og kom fram í umfjölluninni um V/H hlutfallið þarf fyrirtæki sem hefur gefið út 

innleysanlega hluti, til dæmis forgangshlutabréf eða breytanleg skuldabréf, að bæta 

þeim við nefnarann til þess að reikna hagnað á hlut, þá fæst þynntur hagnaður á hlut. Ef 

fyrirtæki hefur gefið út forgangshlutabréf þarf einnig að draga arðgreiðsluna sem 
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fyrirtæki þarf að greiða eigendum þeirra frá hagnaði. Arðgreiðslur eru ekki færðar sem 

kostnaður í bókhaldið og því eru arðgreiðslukröfur eigenda forgangshlutabréfa ekki 

dregnar frá hagnaðinum í rekstrarreikningnum (Marshall o.fl., 2005, bls. 343). 

Þó svo að spár um fjárstreymi séu að verða vinsælli meðal fjárfesta til að meta 

árangur er enn þá jafn mikil eða meiri áhersla lögð á árangur út frá bókhaldi, sérstaklega 

hagnað á hlut. Það er mikil fylgni milli hagnaðar á hlut, sjóðstreymis og hlutabréfaverðs 

og allt þetta hækkar líklega ef sala fyrirtækis eykst (Brigham og Houston, 1998, bls. 23-

24). 

Margir þættir hafa áhrif á útreikning hagnaðar á hlut og þarf til þess mikla þekkingu 

og gögn. Því er viðeigandi að stjórnendur fyrirtækja og endurskoðendur beri ábyrgð á 

þessum útreikningum. Til þess að draga áreiðanlegar ályktanir af hagnaði á hlut þarf að 

hafa ítarlegan skilning á þeim forsendum sem hann er reiknaður út frá (Bernstein og 

Wild, 1998, bls. 335). 

 

3.3.5 Bókfært verð á hlut (book value per share) 

Bókfært verð á hlut sýnir hversu mikið eigið fé almennra hluthafa er fyrir hvern 

útistandandi hlut. Það er reiknað á þennan hátt: 

 

Bókfært verð á hlut er gagnlegt við greiningu ársreikninga. Bókfært verð, mögulega með 

einhverjum aðlögunum, er oft notað við mat á fyrirtækjum við samruna. Greining 

fyrirtækja sem hafa mest megnis óefnislegar eignir byggist að mestu leyti á bókfærðu 

verði eignanna. Greinendur ársreikninga verða að bera kennsl á þær 

reikningsskilaaðferðir sem notaðar voru til þess að finna bókfært verð á hlut. Bókfært 

verð eigna, sérstaklega langlífra eigna, eins og landeigna, verksmiðja, véla og tækja, er 

oftast kaupverð og getur verið marktækur munur á því og markaðsvirði eignanna 

(Bernstein og Wild, 1998, bls. 139-140). 

Kennitalan er mikið notuð í viðskiptatímaritum og fjárfestar eiga það til að misskilja 

hana og túlka ekki merkingu hennar á réttan hátt. Ef fyrirtækið hefur gefið út 

forgangshlutabréf þarf að draga arðgreiðslurnar sem þeir eiga í vændum frá eigin fé 
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hluthafa til þess að finna eigið fé almennra hluthafa. Það hefur litla þýðingu að bera 

bókfært verð á hlut saman við markaðsverð á hlut, sérstaklega þegar markaðsverðið er 

hærra, sem er oftast tilfellið (Marshall o.fl., 2005, bls. 419-420).  

Gagnrýnin sem notkun bókfærðs verðs við greiningu ársreikninga hefur fengið er að 

minnsta kosti að hluta til vegna annmarka á reikningsskilaaðferðum. Notkunin er einnig 

gagnrýnd vegna þess að hún tekur ekki tillit til dulins eigin fjár fyrirtækja. Dulið eigið fé 

getur meðal annars falist í góðri markaðsstöðu, sérleyfum, notkunarrétti eða öðrum 

óefnislegum eignum sem geta verið mikils virði (Bernstein og Wild, 1998, bls. 140). 

Ef bókfært verð er notað til þess að bera saman virði tveggja fyrirtækja í 

samningaviðræðum um samruna þarf oft að gera aðlaganir. Finna þarf markaðsvirði 

bókfærðra eigna og taka tillit til óefnislegra eigna og mismunandi reikningsskilaaðferða í 

bókhaldi fyrirtækjanna. Bókfært verð getur hjálpað mikið við greiningu ársreikninga en 

það krefst töluverðs skilnings á bókfærðu verði á hlut til þess að það nýtist við greiningu 

(Bernstein og Wild, 1998, bls. 140).  

  

3.3.6 Rekstrarhagnaður án afskrifta (EBITDA) 

EBITDA stendur fyrir hagnað fyrir fjármagnskostnað, skatta og afskriftir. Sum fyrirtæki 

beina athygli að rekstrarhagnaði fyrir afskriftir frekar en að hagnaði ársins vegna þess að 

sú tala er oftast miklu hærri og hljómar því betur (Kieso o.fl., 2011, bls. 586). EBITDA er 

stundum líkt við sjóðstreymi vegna þess að með eru taldir liðir sem ekki fela í sér 

fjárútlát þegar hagnaður er reiknaður, það er afskriftir. Þessi líking er þó ekki rétt því 

sjóðstreymi tekur tillit til allra gjalda og tekna á greiðslugrunni. Í EBITDA er heldur ekki 

tekið tillit til fjárfestingarþarfar fyrirtækisins, þ.e. í rekstrarfjármunum. EBITDA er mjög 

mikið notuð stærð við verðlagningu fyrirtækja (Bjarni Frímann Karlsson, 2015). 

 

3.4 Skuldsetning (coverage ratios) 

Skuldsetningarhlutföll sýna fjármagnsuppbyggingu fyrirtækja, t.d. hlutfall skulda af 

heildarfjármagni, og eðli þeirra. Lánardrottnar þurfa að gefa þessum kennitölum ríkan 

gaum. Fjárhagslegur styrkleiki fyrirtækja til lengri tíma er undir skuldsetningunni kominn 

(Bjarni Frímann Karlsson, 2008). Skuldsetningarhlutföll sýna hvernig fyrirtæki nota 
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skuldsetningu til þess að fjármagna eignir sínar. Skuldsetning eykur áhættu fyrirtækja 

því ef þau hafa ekki burði til þess að greiða afborganir og vexti af lánunum geta 

kröfuhafar neytt fyrirtæki í gjaldþrot. Þar sem kostnaður við skuldsetningu (vextirnir), er 

föst upphæð burtséð frá hagnaði fyrirtækis, sýnir skuldsetningin sambandið milli 

arðsemi eigin fjár og arðsemi eigna (Marshall o.fl., 2005, bls. 415).  

Mikil skuldsetning er áhættusöm því fyrirtæki geta skilað miklu rekstrartapi eða orðið 

gjaldþrota ef arðsemi fjárfestinga er lægri en kostnaðurinn vegna lánsfjárins. Fyrirtæki, 

önnur en fjármálafyrirtæki, reyna að lágmarka skuldsetningu í fjármögnun sinni þannig 

að hún verði ekki meira en helmingur heildareigna fyrirtækisins (Marshall o.fl., 2005, bls. 

415-416).  

Útgáfa forgangshlutabréfa og lántaka valda skuldsetningu, því vaxtakostnaður þeirra 

er í formi fastra vaxtagreiðslna og fastra arðgreiðslna. Vaxtagreiðslur eru færðar sem 

kostnaður í bókhaldi og því til lækkunar á hagnaði og þar með til lækkunar á skatti 

fyrirtækja. Arðgreiðslur forgangshlutabréfa eru ekki gjaldfærðar sem kostnaður og því 

nota fjármálastjórar yfirleitt lántöku frekar en útgáfu forgangshlutabréfa (Marshall o.fl., 

2005, bls. 416-417).  

Áhrif lántökukostnaðar þarf yfirleitt að meta að teknu tilliti til skattaáhrifa. Vextirnir 

eru frádráttarbærir frá skattstofni og lækka þar af leiðandi skatt fyrirtækja (Bjarni 

Frímann Karlsson, 2015). Til þess að finna lántökukostnað fyrirtækja með tilliti til 

skattafrádráttar þarf að draga skatthlutfallið frá einum og margfalda vextina með 

mismuninum. Þetta þýðir að fyrirtæki sem greiðir 9% vexti af lánum og þarf að greiða 

40% skatt hefur aðeins 5,4% lántökukostnað, þ.e. 9 x (1 – 0,4). Þessi skattafrádráttur 

gerir það að verkum að ódýrara er að fjármagna fyrirtæki með lánsfé en eigin fé 

(Marshall o.fl., 2005, bls. 416-417). 

 

3.4.1 Skuldahlutfall (debt to total asset ratio)  

Skuldahlutfallið sýnir hve hátt hlutfall af heildareignum fyrirtækja hefur verið 

fjármagnað með skammtíma- og langtímaskuldum. Það er reiknað svona: 
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Lánardrottnar vilja heldur að fyrirtæki hafi lágt hlutfall skulda á móti eignum því þá eru 

meiri líkur á að þeir geti innheimt kröfur sína á fyrirtæki verði það gjaldþrota (Brigham 

og Houston, 1998, bls. 78). Þar sem frestuðum tekjuskatti og flestum 

skammtímaskuldum fylgja ekki vaxtagreiðslur draga margir greinendur ársreikninga 

þessar stærðir frá heildarskuldunum þegar þeir reikna skuldahlutfallið. Þetta gerir 

greinendum ársreikninga kleift að bera saman heildareignir við langtímaskuldir sem bera 

vexti (Marshall o.fl., 2005, bls. 418).  

 

3.4.2 E    fj      fa     w    ‘         a   ) 

Eiginfjárhlutfallið sýnir hve stór hluti heildareigna fyrirtækja hefur verið fjármagnaður 

með eigin fé. Það er reiknað þannig: 

 

Samtala eiginfjárhlutfallsins og skuldahlutfallsins er ávallt 1 vegna þess að eigið fé og 

heildarskuldir eru jafnar heildareignum, sem eru í teljara í útreikningi beggja þessara 

kennitalna. Eiginfjárhlutfallið sýnir hve stór hluti heildarfjármagns getur farið forgörðum 

við taprekstur, áður en það bitnar á lánardrottnum sem heild. Lánardrottnar telja sig 

betur setta, að öðru jöfnu, ef tölugildi þessarar kennitölu er hátt. Lánardrottnar 

verðlauna fyrirtæki með hátt eiginfjárhlutfall með tiltölulega lágri vaxtakröfu en því er 

öfugt farið með fyrirtæki með lágt eiginfjárhlutfall (Árni Vilhjálmsson, 1985, bls. 163).  

 

3.4.3 Vaxtaþekja (interest coverage ratio) 

Vaxtaþekja sýnir getu fyrirtækis til þess að inna af hendi vaxtagreiðslur af lánum með 

rekstrarhagnaði. Hlutfallið er reiknað svona: 

 

Vaxtaþekjuhlutfallið gefur til kynna hve mikil lækkun á rekstrarhagnaði má vera áður en 

fyrirtækið hefur ekki tök á að greiða árlegan vaxtakostnað. Rekstrarhagnaður er notaður 

frekar en hagnaður til að reikna vaxtaþekju, vegna þess að vextir eru greiddir áður en 
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skattar eru reiknaðir af rekstrarhagnaðinum. Því hafa skattar ekki áhrif á getu fyrirtækis 

til að inna af hendi vaxtagreiðslur ársins. Ef fyrirtæki eru með lága vaxtaþekju geta þau 

átt erfitt með að fá meiri lán (Brigham og Houston, 1998, bls. 78). Marshall o.fl. (2005) 

telja að ef vaxtaþekjuhlutfall er 5 eða hærra muni lánardrottnar álíta að lítil hætta sé á 

því að fyrirtæki hafi ekki burði til að standa í skilum með vaxtagreiðslur sínar (bls. 419). 

 

3.4.4 Vaxtaþekja handbærs fjár (cash coverage ratio) 

Vaxtaþekja handbærs fjár er reiknuð líkt og vaxtaþekja fyrir utan að ekki er tekið tillit til 

afskrifta í nefnaranum. 

 

Rekstrarhagnaður er notaður til að reikna vaxtaþekju en hann gefur í raun ekki til kynna 

hve mikið handbært fé fyrirtæki hefur til að reiða fram vaxtagreiðslur sínar. Ástæðan er 

sú að afskriftirnar, sem eru gjöld sem hreyfa ekki handbært fé, hafa verið dregnar frá 

hagnaði til að reikna rekstrarhagnaðinn (Hillier o.fl., 2013, bls. 74).  

Vaxtaþekja handbærs fjár tekur tillit til þess að afskriftir hreyfa ekki handbært fé og 

því er afskriftum bætt við í teljaranum. Rekstrarhagnaður að viðbættum afskriftum er 

einföld mæling á getu fyrirtækis til að fá nógu mikið handbært fé frá rekstri til þess að 

mæta fjárhagslegum skuldbindingum sínum (Hillier o.fl., 2013, bls. 74). Ef áhugi er fyrir 

að skoða aðeins þá liði sem hreyfa handbært fé væri unnt í sama skyni, og jafnvel betra, 

að nota handbært fé frá rekstri í stað EBITA við útreikninga vaxtaþekju handbærs fjár. 

 

3.5 Fjárnýting (activity ratios) 

Með fjárnýtingu er átt við hversu vel tekst til með að virkja eignir fyrirtækja til 

verðmætasköpunar. Vitneskja um hana er stjórnendum fyrirtækja nauðsynleg við 

rekstur því hún er mælikvarði á skilvirkni einstakra rekstrarþátta (Bjarni Frímann 

Karlsson, 2008). Fyrirtæki sem fjárfesta of mikið í eignum bera óþarflega háan 

rekstrarkostnað sem mun koma til með að minnka frjálst sjóðstreymi og lækka 

markaðsverð þeirra. Ef fyrirtæki fjárfestir ekki í nógu miklum eignum kemur það niður á 

sölu fyrirtækisins sem leiðir síðan til þess að arðsemi, frjálst sjóðstreymi og markaðsverð 
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lækkar. Það er því mjög mikilvægt að fjárfesta í réttu magni af eignum (Brigham og 

Daves, 2013, bls. 290). 

 

3.5.1 Veltuhraði eigna (asset turnover ratio) 

Þessi kennitala mælir hversu vel fyrirtæki nota eignir sínar til tekna. Hún er reiknuð á 

þennan hátt: 

 

Veltuhraði eigna lýsir því hve miklar sölutekjur fyrirtæki fá fyrir hverja krónu sem fjárfest 

er í eignum. Besta leiðin til þess að mæla nýtingu eigna er að skoða tekjur í samanburði 

við heildareignir. Þegar fyrirtæki eru ný eða í mikilli þróunarvinnu þarf að taka tillit til 

þess að stór hluti af eignum þeirra er ætlaður til framtíðarnotkunar og þar af leiðandi 

eru þau líkleg til þess að hafa mjög litla sölu í samanburði við eignir (Bernstein og Wild, 

1998, bls. 545).  

Meðaltal heildareigna er oftast reiknað út frá byrjunar- og lokastöðu heildareigna. Þó 

er hægt, ef viðeigandi er og mögulegt, að nota mánaðarlegar eða ársfjórðungslegar 

stöður á heildareignum til að finna meðaltalið. Mismunandi sjóðstreymisforsendur og 

afskriftaraðferðir hafa áhrif á veltuhraða eigna og því þarf að taka tillit til þess þegar 

veltuhraði eigna tveggja eða fleiri fyrirtækja er borinn saman (Marshall o.fl., 2005, bls. 

407). Töluverður munur er á veltuhraða eigna milli atvinnugreina og því er sjaldan 

gerður samanburður á veltuhraða fyrirtækja í mismunandi rekstri (Kieso o.fl., 2011, bls. 

586). Til eru útgáfur af þessari kennitölu með tilteknum eignum í stað heildareigna í 

nefnara, til dæmis handbært fé. Mjög hár veltuhraði handbærs fjár getur stafað af skorti 

á handbæru fé og gefur mögulega til kynna greiðsluhæfisvandamál. Lágur veltuhraði 

handbærs fjár gæti falið í sér að fyrirtæki hafi of mikið handbært fé (Bernstein og Wild, 

1998, bls. 545).  

  

3.5.2 Veltuhraði birgða (inventory turnover ratio) 

Veltuhraði birgða mælir hversu oft birgðir velta að meðaltali yfir tímabil. Hann er 

reiknaður þannig:  
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Fyrirtæki leitast við að hámarka veltuhraða birgða án þess klára birgðirnar á einhverjum 

tímapunkti og verða þannig af sölu (Hillier o.fl., 2013, bls. 74). Niðurstaðan úr þessum 

útreikningum sýnir hversu oft vörubirgðir klárast á tilteknu tímabili. Oftast er meðaltal 

birgða fundið með því að leggja saman birgðir í upphafi árs við birgðir í lok árs og deila í 

þá upphæð með tveimur. Betra væri að bera saman mánaðarlegar birgðir í 

útreikningunum til þess að fá betri mynd af því hvert meðaltalið er. Þegar umsvif 

fyrirtækis eru mjög árstíðabundin eða sala fyrirtækis sveiflast mikið yfir árið þá þarf að 

taka tillit til þess í útreikningum og gera viðeigandi aðlaganir (Brigham og Daves, 2013, 

bls. 284-285). Undir slíkum kringumstæðum gæfi mánaðarleg staða birgða sennilega 

betri mynd af meðaltali birgða en birgðir í ársbyrjun og árslok. 

Ein af ástæðum þess að fyrirtæki leitast við að halda magni birgða í lágmarki er sú að 

þá reynist minni þörf á að taka lán eða nota eigið fé til þess að fjármagna birgðakaup. 

Þau fyrirtæki geta þó átt erfitt um vik að mæta formálalausri eftirspurn og gæti 

tilheyrandi seinagangur hæglega bitnað á sölu fyrirtækisins (Marshall o.fl., 2005, bls. 

407). Mikill munur er á milli atvinnugreina á því hve auðvelt er að velta birgðum. Því til 

stuðnings má nefna að hráefni seljast yfirleitt með litlu erfiði og tilkostnaði en það getur 

reynst torvelt að selja tískuvarning sem hættir til að hrapa í virði ef ekki næst að selja 

hann tímanlega. Við mat á greiðsluhæfi og hreinu veltufé fyrirtækja þarf að taka tillit til 

gæða birgðanna og hve auðvelt er að velta þeim (Bernstein og Wild, 1998, bls. 545).  

 

Biðtími birgða er önnur kennitala sem metur nýtingu birgða. Hann er reiknaður á 

þennan hátt: 

 

Veltuhraði birgða sýnir hve oft fyrirtæki velta birgðum sínum á ári. Ef deilt er með 

hlutfallinu í 365 sýnir það hve marga daga að jafnaði það tekur fyrirtæki að selja birgðir 

sínar. Fyrirtæki sem hafa styttri biðtíma birgða en samkeppnisaðilinn og ná að fullnægja 

þörfum viðskiptavina um leið eru oft farsælustu fyrirtækin (Kieso o.fl., 2011, bls. 586). 
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3.5.3 Veltuhraði viðskiptakrafna (receivables turnover ratio) 

Veltuhraði viðskiptakrafna er kennitala sem greinendur ársreikninga nota gjarnan til 

þess að meta greiðsluhæfi viðskiptakrafna fyrirtækja (Kieso o.fl., 2011, bls. 369). Hann er 

reiknaður þannig: 

 

Hlutfallið segir til um hvernig fyrirtæki gengur að innheimta það fjármagn sem bundið er 

í viðskiptakröfum yfir ákveðið tímabil. Hlutfallið er oft reiknað án þess að draga 

staðgreiðslusöluna frá, en það er aðeins gert þegar upplýsingar um staðgreiðslusölu eru 

ekki fáanlegar. Líkt og með veltuhraða birgða og veltuhraða eigna getur verið erfitt að 

finna ásættanlegt meðaltal í nefnaranum þegar veltuhraði viðskiptakrafna er reiknaður 

(Kieso o.fl., 2011, bls. 369-370).   

Fyrir flest fyrirtæki sem selja gegn gjaldfresti eru viðskiptakröfur mikilvægur hluti af 

hreinu veltufé þess. Veltuhraði viðskiptakrafna hefur áhrif á gæði og greiðsluhæfi 

viðskiptakrafna. Gæði viðskiptakrafna vísa til þess hve líklegt er að fjármunir 

innheimtist. Þeim mun lengur sem viðskiptakröfur eru komnar yfir gjalddaga þeim mun 

ólíklegra er að þær innheimtist. Veltuhraði viðskiptakrafna sýnir hve fljótt 

viðskiptakröfur verða að handbæru fé fyrir fyrirtæki (Bernstein og Wild, 1998, bls. 419). 

Líkt og með hinar kennitölurnar tengdar veltuhraða er einnig hægt að umbreyta 

þessari kennitölu þannig að hún sýni hve marga daga það tekur, að meðaltali, að 

innheimta viðskiptakröfurnar. Þessi kennitala kallast innheimtutími krafna og er reiknuð 

með þessum hætti:  

 

Fyrirtæki nota þessa kennitölu til þess að meta skilvirkni innheimtustefnu 

fyrirtækisins (Kieso o.fl., 2011, bls. 370). Gagnlegt er fyrir fyrirtæki að bera saman 

innheimtutíma krafna við önnur fyrirtæki í sömu atvinnugrein. Aldursgreining 

viðskiptakrafna getur verið góð aðferð til þess að meta gæði og greiðsluhæfi þeirra. Þá 

eru viðskiptakröfur flokkaðar eftir því hvort þær séu komnar á gjalddaga, og þær kröfur 

sem komnar eru á gjalddaga flokkaðar eftir því hve langt fram yfir gjalddaga þær eru 

komnar (Bernstein og Wild, 1998, bls. 421). 
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Innheimtutími krafna er oft borinn saman við gjaldfreststíma viðskiptaskulda. Hann 

er reiknaður þannig: 

 

Gjaldfreststími viðskiptaskulda sýnir hve langan tíma það tekur fyrirtæki að jafnaði að 

greiða viðskiptaskuldir sínar. Fjármálastjórar fyrirtækja fylgjast vel með innheimtutíma 

krafna og gjaldfreststíma viðskiptaskulda. Þegar innheimtutími krafna hefur hærra gildi 

en gjaldfrestur viðskiptaskulda gæti fyrirtæki lent í lausafjárvandræðum. Samanburður 

þessara tveggja kennitalna gefur góða mynd af lausafjárstýringu fyrirtækja (Bjarni 

Frímann Karlsson, 2015).  

 

3.6 Leitnismat (trend analysis) 

Leitnismat er greiningartól sem er einfalt í framkvæmd. Þá eru kennitölur fyrirtækis 

bornar saman milli ára. Þetta er því eins konar afbrigði af svokallaðri láréttri greiningu. 

Leitnismatið er oft sýnt með línuritum og getur gefið vísbendingar um fjárhagsstöðu 

fyrirtækja (Brigham og Houston, 1998, bls. 83). Fyrirtæki bera oft saman útkomu 

kennitalna sinna við meðaltalsútkomu kennitalna innan atvinnugreinar fyrirtækisins til 

að meta stöðu sína innan greinarinnar. Einn af ókostunum við þennan samanburð er að 

ekki fara öll fyrirtækin eftir sömu reikningsskilaaðferðum og því er samanburðurinn ekki 

endilega áreiðanlegur. Við leitnismat er samanburðurinn á útkomu kennitalna töluvert 

áreiðanlegri því fyrirtæki nota oftast sömu reikningsskilaaðferðina milli ára (Marshall 

o.fl., 2005, bls. 418).  
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4 Notkun og takmarkanir kennitölugreiningar. 

Hægt er að skipta helstu greinendum kennitalna í þrjá hópa. Í fyrsta hópnum eru 

stjórnendur: Þeir nota kennitölur við greiningu á fyrirtæki sínu, við stjórnun og til að 

bæta rekstur fyrirtækisins. Í öðrum hópnum eru sérfræðingar lánastofnana sem nota 

kennitölur til þess að meta greiðsluhæfi fyrirtækja. Þriðja hópnum tilheyra sérfræðingar 

í hlutabréfaviðskiptum sem hafa áhuga á skilvirkni, áhættu og arðsemi fyrirtækja. Við 

greiningu kennitalna er hægt að fá upplýsingar um starfsemi og fjárhagslega stöðu 

fyrirtækja. Eins og vikið var að áður þurfa greinendur að vera meðvitaðir um 

takmarkanir kennitölugreiningar (Brigham og Houston, 1998, bls. 91).  

Eignir eru oft færðar í bókhald á bókfærðu verði sem getur verið langt frá 

raunverulegu virði eignanna vegna verðbólgu. Einnig getur verðbólga haft áhrif á 

afskriftir, kostnaðarverð seldra vara og þar af leiðandi á hagnað og því getur hún raskað 

greiningu kennitalna. Líkt og fram hefur komið í umfjöllun um kennitölurnar þarf oft að 

nota meðaltal eigna, birgða eða annarra liða úr ársreikningnum. 

Meðaltalsútreikningarnir geta verið óáreiðanlegir, sérstaklega ef umsvif fyrirtækis eru 

mjög árstíðabundin eða sala fyrirtækisins sveiflast mikið yfir árið. Oft er notað meðaltal 

af stöðu liðanna í ársbyrjun og árslok en það getur gefið ranga mynd af meðalstöðu 

      . E      þa f að  afa í    a að   jó           a    að „w    w         “        

aðferð við að hagræða fjárhæðum í ársreikningnum. Stjórnandi gæti til dæmis tekið lán 

til tveggja ára seint í desember og þar af leiðandi aukið veltufjármuni fyrirtækisins án 

þess að hækka skammtímaskuldir því lánið er til lengri tíma en eins árs. Þetta myndi 

hækka veltufjárhlutfall og lausafjárhlutfall fyrirtækisins (Brigham og Daves, 2013, bls. 

303). Líkt og áður hefur komið fram þarf greinandi kennitalna að vera meðvitaður um 

hvaða reikningsskilaaðferðir voru notaðar við gerð ársreikningsins því það getur verið 

mikill munur milli þeirra aðferða sem fyrirtæki beita. 

Annað atriði sem flækir kennitölugreiningu er að erfitt er að vita hvaða hlutföll eru 

ákjósanleg og hver ekki. Til dæmis getur hátt veltufjárhlutfall gefið til kynna að 

greiðsluhæfi fyrirtækis sé til fyrirmyndar en það getur einnig þýtt að fyrirtækið hafi 

óhóflega mikið af handbæru fé sem það er ekki að nýta. Fyrirtæki getur verið með góðar 
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og slæmar niðurstöður úr fjölda kennitalna og því erfitt að meta stöðu fyrirtækisins. 

Margir bankar og lánastofnanir nota sérstakar formúlur við útreikninga á mörgum 

kennitölum í einu til þess að greina vænta arðsemi og líkur á því að fyrirtækið lendi í 

fjárhagsvandræðum (Brigham og Houston, 1998, bls. 92). 
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5 Ársreikningar nokkurra fyrirtækja 

Að lokinni umfjöllun um eðli og eiginleika helstu kennitalna þykir rétt að líta til 

ársreikninga nokkurra íslenskra fyrirtækja og athuga hvaða kennitölur eru sýndar í þeim. 

Teknir verða til athugunar ársreikningar fyrirtækja á aðallista Kauphallar Íslands. Öll 

fyrirtæki í Kauphöllinni þurfa að birta ársreikning og voru þeir auðfundnir á heimasíðu 

Kauphallar og heimasíðum fyrirtækjanna. Í Kauphöll Íslands voru 13 fyrirtæki skráð á 

aðallista þegar þessi könnun var gerð, en tólf þeirra hafa gefið út ársreikning fyrir árið 

2014. Rekstrarár Haga hf. hefst 1. mars og lýkur í lok febrúar og af þeim sökum hefur 

fyrirtækið ekki gefið út ársreikning fyrir árið 2014. Þess var getið hér framar að fyrirtæki 

á verðbréfamarkaði hefur fjóra mánuði frá lokum rekstrarárs til þess að birta 

ársreikninginn og þurfa Hagar hf. því ekki að birta hann fyrr en í júní. Ársreikningarnir 

tólf voru skoðaðir og þær kennitölur sem þar komu fram og eru upplýsingar um þetta 

birtar í töflum hér á eftir. Ársreikningarnir voru ýmist á ensku eða íslensku og voru 

mislangir; þeir stystu voru um það bil 30 blaðsíður en þeir lengstu yfir 100 blaðsíður. 

Nokkrir þessara ársreikninga voru með sér skrá yfir helstu kennitölur en greindu einnig 

frá þeim með efnahags- og rekstrarreikningnum. Umrædd fyrirtæki eru í mismunandi 

atvinnugreinum og því eðlilegt að ekki séu sömu kennitölur birtar hjá þeim öllum. Þrjú af 

þessum tólf fyrirtækjunum, VÍS, TM og Sjóvá eru tryggingafyrirtæki. Eitt fyrirtæki er 

fjarskiptafyrirtæki, Vodafone, eitt flugfélag, Icelandair, og eitt fasteignafyrirtæki, Reginn. 

Flutningafyrirtækið Eimskip, alþjóðlega heilbrigðisfyrirtækið Össur og olíufélagið N1 

voru einnig til skoðunar. Síðustu þrjú fyrirtækin sem voru athuguð voru 

upplýsingatæknifyrirtækið Nýherji, sjávarútvegsfyrirtækið HB Grandi, sem kom inn á 

markað í síðasta ári og að lokum Marel sem þróar hátæknibúnað fyrir matvælaiðnað. 

Þrettánda fyrirtækið á aðallista Kauphallar er verslunarfyrirtækið Hagar en eins og áður 

var getið hefur fyrirtækið ekki enn gefið út ársreikning sinn fyrir árið 2014. 

 

5.1 Kennitölur valinna fyrirtækja 

Skoðaðir voru ársreikningar þessara tólf fyrirtækja fyrir árið 2014 og athugað hvaða 

kennitölur af þeim kennitölum sem fjallað var um hér að framan voru birtar í 

ársreikningunum. Af þeim 23 kennitölum sem teknar voru fyrir komu níu af þeim í 

einhverjum af ársreikningunum tólf. N1 var með flestar af kennitölunum 23 í 
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ársreikningi sínum eða átta talsins, en TM fæstar, aðeins tvær. Þar sem fyrirtækin eru 

hvert í sinni atvinnugrein var þess að vænta að þau gæfu ekki upp sömu kennitölur. Sem 

dæmi má taka þá er veltuhraði birgða mikilvæg kennitala fyrir N1, sem selur bensín og 

margs konar smávörur. Skiljanlega gefa fyrirtækin sem hafa litlar birgðir þessa kennitölu 

ekki upp enda hefur hún lítið að segja um árangur þeirra. Sama má segja um 

rekstrarhagnað án afskrifta, en tryggingafélögin voru þau einu sem gáfu þá upphæð ekki 

upp, enda hafa tryggingafélög ekki sömu þörf fyrir dýra rekstrarfjármuni eða eignir sem 

þarf að afskrifa eins og til dæmis N1. Össur var eina fyrirtækið sem gaf upp V/H hlutfallið 

og aðeins tvö fyrirtæki gáfu upp veltuhraða birgða og veltuhraða viðskiptakrafna, N1 og 

Nýherji. Af þeim kennitölum sem fjallað var um komu fram í þessum ársreikningum tvær 

kennitölur sem lúta að greiðsluhæfi og fjárnýtingu, ein að skuldsetningu og arðsemi en 

þrjár að markaðsvirði. Í töflu 1 hér að neðan má sjá að heildarfjöldi kennitalna þessara 

tólf fyrirtækja var 49 og því var meðalfjöldi um 4,1. Í töflunni sést hvaða flokki, af þeim 

fimm sem fjallað var um hér að framan, þær tilheyra. 

 

Tafla 1. Kennitölur í ársreikningum valinna fyrirtækja 

 

 

 

Algengustu kennitölurnar í ársreikningum fyrirtækjanna voru hagnaður á hlut og 

eiginfjárhlutfallið en öll fyrirtækin gáfu þær upp. Það kom ekki á óvart því öll þessi félög 

eru skráð í Kauphöll og hluthafar þeirra hafa augljóslega áhuga á þessum kennitölum. 

Skuldahlutfallið er fundið með því að draga eiginfjárhlutfallið frá einum og má því segja 

að það komi í raun fram þegar eiginfjárhlutfallið er kunngjört. Þynntur hagnaður á hlut 
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var einnig alltaf gefinn upp en flest fyrirtækin höfðu hvorki gert breytanlega 

lánssamninga né kaupréttarsamninga og því var þynntur hagnaður á hlut sá sami og 

hagnaður á hlut í flestum tilfellum. Þriðja vinsælasta kennitalan var rekstrarhagnaður án 

afskrifta en hún var gefin upp í níu ársreikningum. Arðsemi eigin fjár kom fram í fimm af 

ársreikningunum tólf og vegna þess að eiginfjárhlutfallið kom einnig fram þá tekur mjög 

stuttan tíma fyrir lesendur ársreikninga að reikna út arðsemi heildareigna, en sú 

kennitala var aldrei gefin upp. Heildarskuldir deilt með EBITDA og gjaldþolshlutfall kom 

nokkrum sinnum fram í ársreikningum fyrirtækjanna en ekki hefur verið fjallað um þær 

kennitölur hér. Í ársreikningi Marels komu aðeins fram þrjár kennitölur, en eftir að 

aðalfundur félagsins var haldinn var kynningarskýrsla gefin út sem unnin var upp úr 

ársreikningnum. Í kynningarskýrslunni komu fram margar kennitölur, bæði allar þær 

kennitölur sem fram komu í ársreikningnum og fleiri.  

Á heimasíðu Kauphallar er hægt að velja fyrirtækin sem skráð eru á lista 

Ka p a  a    a      a a í „     a    “  ða            ö   . Þa     a fram niðurstöður úr 

mörgum kennitölum fyrirtækisins. Þar er að finna meðal annars veltufjárhlutfall, 

lausafjárhlutfall, arðsemi eigin fjár, arðsemi heildareigna og aðrar kennitölur sem hér 

var fjallað um. Birtar eru niðurstöður kennitalna síðustu fimm ára og því hægt að skoða 

þróun hverrar fyrir sig. Kannski er minni þörf, fyrir fyrirtæki sem skráð eru í Kauphöll, á 

að birta kennitölur í ársreikningum fyrst þær eru svona auðfundnar og vel framsettar á 

heimasíðu Kauphallar. 
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Tafla 2. Fjöldi fyrirtækja með kennitölu. 
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6 Lokaorð 

Ársreikningar fyrirtækja þurfa að innihalda m.a. efnahagsreikning, rekstrarreikning, 

sjóðstreymi og skýringar. Þessir kaflar geta verið misstórir og í sumum ársreikningum er 

löng lýsing á starfseminni og umfjöllun um stjórnendur fyrirtækisins. Á þeim tólf 

ársreikningum sem skoðaðir voru hér var mikill lengdarmunur, allt frá 30 blaðsíðum upp 

í ríflega 100. Ársreikningar Icelandair, Vodafone og Eimskips voru yfir 100 blaðsíður að 

lengd en ársreikningur N1 aðeins 36 blaðsíður og Regins 32. Á meðan þessi ritgerð var 

skrifuð kom fasteignafélagið Reitir inn á lista Kauphallar, en þar sem það var ekki skráð á 

lista Kauphallar árið 2014 var ákveðið að taka það ekki með í könnuninni. 

Það kom á óvart hve fáar kennitölur voru upp gefnar að meðaltali en áhugavert er að 

nokkrar ársskýrslur sem gerðar voru í kjölfar aðalfundar félaganna lögðu meira upp úr 

kennitölum en ársreikningar fyrirtækjanna. Ef ætlunin er að afla upplýsinga um 

kennitölur fyrirtækja sem skráð eru í Kauphöll er eðlilegast að nota heimasíðu 

Kauphallar frekar en ársreikning þeirra. Þar eru margar kennitölur fyrirtækjanna gefnar 

upp og hægt að skoða þær með tilliti til breytinga síðustu fimm ára. 

Ársreikningarnir sem hér voru teknir fyrir eru frá fyrirtækjum í mismunandi 

atvinnugreinum og því er eðlilegt að fyrirtækin birti ekki sömu kennitölur. Öll birta þó 

hagnað á hlut og eiginfjárhlutfall enda er mikill áhugi fyrir því. Margir aðilar hafa áhuga á 

kennitölum fyrirtækja og nota þær við mat og ákvarðanatöku, en eins og komið hefur 

fram er mikilvægt að þekkja takmarkanir þeirra. Kennitölugreining getur gefið góða 

mynd af stöðu fyrirtækja og er gott verkfæri við samanburð á fyrirtækjum, en það þarf 

að hafa góðan skilning á kennitölum og hvaða aðferðir eru notaðar við gerð ársreiknings 

til þess að kennitölugreining nýtist sem skyldi.  
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