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Útdráttur 

Rannsókn þessi nær til um 65 þúsund fyrirtækja á tímabilinu 2013-2018 og skiptist hún 

í tvo hluta. Í fyrsta hlutanum er dregin fram lýsandi mynd af fyrirtækjunum og þróun 

helstu rekstrarstærða þeirra yfir tímabilið 2013-2018. Þá er gerð greining á 

fjármagnsskipan þeirra og greiðsluhæfi. Á heildina litið vænkast fjárhagsleg staða 

fyrirtækja á Íslandi á tímabilinu þó svo að breytileiki sé milli atvinnugreina. Undir lok 

tímabilsins má sjá vísbendingar um að halla fari undan fæti.  

  Síðari hluti rannsóknarinnar snýr að áhrifaþáttum skuldsetninga hjá íslenskum 

fyrirtækjum. Þá var gerð margvíð aðhvarfsgreining á úrtakinu þar sem áhrif aldurs, 

arðsemi, stærðar og fastafjármunahlutfalls á skuldsetningu voru skoðuð auk áhrif ytri 

þáttanna vaxta, gengis og væntinga til efnahagslífsins. Þá er einnig gerð athugun á því 

hvort ákveðnir eiginleikar bundnir við atvinnugreinar hafi áhrif á skuldsetningu og 

framkvæmd aðhvarfsgreining á hvern atvinnuvegaflokk fyrir sig til að kanna hvort áhrif 

breytanna séu misjöfn eftir atvinnugrein. Niðurstöðurnar sýna skýr áhrif innri breytanna 

á heildarskuldsetningu; neikvæð áhrif aldurs, arðsemi og stærðar en jákvæð áhrif 

fastafjármuna. Áhrif ytri breytanna á heildarskuldsetningu voru ekki marktæk en sé 

skuldsetning brotin niður í skammtíma- og langtímaskuldsetningu eða eftir atvinnugrein 

höfðu breyturnar í sumum tilfellum marktæk áhrif. 
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Abstract 

 

 

This thesis covers the research of capital structure of roughly 65 thousand Icelandic 

firms from 2013-2018. The research is split into two parts; the first part presents a 

descriptive picture of the financial development of the companies during the period; their 

capital structure and differences between industries, age groups and size.  Overall, the 

financial position of Icelandic companies’ trends in a positive direction during the period 

although results vary between industries.  Towards the end of the period signs of 

regression can be seen.  

  The second part aims to explain which factors affect the debt ratio levels of 

Icelandic firms.  A fixed effects regression model is applied to the data and the effects of 

the variables age, profitability, size and level of fixed assets on indebtness levels are 

observed.  The effects of external variables cost of debt, currency and expectations 

towards the economy are also included in the regression. Furthermore, an examination 

is also made of whether certain industry related characteristics affect debt. The results 

show a clear effect of the internal variables on total debt ratios, negative effects of age, 

profitability and size but positive effect of fixed asset level. The effect of external variables 

on total debt was not significant but broken down into short- and long-term debt or by 

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

 Fyrirtæki þurfa að ákveða hvernig skipta skuli fjármögnun á eignum sínum milli 

skuldsetningar og eigin fjár, hvort sem það feli í sér útgáfu nýs hlutafjár eða nýtingu á 

óráðstöfuðu eigin fé. Samspil margra breyta hefur áhrif á skiptingu fjármögnunar og eru 

þar að verki öfl framboðs, eftirspurnar, þjóðhagslegra- og rekstrarlega þátta.  

  Sé litið til síðustu áratuga hafa íslensk fyrirtæki  verið fremur skuldsett í alþjóðlegu 

samhengi. Skuldir fyrirtækja voru í kringum 152% af vergri landsframleiðslu árið 2003 

samanborið við 96% að meðaltali á hinum Norðurlöndunum, 62% í Bandaríkjunum og 

75% á Bretlandi. Skuldahlufallið hækkaði mikið fram að hruni og náði hámarki árið 2009 

þegar skuldir fyrirtækja á Íslandi voru 569% af VLF samanborið við 126% að meðaltali á 

hinum Norðurlöndunum, 70% í Bandaríkjunum og 89% í Bretlandi. Á árunum eftir hrun 

þegar efnahagsbatinn tók við lækkaði skuldahlutfall íslenskra fyrirtækja niður í 126% af 

VLF árið 2017 og voru í raun lægri en skuldir hinna Norðurlandanna (131%) en ennþá ívið 

hærri en á Bretlandi (77%) og í Bandaríkjunum (74%) þó munurinn hafi minnkað verulega 

(International Monetary fund, 2021).  Frá árunum 2002 fram að efnahagshruni var 

eiginfjárhlutfall viðskiptahagkerfisins1 nokkuð stöðugt í kringum 30% en féll niður í 13% 

árið 2008 þegar eignaverð og gengi íslensku krónunnar hrundu. Eiginfjárhlutfallið tók 

síðan að hækka með efnahagsbatanum upp í 42% árið 2015 (Hagstofa Íslands, 2021).  

  Rannsókn þessari er ætlað að varpa ljósi á ákvarðandi þætti skuldsetningar 

fyrirtækja á Íslandi. Tímabilið til skoðunar er frá árinu 2013 til lok árs 2018 en segja má að 

á þessu tímabili hafi ríkt ákveðinn stöðugleiki í íslensku efnahagslífi m.a. með hóflegri 

verðbólgu, hagvexti og lágu atvinnuleysi (Seðlabanki Íslands, 2018). Einnig tóku 

hlutabréfamarkaðir að dýpka á ný frá hruni og meira svigrúm gefið lífeyrissjóðum til 

fjárfestinga í félögum utan aðalmarkaða með lögum nr. 54/2015. Fyrri rannsóknir á 

viðfangsefninu hafa einblínt á árin í og eftir efnahagshrunið 2008 og verður því leitast við 

að varpa ljósi á þær breytingar sem orðið hafa á fjármagnsskipan fyrirtækja frá þeim tíma 

 
1 Viðskiptahagkerfi er fyrir utan lyfjaframleiðslu, fjármála- og vátryggingarstarfsemi og opinbera 

starfsemi 
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og hvaða ytri og innri þættir kunna að hafa haft þar áhrif. Þá verður rýnt í fjárhagslega 

stöðu og fjármagnsskipan fyrirtækja á heildina litið sem og eftir eiginleikum þeirra á borð 

við atvinnugrein og stærð ásamt þróun helstu rekstrarstærða á tímabilinu. Til þess að 

varpa ljósi á mögulega áhrifaþætti skuldsetningar var framkvæmd margvíða 

aðhvarfsgreining á úrtaki sem samanstendur af u.þ.n 65 þúsund ársreikningum fyrirtækja 

á tímabilinu. Í stuttu máli má því segja að tilgangur rannsóknarinnar sé að kanna hvernig 

fyrirtæki landsins fjármagna sig, hver þróun á fjárhagslegri stöðu þeirra hefur verið frá 

árunum eftir efnahagshrunið  og hvaða innri og ytri þættir hafa áhrif á skuldsetningu.  

  Fyrsta tilgátan er að fjarhagsleg staða fyrirtækja hafi batnað frá árinu 2013 og er 

hér aðallega litið til afkomu og greiðsluhæfiskennitalna. Um þetta verður fjallað í fyrsta 

hluta rannsóknarinnar.  

  Önnur tilgátan er að innri þættir á borð við arðsemi, stærð, áþreifanleiki eigna og 

atvinnugrein hafi áhrif á skuldsetningu fyrirtækja.  

  Þriðja tilgátan er að ytri þjóðhagslegir þættir og væntingar til efnahagslífsins hafi 

áhrif á skuldsetningu fyrirtækja. Tvær síðarnefndu tilgáturnar verða teknar fyrir í öðrum 

hluta rannsóknarinnar með margvíðri aðhvarfsgreiningu og verða niðurstöður mátaðar 

við helstu kenningar í fjármagngsskipan fyrirtækja og fyrri rannsóknir.    
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2 Kenningar um fjármagnsskipan fyrirtækja 

Hér verður farið yfir þær fræðikenningar sem mestan hljómgrunn hafa fengið hvað varðar 

fjármagnsskipan fyrirtækja. Kenningarnar gefa hver á sinn hátt innsýn í val á fjármögnun 

en enn sem komið er hefur ekki verið sett fram kenning sem útskýrir heildrænt þær 

ákvarðanir sem fyrirtæki taka við val á milli skulda og eigin fjár (Mayers, 1984).  

2.1 Modigliani og Miller 

Rekja má uppruna fræðikenninga um fjármagnsskipan fyrirtækja til þeirra Modigliani og 

Miller sem sýndu fram á það með fyrstu kennisetningu sinni (Proposition I) að 

fjármagnsskipan hefði ekki áhrif á virði fyrirtækja. Kennisetningin segir að heildarvirði 

fyrirtækis ráðist af vinstri hlið efnahagsreikningsins þ.e. af eignum þess en ekki hægri 

hliðinni (eigin fé og skuldum). Nánar tiltekið ræðst virðið af væntu greiðsluflæði eigna 

núvirt með viðeigandi ávöxtunarkröfu og sé því óháð fjármögnun fyrirtækisins. Þessu til 

stuðnings má ímynda sér tvö eins félög; eitt óskuldsett og annað sem er skuldsett. Ef 

eitthvert virði væri í skuldsetningu þess síðari (sem gerði það að verkum að verð 

hlutabréfa þess myndi hækka) gæti fjárfestir frekar skuldsett sig sjálfur og keypt hlutabréf 

í óskuldsetta félaginu. Virði skuldsetta félagsins getur því ekki orðið meira en virði 

óskuldsetta félagsins í jafnvægi þar sem fjárfestar myndu velja þá fjárfestingaleið sem 

ódýrari væri. 

   Þar sem virði óskuldsetts félags er jafnt virði skuldsett félags samkvæmt þeim 

Modigliani og Miller leiðir að fjármagnskostnaður skuldsetts fyrirtækis er jafn 

fjármagnskostnaði óskuldsetts félags. En þar sem fjármagnskostnaður á við um 

ávöxtunarkröfu af eignum fyrirtækis felur þessi staðhæfing ekki í sér að ávöxtunarkrafa 

hlutafjár sé sú sama fyrir skuldsett og óskuldsett félög.  Seinni kennisetning þeirra MM 

(Proposition II) felur því í sér að fjármagnskostnaður hlutafjár vaxi með aukinni 

skuldsetningu og fæst jafnan fyrir kostnað hlutafjár rE með því að endurraða jöfnunni fyrir 

fjármagnskostnað: 
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r =
E

V
rE +

D

V
rD

 

Með því að leysa út fyrir rE  fæst: 

rE = r0 +
D

E
(r0 - rD )

 

Þar sem rE er kostnaður eigin fjár, r0 er heildar fjármagnskostnaður, rD er kostnaður skulda 

og D/E hlutfall skulda og eiginfjár.  Ástæðan fyrir því að kostnaður hlutafjár eykst með 

hækkandi skuldahlutfalli er sú að með aukinni skuldsetningu eykst áhætta fyrir hluthafa 

og þar með ávöxtunarkrafa þeirra. Heildarfjármagnskostnaður helst þó stöðugur.  Út frá 

jöfnunni mætti gera ráð fyrir því að vöxtur kostnaðar eigin fjár væri línulegur en svo er í 

raun ekki þar sem kostnaður skulda, rD, vex með hækkandi hlutfalli þeirra: 

 

Mynd 1: Tengsl fjármagnskostnaðar, kostnaðar eigin fjár og kostnað skulda samkvæmt MM. 
Heimild: Hersir Sigurgeirsson. 

Forsendur Modigliani og Miller verða hins vegar að teljast óraunhæfar en þær fela í sér 

að markaðir séu skilvirkir, að sömu kjör bjóðist fjárfestum og fyrirtækjum og að 

viðskiptakostnaður sem og kostnaður við fjárhagsörðugleika sé enginn  (Modigliani & 

Miller, 1958). 

  Auk ofangreindra forsenda gerðu MM ekki ráð fyrir sköttum en sú forsenda er ef 

til vill helsta ástæðan þess að kenning þeirra stenst ekki í raunheiminum þar sem 

vaxtagjöld eru  víðast hvar frádráttabær frá sköttum. Modigliani og Miller gerðu því síðar 
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leiðréttingu á kenningu sinni þar sem áhrif skattahagræðis við skuldsetningu var tekið til 

greina.  Samkvæmt henni er því hægt að auka virði fyrirtækja nemur skattahagræði 

skulda. Hér er þó aftur horft framhjá viðskiptakostnaði og kostnað við fjárhagsörðugleika 

(Modigliani & Miller, 1963).   

2.2 Fórnaskiptakenningin 

Af síðari kenningum Modigliani og Miller mætti leiða að fyrirtæki ættu einungis að 

fjármagna sig með skuldsetningu sökum skattalegs hagræðis. Eins og áður sagði horfðu 

þeir hins vegar framhjá kostnaði við fjárhagsörðugleika. Fórnaskiptakenningin (e. trade 

off theory) tekur tillit til kostnaðar við fjárhagserfiðleika og felur í sér að fyrirtæki þurfi að 

vega og meta hvaða skuldsetningahlutfall henti þeim með tilliti til skattahagræðis annars 

vegar og kostnaðar við fjárhagsörðugleika sem of há skuldsetning getur leitt af sér hins 

vegar. Virði fyrirtækis er því samkvæmt kenningunni jafnt virði óskuldsetts fyrirtækis að 

viðbættu núvirtu skattahagræði af skuldsetningu og að frádregnum núvirtum væntum 

kostnaði við fjárhagsörðugleika  (Kraus & Litzenberger, 1973). Fyrirtæki ættu því að stefna 

á það skuldsetningarhlutfall þar sem jaðarábatinn af skattahagræði skulda er jafn 

jaðarkostnaði fjárhagserfiðleika.   

  Fórnarskiptakenningin getur útskýrt hvers vegna skuldsetning ætti að vera lægri 

hjá fyrirtækjum því meiri sem áhættan er (hér er áhætta skilgreind eftir dreifni í 

markaðsvirði eigna) þar sem líkur á gjaldþroti og þar með væntur gjaldþrotakostnaður er 

hærri. Einnig getur kenningin útskýrt hvers vegna skuldsetning er hærri hjá þeim 

fyrirtækjum sem meiri efnislegar eignir hafa þar sem gjaldþrotakostnaður veltur ekki 

einungis á líkum á gjaldþroti heldur einnig á því virði sem tapast ef til gjaldþrota kemur. 

Óefnislegar eigur eiga það til að tapa virði sínu fremur en efnislegar eigur þegar til 

fjárhagsörðugleika eða upplausna kemur (Mayers, 1984). Fórnarskiptakenningin útskýrir 

hins vegar ekki hvers vegna arðsöm fyrirtæki eiga það til að hafa lága skuldsetningu. 

Samkvæmt kenningunni ætti væntur gjaldþrotaskostnaður að lækka eftir því sem arðsemi 

fyrirtækja eykst og því skuldsetningarhlutfall þeirra hærra en svo virðist ekki vera raunin  

(Brealey, Myers, & Allen, 2017). 



 

16 

 

2.3 Röðun fjármagnskosta 

Kenningin um röðum fjármagnskosta (e. Pecking Order Theory) segir að vegna 

ósamhverfra upplýsinga hjá stjórnendum og fjárfestum þá sé ákveðin goggunarröð sem 

fyrirtæki styðjast við hvað varðar val á fjármögnun. Stjórnendur eru sagðir vita meira um 

raunverulegt virði og fjárfestingamöguleika fyrirtækis heldur en fjárfestar. Þeir eru líklegir 

til að vinna í hag núverandi fjárfesta þ.e. vinna að því að hámarka virði núverandi hluta 

en ekki nýrra.  Þar með sendi útgáfa nýrra hluta þær upplýsingar á markaðinn að 

hlutabréfin séu yfirverðlögð því ef hlutabréfaverð væri lágt myndu stjórnendur frekar 

sækja fjármagn með skuldsetningu ef sá möguleiki væri fyrir hendi. Niðurstaðan er sú að 

nýir fjárfestar aðlaga greiðsluviljann sinn fyrir nýjum hlutum niður á við þar sem þeir telja 

að stjórnendur séu að senda þær upplýsingar með útgáfu nýrra bréfa að þau séu 

yfirverðlögð. Að sama skapi vilja stjórnendur ekki gefa út nýja hluti vegna þeirra hættu að 

þeir seljist á of lágu verði. Ef bréf eru undirverðlögð þá getur verið að stjórnendur forðist 

að gefa út nýja hluti þó svo að það þýði að sleppa fjárfestingatækifæri með jákvæðu 

núvirtu sjóðstreymi vegna kostnaðar þess fyrir núverandi hluthafa. Afleiðingin af þessum 

upplýsingavanda er ákveðin goggunarröð í fjármögnunarkostum þannig að fyrsta val sé 

að nota innri sjóði, síðan ytri fjármögnun á borð við skuldsetningu og loks útgáfu hlutafjár. 

Stjórnendur vilja helst safna í innri sjóði til þess að geta gripið þá góðu 

fjárfestingamöguleika sem koma upp án þess að sækja ytri fjármögnun. Þá aðlaga þeir 

aðrgreiðslustefnu sína í takt við fjárfestingamöguleika og leitast við að halda henni 

stöðugri. Stöðug arðgreiðslustefna og breytileiki í hagnaði milli tímabila leiðir til þess að 

stundum er sjóðstreymi meira en þörf er á og stundum minna. Fyrirtæki eru sögð greiða 

niður skuldir sínar eða fjárfesta í markaðsverðbréfum þegar umfram fjárflæði er til staðar 

en ganga á sjóði og selja markaðsverðbréf þegar fjármagn skortir. Ef sækja þarf fjármagn 

með ytri fjármögnun segir kenningin að fyrirtæki sæki fyrst í hefðbundna skuldsetningu 

svo sem lánsfjármögnun, síðan í breytanleg skuldabréf eða forgangshlutabréf o.þ.h. en 

útgáfa nýrra hluta sé síðust í goggunarröðinni. Ólíkt fórnarskiptakenningunni er því ekkert 

ákjósanlegt skuldsetninga- eða eiginfjárhlutfall sem stefnt er að vegna þess að eigið fé 

getur verið bæði af innri og ytri toga sem eru á sitthvorum enda í röðinni. Kenning þessi 

útskýrir hvers vegna arðsöm félög eru oft lítið skuldsett; vegna þess að þau reiða sig 

aðallega á innri fjármögnun til að mæta fjárfestingaþörfum. Ef takmarkaðir 
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fjárfestingamöguleikar fyrir hendi þá nýta félögin umframfjármagn til að greiða skuldir. 

Kenningin varpar einnig ljósi á hvers vegna skuldsetning er svipuð innan atvinnugreina þar 

sem gert er ráð fyrir að fyrirtæki fjárfesta til að halda í við vöxt þess geira  (Myers & Majluf, 

1984)  (Mayers, 1984). 

2.4 Tímasetning fjármögnunar 

Kenningin um tímasetningu fjármögnunar (e. market timing theory) felur í sér að 

ákvarðanir um fjármögnun byggjast á markaðsvirði hluta. Þannig gefa fyrirtæki frekar út 

nýtt hlutafé þegar markaðsvirði er hátt miðað við bókfært virði eða fyrri verð á hlutum. 

Þeir Baker og Wurgler (2002) komu fram með kenningu þessa í kjölfar rannsóknar sinnar 

á áhrifum eiginfjárgengis (e. market-to-book ratio) á skuldsetningu. Niðurstaða 

aðhvarfsgreiningarinnar var sú að fyrirtæki með lága skuldsetningu voru þau er sóttu 

fjármagn þegar markaðsvirði var hátt og öfugt.  Þá höfðu sveiflur í markaðsvirði mikil áhrif 

á fjármangsskipan fyrirtækja og vöruðu þau áhrif í áratug eða lengur. Líklegasta skýringin 

á þessum niðurstöðum að mati rannsakenda var að fjármagnsskipan ráðist af 

endurteknum tilraunum stjórnenda til að tímasetja markaðinn. Kenningin um 

tímasetningu fjármögnunar fellur því ekki vel að fyrri kenningum um val á 

fjármagnsskipan. Ekki er um að ræða jafnvægisæfingar á milli skattahagræðis og 

kostnaðar við fjárhagsörðugleika þar sem stefnt er að ákveðnu skuldahlutfalli líkt og 

fórnarskiptakenningin segir til um. Ef hægt er að skilgreina hátt markaðsvirði sem 

vísbendingu um að góðir fjárfestingamöguleikar séu til staðar ætti  það að þýða 

samkvæmt kenningunni um röðun fjármagnskosta að skuldsetning væri há (því hún er 

ofar í göggunarröðinni en útgáfa nýrra hluta) en það er ekki í samræmi við niðurstöðurnar 

þar sem neikvæð fylgni var milli skuldsetningar og markaðsvirði (Baker & Wurgler, 2002). 

2.5 Rannsóknir á fjármagnsskipan erlendra fyrirtækja 

Ofangreindar kenningar voru settar fram til þess að útskýra hvernig vali á fjármagnsskipan 

fyrirtækja er eða ætti að vera háttað. Rannsóknir á viðfangsefninu hafa hins vegar ekki 

orðið til þess að ein kenningin hefur borið sigur úr býtum heldur virðist sem finna megi 

útskýringamátt í öllum þeirra á sinn hátt.  Viðamikil rannsókn sem þeir Rajan og Zingales 

(1995) gerðu á fjármagnsskipan stórra fyrirtækja í G-7 ríkjunum leiddi í ljós að jákvæð 

fylgni var á milli stærðar fyrirtækja, efnislegra eigna (mælt sem hlutfall fastafjármuna af 
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heildareignum) og skuldsetningu þ.e. stærri félög og þau sem hærri hlutfall efnislegra 

eigna höfðu voru yfirhöfuð meira skuldsett. Þessi niðurstaða er í samræmi við 

fórnarskiptakenninguna þar sem færa má rök fyrir því að stærri félög með hærra hlutfall 

veðsetjanlegra eigna beri lægri væntan kostnað við fjárhagsörðugleika og þoli því hærra 

skuldahlutfall. Niðurstöður sömu rannsóknar sýndu þó einnig að arðbærari félög höfðu 

lægri skuldsetningu sem er í takt við kenninguna um röðun fjármagnskosta sem segir að 

arðbær félög gangi fremur á innri sjóði heldur en skuldsetningu til að fjármagna sig. Fjórða 

niðurstaða þessarar rannsóknir var að félög með hærra markaðsvirði miðað við bókfært 

virði höfðu lægri skuldsetningu. Fórnarskiptakenningin getur útskýrt þetta á þann veg að 

hærra verð gefi til kynna mikla vaxtarmöguleika og þar sem vaxtarfyrirtæki standi frammi 

fyrir hærri gjaldþrotakostnaði ættu þau að stilla skuldsetningu í hóf. Einnig mætti færa 

rök fyrir því að þessi niðurstaða sé í takt við kenninguna um tímasetningu fjármögnunar 

þar sem félög með hátt markaðsvirði gefi frekar út hlutafé en skuldir (Rajan & Zingales, 

1995).  

  Frank og Goyal (2003) framkvæmdu einnig veigamikla rannsókn á áhrifaþáttum 

skuldsetningar hjá bandarískum félögum á tímabilinu 1950-2003. Áreiðanlegustu 

niðurstöðurnar voru þær að meðalskuldsetning atvinnugreinarinnar hafi jákvæð áhrif á 

skuldahlutfall, hlutfall efnislegrar eigna sem og stærð en að arðsemi hafi neikvæð áhrif á 

skuldsetningu. Þá hafði vænt verðbólga jákvæð áhrif á skuldsetningu. Rannsóknin 

einblíndi að mestu á skuldir á móti markaðsvirði eigna en sé bókfært virði eigna notað 

fengust ekki eins marktækar niðurstöður hvað varðar áhrif stærðar og væntrar verðbólgu 

(Frank & Goyal, 2009).  

  Þeir L. Shyam-Sunder og S.C. Myers (1999) stilltu fórnarskiptakenningunni og 

kenningunni um röðun fjármagnskosta upp á móti hvor annarri og gerðu greiningu á 

úrtaki stórra félaga frá áraunum 1971 til 1989. Niðurstöðurnar voru þær að kenningin um 

röðun fjármagnskosta virtist passa betur við raunverulegt val félaga á fjármagnsskipan þó 

svo að báðar kenningar hafi útskýringamátt hvor í sínu lagi. Hér var þó um að ræða stór, 

þroskuð félög og höfðu höfundar ekki jafnmikla trú á að niðurstöður pössuðu við félög í 

örum vexti eða með miklar óefnislegar eignir (Shyam-Sunder & Mayers, 1999). 

  Fama og French (2002) komust einnig að þeirri niðurstöðu að bæði 

fórnarskiptakenningin og kenningin um röðun fjármagnskosta útskýri hvor um sig að hluta 
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til fjármagnsskipan fyrirtækja en séu að sama skapi verulegum annmörkum háðar. 

Rannsókn þeirra náði til um 3.000 félaga á árunum 1965-1999. Þeir sýndu fram á neikvæð 

tengsl milli skuldsetningar og arðsemi (líkt og Rajan og Zingales) sem er galli á 

fórnarskiptakenninguna.  Í takt við kenninguna um röðun fjármangskosta þá sýndu þeir 

að arðgreiðslur héldust nokkuð stöðugar (e. sticky) og breytileiki í hagnaði endurspeglist 

í breytileika á skuldsetningu frekar en á arðgreiðslum. Hins vegar sýndu niðurstöðurnar 

einnig að minnst skuldsettu félögin sem ekki greiddu arð, öllu jafnan lítil vaxtafyrirtæki, 

gáfu út mest hlutafé sem er frekar í takt við fórnarskiptakenninguna. Rannsókn þeirra 

sýndi einnig að skuldsetning færist í átt að meðaltalinu (e. mean reverting) sem mætti 

túlka fórnarskiptakenningunni í vil þar sem stefnt er að ákveðnu skuldsetningarhlutfalli. 

Hins vegar gerðist þetta fremur hægt og því vildu höfundar fara varlega í það að túlka 

þessar niðurstöður um of (Fama & French, 2002). 

  Rannsókn þeirra Degryse, de Goeij og Kappert (2012) á litlum og meðalstórun félögum í 

Hollandi leiddi að sama skapi í ljós að stærri félög væru skuldsettari en einnig að þau hefðu 

tilhneigingu til að fjármagna sig í meiri mæli með langtímaskuldum. Efnislegar eignir 

höfðu líka jákvæð áhrif á skuldsetningu í samærmi við hugmyndir 

fórnarskiptakenningarinnar. Þá hafði arðsemi neikvæð áhrif á skuldsetningu sem er í takt 

við kenninguna um röðun fjármagnskosta (Degryse, Goeij, & Kappert, 2012).  

 Þjóðhagslegir áhrifaþættir skuldsetningar hafa einnig verið rannsakaðir víða. 

Bokpin (2009) sýndi fram á neikvæð áhrif hagvaxtar á skuldsetningu fyrirtækja í 34 

vaxtarlöndum (e. emerging markets) á árunum 1990-2006. Þá leiddi rannsókn hans í ljós 

neikvæð tengsl milli verðbólgu og skuldsetningar en þau tengsl voru þó ekki marktæk. 

Sama rannsókn sýndi einnig fram á jákvæð tengsl milli vaxta og skammtíma skuldsetningu 

(Bokpin, 2009). Neikvæð tengsl hagvaxtar og skuldsetningu var einnig niðurstaða þeirra 

Bastos, Nakamura og Basso (2009) en rannsókn þeirra náði yfir 338 skráð félög í Suður- 

og Mið Ameríku á árunum 2001-2006. Það að fyrirtæki dragi úr skuldsetningu þegar 

hagvöxtur eykst er í samræmi við kenninguna um röðun fjármagnskosta þar sem félögin 

virðast nýta innri sjóði fram yfir skuldsetningu þegar það stendur til boða. Sama rannsókn 

leiddi í ljós engin marktæk áhrif verðbólgu á skuldsetningu þrátt fyrir þá tilgátu að aukin 

verðbólga myndi leiða til aukinnar skuldsetningar en ein útskýringin á því gæti verið 

verðtryggð lán fyrirtækja sem koma í veg fyrir raunáhrif verðbólgu á skuldir (Bastos, 
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Nakamura, & Basso, 2009). Þá sýndi rannsókn þeirra Antoniou, Guney og Paudyal (2002) 

á fjármagnsskipan franskra, þýskra og breskra félaga allt frá árinu 1969 til 2000 fram á 

neikvætt samband milli vaxta og skuldsetningar í öllum löndunum (Antoniou, Guney, & 

Paudyal, 2002).  

 

2.6 Rannsóknir á fjármangsskipan íslenskra fyrirtækja 

Fyrri rannsóknir á fjármagnsskipan íslenskra fyrirtækja sýna þau vera fremur skuldsett í 

alþjóðlegu samhengi. Í rannsókn sem kom út í Efnahagsmálum Seðlabanka Íslands gerði 

Steinn Friðriksson fjármagnsskipan og fjárhagsstöðu 500 veltumestu fyrirtækja landsins 

skil. Sú greining einblíndi á árin í og í kringum efnahagshrunið 2008 og sýndi hvernig 

skuldir jukust fram að hruni vel umfram vöxt í virði eigna.  Neikvæð þróun var á öllum 

helstu kennitölum er snúa að skuldum og greiðsluhæfi fyrirtækja og jókst yfirskuldsetning 

mikið á árunum fyrir hrun. Þessi mikla skuldsetning gerði það að verkum að sveigjanleiki 

fyrirtækja til að auka skuldsetningu var lítill þegar harðnaði í ári. Hins vegar má nefna það 

að vegna þess hve stór hluti skulda var fjármagnaður með lánsfé (fremur en t.d. 

markaðsskuldabréfum) var hægt að semja við lánastofnanir um ákveðinn sveigjanleika. Á 

fyrstu árunum eftir efnahagshrunið dró úr skuldsetningu fyrirtækja m.a. fyrir tilstilli 

endurskipulagningu margra þeirra þar sem skuldum var ýmist breytt í hlutafé, þær 

afskrifaðar eða færðar niður. Árið 2012 var staða fyrirtækja orðin þokkaleg á ný en þó var 

mikill munur eftir atvinnugreinum þar sem fyrirtæki í þjónustu- og bygginagreinum komu 

hvað verst út úr hruninu. Þó svo að flestar kennitölur höfðu þróast í jákvæða átt í lok 

tímabilsins (2012) voru þær þó ekki eins góðar og árunum 1997 og 2004 sem voru 

sögulega góð ár. Í greininni eru einnig færðar fram tillögur að traustari fjármagnsskipan 

fyrirtækja en þeim er ætlað að draga úr þeim hvata sem er til að fjármagna eignir 

fyrirtækja með skuldsetningu fremur en eigin fé vegna frádráttabærni vaxtagjalda. Hægt 

væri að jafna meðferð arðgreiðslna og vaxtagjalda í skattkerfinu t.a.m. með því að heimila 

frádrátt aðgreiðslna upp að vissu marki fyrir skatti eða takmarka frádráttabærni 

vaxtagjalda út frá skuldamargföldurum fyrirtækja (Steinn Friðriksson, 2015). 

  Rannsókn Önnu Rutar Þráinsdóttur (2016) á fjármagnsskipan á árunum í og í 

kringum efnahagshrunið náði einnig til lítilla og meðalstórra fyrirtækja og sýndi að þau 

fjármagna sig í meira mæli með skammtímaskuldum heldur en stærri félög sem hafa 
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hærra hlutfall langtímaskulda enda með hærra hlutfall veðhæfra eigna.  Í heildina eru lítil 

og meðalstór fyrirtæki einnig meira skuldsett enda takmarkaðari möguleikar á útgáfu 

hlutafjár hjá þeim. Þá var hlutfallslega algengara að lítil og meðalstór fyrirtæki höfðu 

neikvætt eigið fé öll árin sem til skoðunar voru en tæpur helmingur allra fyrirtækja á 

landinu skiluðu neikvæðu eigin fé á árinu 2008 í kjölfar hrunsins þrátt fyrir að reksturinn 

væri oft á tíðum lífvænlegur. Í lok tímabilsins, árið 2013, var skuldastaða fyrirtækja aftur 

orðin svipuð og árið 2005. Þá voru kannaðir þeir þættir sem kunna að hafa áhrif á 

skuldsetningu og sýndu niðurstöður aðhvarfsgreiningar neikvæð tengsl skuldsetningar við 

stærð fyrirtækis og arðsemi en jákvæð tengsl skuldsetningar við aldur, efnislegar eignir 

og afskrifta (á heildarskuldsetningu) (Anna Rut Þráinsdóttir, 2016).  

 

3 Fjárhagsleg staða íslenskra fyrirtækja á árunum 2013-2018 

3.1 Hreinsun og meðhöndlun gagna 

Gögnin sem notuð voru við greininguna og birtast í þessum kafla eru unnar úr 

gagnagrunni Creditinfo og ná til allra fyrirtækja sem skiluðu inn ársreikning á árunum 

2013-2018.  Samtals voru 196.384 ársreikningar yfir tímabilið. Byrjað var á því að útiloka 

fyrirtæki sem höfðu minni en 15 milljónir ISK í eignir. Var þetta gert til þess að útiloka allra 

minnstu fyrirtækin og til þess að auðvelda samanburð við fyrri rannsóknir. Þá voru tekin 

út fyrirtæki í fjármála- og vátryggingastarfsemi, veitustarfsemi og starfsemi höfuðstöðva. 

Að auki voru fyrirtæki þar sem umsvif hins opinbera eru mikil tekin út þ.e. fyrirtæki í 

opinberri stjórnsýslu, heilbrigðis- og félagsþjónustu, fræðslustarfsemi og fyrirtæki í 

landbúnaði og skógrækt. Voru ofangreind félög tekin út sökum þess að þau lúta ekki sömu 

markaðslögmálum eða uppbyggingu og hefðbundin félög eða til að forðast tvítalningu 

(starfsemi höfuðstöðva).  Eftir stóðu 65.024 ársreikningar yfir tímabilið sem mynduðu 

úrtak rannsóknarinnar. Tölurnar hafa verið færðar yfir á verðlag ársins 2018 með vísitölu 

neysluverðs án húsnæðis frá Hagstofunni (Hagstofa Íslands, 2020). 

 Fyrirtækin eru í grunninn flokkuð með ÍSAT atvinnugreinaflokkuninni en flokkarnir 

voru einfaldaðir og aðlagaðir að rannsókninni. Til dæmis var skipaður sérstakur 
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atvinnugreinaflokkur fyrir ferðaþjónustuna en nánar má lesa um skiptingu fyrirtækja eftir 

atvinnugrein og meðferð gilda í viðauka 1.  

3.2 Fyrirtæki í úrtaki 

Fyrirtækjum í úrtaki fjölgaði um 39% á tímabilinu og var fjölgun í öllum atvinnugreinum 

utan sjávarútvegs. Hlutfallslega fjölgaði mest í fyrirtækjum ferðaþjónustunnar á 

tímabilinu (83%) og næstmest í byggingastarfsemi og mannvirkjagerð (70%). Undir lok 

tímabilsins fer að hægja á fjölgun fyrirtækja í öllum atvinnugreinum utan sjávarútvegs: 

 

 

Mynd 2: Hlutfallsleg fjölgun fyrirtækja eftir atvinnugrein 

Skipting fyrirtækja eftir fjölda hélst nokkuð jöfn yfir tímabilið. Fyrirtæki í bygginga- og 

mannvirkjagerð og í ferðaþjónustu juku hlutdeild sína mest á tímabilinu sé litið til fjölda. 

Flest störfuðu félögin í verslun & þjónustu og fasteignaviðskiptum en fyrrnefndi 

flokkurinn nær yfir þónokkra undirflokka.  
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Mynd 3: Hlutfallsleg skipting fyrirtækja í úrtaki eftir atvinnugrein 

Meðalaldur fyrirtækja á tímabilinu var rúm 13 ár. Að meðaltali voru fyrirtæki yngst í 

ferðaþjónustu og fasteignaviðskiptum en elst í framleiðslu og iðnaði.  Séu fyrirtækin 

flokkuð í 10 ára aldurshólf sést að í öllum atvinnugreinum utan framleiðslu og iðnaðar 

voru flest fyrirtæki á aldrinum 10-20 ára. Einungis örfá félög í úrtaki voru eldri en 30 ára 

en engin í ferðaþjónustu eða sjávarútvegi.  

 

Mynd 4: Aldurshólf og meðalaldur eftir atvinnugrein 
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Fyrirtæki eru gjarnan stærðarflokkuð eftir fjölda starfsmanna og veltu. Sökum þess að 

fyrir árið 2016 var fyrirtækjum, að ákveðnum skilyrðum uppfylltum, heimilt að skila inn 

samandregnum ársreikningum er ekki hægt að styðjast við þessa tegund 

stærðarflokkunar (reglugerð 694/1996). Framkvæmdastjórn Evrópusambandsins gefur út 

leiðbeiningar um stærðarflokkun fyrirtækja í ör-, lítil- og meðalstór fyrirtæki þar sem 

stærð efnahagsreiknings er eitt viðmiðið. Þar sem nær öll fyrirtæki á íslandi flokkast sem 

lítil- eða meðalstór fyrirtæki í alþjóðlegu samhengi verður hér notast við viðmið 

framkvæmdastjórnar Evrópusambandsins um stærð efnahagsreiknings en fyrirtækin 

færð upp um flokk (European Commission, 2020). 

  Lítil fyrirtæki < 2 milljón EUR eignir 

  Meðalstór fyrirtæki < 10 milljón EUR eignir 

  Stór fyrirtæki > 10 milljón EUR eignir2 

Skipting fyrirtækja eftir stærð hélst nokkuð stöðug út tímabilið. Langflest voru lítil 

fyrirtæki eða að meðaltali rúmlega 84%. Þá voru meðalstór fyrirtæki rúmlega 11% 

fyrirtækja og stór tæp 5% að meðaltali. Hlutfallslega voru flest stór fyrirtæki í sjávarútvegi 

og fæst í ferðaþjónustunni. Þá var meðalaldur lítilla fyrirtækja 10,8 ár, meðalstórra 12,6 

ár og stórra 13,2 ár. 

 
Mynd 5: Skipting fyrirtækja eftir stærð og tegund 

 
2 Notast við miðgengi evru frá Seðlabanka Íslands fyrir 31.12.2018 til að færa viðmið yfir í íslenskar 

krónur 
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3.3 Rekstrarreikningur  

Eins og áður sagði var fyrirtækjum heimilað að skila inn samandregnum ársreikning fram 

að árinu 2016 (reglugerð 694/1996). Því er lítið upplýsingagildi að finna í gögnum um 

tekjur fyrirtækja á árunum 2013-2015 og verður þeim tölum því sleppt hér. Í heildina 

breyttust meðaltekjur lítið á árunum 2016-2018, hækkuðu um 1,3%. Hins vegar var 

ákveðinn breytileiki milli atvinnugreina; meðaltekjur hækkuðu í öllum atvinnugreinum 

utan fasteignaviðskipta (-14%) og ferðaþjónustu (-11%). Meðaltekjur jukust mest á 

tímabilinu í framleiðslu og iðnaði (17%) og næstmest í sjávarútvegi (13%). Þá lækkuðu 

meðaltekjur mest hjá fyrirtækjum í fasteignaviðskiptum (-14%).  
    

  

Meðaltekjur 2016 2017 2018 % 

breyting á 

tímabili 

Byggingastarfsemi og mannvirkjagerð 161.413 177.289 176.627 9% 

Fasteignaviðskipti 92.723 85.328 79.832 -14% 

Ferðaþjónusta 411.414 416.454 368.063 -11% 

Framleiðsla og iðnaður 950.811 983.825 1.107.782 17% 

Sérfræðileg starfsemi, upplýsingar og fjarskipti 237.194 229.372 248.016 5% 

Sjávarútvegur 567.448 546.586 638.822 13% 

Verslun, þjónusta og fl. 602.308 588.007 623.232 3% 

Heild 366.783 361.033 371.572 1,3% 

Tafla 1: Meðaltekjur eftir atvinnugrein þús. ISK 

  Heildartekjur jukust um 13% á tímabilinu 2016-2018 og varð aukning í öllum 

atvinnugreinum utan fasteignaviðskipta. Mesta tekjuaukningin var í byggingastarfsemi og 

mannvirkjagerð (34%), framleiðslu og iðnaði (21%) og sérfræðilegri starfsemi, 

upplýsingum og fjarskiptum (16%). Þá hækkuðu tekjur í sjávarútvegi og verslun, þjónustu 

o.fl. um 11%  á tímabilinu og 5% tekjuaukning var í ferðaþjónustu á þessum árum.  Hlutfall 

einstakra atvinnugreina í heildartekjum hélst nokkuð stöðugt á árunum 2016-2018 en þó 

voru einhverjar sveiflur milli ára.  



 

26 

 

 
Mynd 6: Heildartekjur í milljörðum króna 

Meðalrekstrarhagnaður (EBIT) jókst um 30% á tímabilinu. Hækkun var þó einungis á 

fyrri hluta tímabilsins en frá árinu 2016 fór meðalrekstrarhagnaður lækkandi. Yfir 

tímabilið var hann 29,6 milljónir ISK. Miðgildi rekstrarhagnaðar var hins vegar töluvert 

lægra eða rétt rúmar 3 milljónir ISK yfir tímabilið.  

  
Mynd 7: Rekstrarhagnaður (EBIT); meðaltal, miðgildi og breyting frá fyrra ári. Þús ISK 

Fróðlegt er að skoða dreifni rekstrarhagnaðar en þá koma nokkrir útlagar í ljós. Helst 

ber að nefna tvö félög þar sem gildi rekstrarafkomu þeirra en meira en tvöfalt gildi þess 
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fyrirtækis er kemur næst í röðinni.  Í atvinnuflokknum verslun og þjónusta ofl. er eitt félag 

sem starfar í heildverslun með lyf og lækningavörur sem skilar umtalsverðu rekstrartapi 

árin 2013, 2014 og 2016. Í atvinnugreininni framleiðsla og iðnaður er félag sem framleiðir 

vélar fyrir matvælavinnslu sem skilar mjög jákvæðri afkomu miðað við önnur félög árið 

2017 eða 2,15x meira en næsta félag á eftir.  

 
Mynd 8: Dreifing rekstrarhagnaðar. Öll fyrirtæki í úrtaki. Þús ISK 

 

Fyrrnefndi útlaginn skekkir verulega meðal afkomu í atvinnugreininni verslun & 

þjónustu. Færa mætti rök fyrir því að annar atvinnugreinaflokkur t.a.m. framleiðsla væri 

meira lýsandi fyrir starfsemina en hér verður haldið við ISAT flokkunina sem fyrirtækið 

tilheyrir. Sé félagið tekið út má sjá að meðaltal rekstrarhagnaðar í greininni næstum því 

tvöfaldast árið 2013 en áhrifin eru einnig veruleg árin 2014 og 2016. Síðarnefndi útlaginn 

skekkir einnig meðaltal rekstrarafkomu í atvinnugreininni framleiðsla og iðnaður. Eins og 

sjá má á mynd 8 sem sýnir hvernig rekstrarhagnaður (EBIT) allra fyrirtækja í úrtaki dreifist 

skilar félagið að sama skapi umtalsverðum hagnaði árið 2018 en hér var lína dregin við 

þau gildi sem eru meira en tvöfalt næsta gildi á eftir fyrir hvert ár. Þessi félög voru ekki 

tekin út úr greiningunni enda stór hluti af atvinnugreinunum sem þau tilheyra en bent 

verður á áhrif þeirra þar sem við á.  
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ár EBIT meðaltal 

með útlaga – heildin 

EBIT 

meðaltal án 

útlaga- heildin 

EBIT meðaltal með 

útlaga – viðkomandi 

atvinnugrein 

EBIT meðaltal án 

útlaga- viðkomandi 

atvinnugrein 

2013 20.964 23.743 11.648 (verslun & 

þjónusta) 

23.010 

2014 28.589 30.439 17.334(verslun og 

þjónusta) 

24.960 

2016 33.695 36.122 22.121 (verslun og 

þjónusta) 

32.540 

2017 31.528 30.046 55.700 (Framleiðsla 

og iðnaður 

45.517 

Tafla 2: áhrif útlaga á EBIT í úrtaki. Þús ISK.  

Til viðbótar við útlaga í heildarútaki er ágætt að nefna að innan atvinnugreina geta 

verið stórir aðilar sem vega mjög þungt í meðaltölum þeirrar greinar þó þeir teljist ekki 

útlagar í heildar samhenginu.  

  Breytileiki var á meðalrekstrarhagnaði eftir atvinnugrein. Hæstur var hann í 

sjávarútvegi allt tímabilið en sveiflaðist þó nokkuð milli ára. Næst á eftir kom framleiðsla 

og iðnaður en þar lækkaði meðalrekstrarhagnaður um 9% á tímabilinu þó með verulegum 

sveiflum milli ára.  Meðalhagnaður ferðaþjónustunnar lækkaði um rúm 51 % á tímabilinu 

og er hún eina atvinnugreininn þar sem meðalrekstrarhagnaður lækkaði á hverju ári frá 

2015. Í atvinnuflokknum sérfræðileg starfsemi, upplýsingar og fjarskipti var 

rekstrarafkoma árið 2013 neikvæð um rúmar 7,2 milljónir en hækkaði upp í í 14,3 milljónir 

að meðaltali árið 2018. Rekstrartapið árið 2013 má að mestu rekja til tveggja félaga í 

þráðlausum fjarskiptum en séu þau félög tekin út fyrir hækka meðaltekjur um 70% á 

tímabilinu. Meðalrekstrarhagnaður í byggingstarfsemi og mannvirkjagerð næstum því 

þrefaldast á tímabilinu en lækkaði þó um 15% milli áranna 2017 og 2018.  
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Mynd 9: EBIT eftir atvinnugrein, meðaltal. Þús ISK 

  Sé EBIT framlegð fyrirtækjanna skoðuð fyrir árin 2016-2018 kemur í ljós að 

hagnaðarhlutfallið var nokkuð breytilegt milli atvinnugreina. Það getur stafað af ýmsum 

ástæðum , t.a.m. vega vaxtagjöld alla jafnan þungt í kostnaði fasteignafyrirtækja og gefur 

því EBIT framlegð ekki beint samanburðahæfa mynd við aðrar atvinnugreinar. Hins vegar 

er áhugavert að skoða þróun innan atvinnugreina milli ára. Hlutfall rekstrarhagnaðar og 

tekna fór lækkandi á tímabilinu í öllum atvinnugreinum utan sjávarútvegs (mikil hækkun 

undir lok tímabilsins) og verslunar og þjónustu. Sé hins vegar tekið út áðurnefnt félag sem 

skilaði umfangsmiklu tapi í verslun & þjónustu árið 2016 (og raunar 2017 líka) lækkar 

framlegðin í þeirri atvinnugrein einnig á tímabilinu þar sem tap þessa félags dregur meðal 

framlegðina niður á fyrri hluta tímabilsins. Ekki reyndist verulegur munur á framlegð eftir 

stærð fyrirtækja. 
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Mynd 10: Rekstrarhagnaðar hlutfall eftir atvinnugrein 

  Hlutfall fyrirtækja sem skiluðu rekstartapi hélst nokkuð stöðugt yfir tímabilið 

2013-2018 eða rúmlega 23% að meðaltali; hlutfallið tók að lækka í byrjun tímabilsins en 

hækkaði svo aftur frá 2017. Hlutfallslega fleiri lítil fyrirtæki skiluðu inn rekstrartapi en stór 

og meðalstór og voru þau stóru með lægsta hlutfall fyrirtækja með rekstrartap öll árin.  

 
Mynd 11: Hlutfall fyrirtækja sem skiluðu rekstrartapi eftir stærðarflokkun 

Sé litið til einstakra atvinnugreina þá skiluðu hlutfallslega flest fyrirtæki í 

byggingastarfsemi- og mannvirkjagerð rekstrarhagnaði á tímabilinu (74%) en í 

sjávartútvegi var rekstrartap hlutfallslega mest (36%). Í ferðaþjónustu jókst hlutfall 

fyrirtækja sem skiluðu inn rekstrartapi mest eða um 6% á tímabilinu, úr 30% í 36%.   
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3.4 Efnahagsreikningur 

 

3.4.1 Eignir 

Heildareignir íslenskra fyrirtækja jukust um 40% á tímabilinu og var vöxtur á ári hverju. 

Hins vegar jukust meðaleignir einungis um tæpt 1% á tímabilinu og lækkuðu raunar á milli 

áranna 2016-2017 um 4%: 

 
Mynd 12: Meðaleignir og breyting frá fyrra ári. Þús ISK.  

Sé dreifing eigna skoðuð koma tveir augljósir útlagar í ljós. Um er að ræða fyrrnefnt 

félag í heildverslun með lyf og lækningavörur sem hefur langmestar eignir öll árin en hitt 

félagið er í sömu atvinnugreinaflokkun og jafn gamalt (mögulega er um að ræða 

systurfélag). Séu þessi tvö félög tekin út fyrir lækka meðaleignir heildar úrtaksins um 21% 

yfir tímabilið.  
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Mynd 13: Dreifing eigna allra fyrirtækja í úrtaki. Þús ISK 

 Mestar eignir voru í verslun og þjónustu en hlutfall þeirra í heildinni fór þó minnkandi 

á tímabilinu eða úr 39% niður í 29%. Sjávarútvegurinn og fyrirtæki í sérfræðilegri 

starfsemi, upplýsingum og fjarskiptum héldu hlutdeild sinni í heildareignum nokkuð 

stöðugum yfir tímabilið. Hlutdeild fyrirtækja í framleiðslu og iðnaði minnkaði um 3% á 

tímabilinu. Ferðaþjónustan bætti við sig um tveimur prósentum á tímabilinu; úr 4% í 6%. 

Fasteignaviðskipti bættu verulega hlutdeild sína í heildareignum sem mögulega má rekja 

til mikilla hækkana á fasteignamörkuðum á tímabilinu (Íslandsbanki, 2020). 

Byggingastarfsemi og mannvirkjagerð tvöfaldaði sína hlutdeild í heildareignum á 

tímabilinu; úr 3% í 6% enda jukust umsvif í byggingarstarfsemi mikið á tímabilinu (Samtök 

iðnaðarins, 2018). 

 

Mynd 14: Hlutfall atvinnugreina í heildareignum 
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 Á tímabilinu voru tæp 6% fyrirtækja flokkuð sem stór og áttu þau saman um 82% 

eigna. Meðalstór félög áttu 10% og lítil 8%. Séu tíu eignamestu félögin á ári hverju valin 

sést að þau eiga um þriðjung af eignum allra fyrirtækja í úrtaki á tímabilinu en hlutdeild 

þeirra fór þó lækkandi úr 38% árið 2013 og endaði í 28% árið 2018.  

  Sé litið aftur til meðaleigna þá höfðu fyrirtæki í framleiðslu & iðnaði fram til ársins 

2017 að meðaltali mestar eignir. Meðaleignir í sjávarútvegi jukust hins vegar mikið á 

tímabilinu (um 48%) og var sú atvinnugrein komin í forystu hvað varðar meðaleignir árið 

2017. Mikið var um fjárfestingar í sjávarútvegi á þessum árum m.a. í endurnýjun skipaflota 

sem gæti skýrt þessa miklu hækkun (Greiningardeild Arion Banka, 2018). Fyrirtæki í 

byggingastarfsemi og mannvirkjagerð höfðu að meðaltali minnstar meðaleignir á 

tímabilinu en þó hækkuðu þær um 48%. Félög í fasteignaviðskiptum hækkuðu 

meðaleignir sínar um 37% á tímabilinu en þær lækkuðu þó á milli áranna 2017 og 2018. 

Ferðaþjónustan jók meðaleignir sínar um 13% á tímabilinu en þær tóku þó að lækka frá 

árinu 2016. Meðaleignir í sérfræðilegri starfsemi, upplýsingatækni og fjarskiptum stóðu 

nokkuð í stað; hækkuðu sum árin og lækkuðu önnur en yfir tímabilið lækkuðu þær um 

1%.  Mesti samdráttur var í eignum verslunar, þjónustu ofl. þar sem meðaleignir lækkuðu 

um 16% en áhrifin eru helst á milli áranna 2015 og 2016. Séu hins vegar þau tvö félög sem 

nefnd voru áður er lang mestar eignir höfðu tekin út fyrir sviga eru meðaleignir annara 

félaga í atvinnugreininni einungis 318.343 þúsund yfir tímabilið og hækka um 11%.  

 

 

Mynd 15: Meðaleignir eftir atvinnugrein. Þús ISK. 
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Nokkur munur var á meðaleignum eftir aldri, félög á aldrinum 20-30 ára höfðu mestar 

meðaleignir á tímabilinu (um 803 milljónir), næst á eftir félög á aldrinum 10- 20 ára (rúmar 

650 milljónir) og þar á eftir félög á aldrinum 1-10 ára (439 milljónir). Fæstar meðaleignir 

voru í félögum eldri en 30 ára eða 268 milljónir að meðaltali.  

  Hlutfall óefnislegra eigna var misjafnt milli atvinnugreina á tímabilinu. Mestar 

óefnislegar eignir voru að finna í sjávarútvegi, um 39% heildareigna á tímabilinu enda 

aflaheimildir flokkaðar sem slíkar. Næst á eftir koma óefnislegar eignir í sérfræðilegri 

starfsemi, upplýsingum og fjarskiptum með að meðaltali 19% eigna sem óefnislegar á 

tímabilinu sem að mestu má rekja til tveggja félaga í þráðlausum fjarskiptum. Í framleiðslu 

& iðnaði var hlutfall óefnislegra eigna 17% sem sömuleiðis að mestu rekja til tveggja 

félaga. Aðrar atvinnugreinar höfðu mun minna hlutfall óefnislegra eigna.  

 

3.4.2 Fjármögnun 

Skuldahlutfall allra fyrirtækja í úrtaki var 60% yfir allt tímabilið. Árið 2013 stóð það í 

68% en lægst fór það í tæp 57% árið 2015 áður en það tók að hækka á ný. Lægst var 

skuldahlutfallið hjá fyrirtækjum eldri en 30 ára (42%) og hæst hjá fyrirtækjum á aldrinum 

1-10 ára (73%).  Þá var lítill sem enginn munur á milli fyrirtækja á aldrinum 10-20 ára 

annars vegar og 20-30 ára hins vegar (56%).  Þó nokkur breytileiki var á milli atvinnugreina 

en hæst var skuldahlutfallið í byggingastarfsemi & mannvirkjagerð en lægst í framleiðslu 

& iðnaði á tímabilinu.  

Í öllum atvinnugreinum lækkaði skuldahlutfallið á tímabilinu utan framleiðslu og 

iðnaðar þar sem hlutfall skulda tók að hækka frá árinu 2015. Mesta lækkun skulda sem 

hlutfall af eignum var hjá verslun & þjónustu þar sem skuldahlutfall lækkaði um 15% á 

tímabilinu en það má að mestu rekja til eins af áðurnefndu fyrirtæki í heildverslun á lyfjum 

og lækningavörum sem lækkaði skuldir sínar um 386 milljarða á tímabilinu, líklega með 

fjárhagslegri endurskipulagningu.  
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Mynd 16: Skuldahlutföll eftir atvinnugreinum og árum 

  Töluverður munur var á skuldahlutföllum fyrirtækja eftir stærð þeirra en smærri 

félög fjármögnuðu sig í meira mæli með skuldum en þau stærri. Þetta er á skjön við 

fórnarskiptakenninguna og niðurstöður erlendra rannsókna (Rajan & Zingales, 1995) en í 

takti við niðurstöður fyrri rannsókna á innlendum markaði. Eins og áður sagði hefur 

stærðarflokkun fyrirtækja í úrtaki verið aðlöguð að íslenskum markaði og því ef til vill 

varasamt að bera saman skuldsetningu eftir stærð félaga við erlendar rannsóknir. 

Skuldahlutfall lítilla félaga lækkaði á ári hverju út tímabilið eða um 13 prósentustig. 

Skuldahlutfall meðalstórra og stórra fyrirtækja lækkaði einnig á tímabilinu en í 

síðarnefnda flokknum tók skuldahlutfallið að hækka á ný árið 2016: 

 
Mynd 17: Skuldahlutföll eftir stærð og árum 
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  Heildarskuldir fyrirtækja í gagnasafninu hækkuðu á tímabilinu úr 3.658 milljörðum 

árið 2013 í 4.555 milljarða árið 2018. Mestar voru skuldir í verslun og þjónustu fram til 

ársins 2016 þegar félög í fasteignaviðskiptum tóku við út tímabilið. Sjávarútvegurinn, 

framleiðsla og iðnaður og fyrirtæki í sérfræðilegri starfsemi, upplýsingum og fjarskiptum 

héldu hlutfalli sínu í heildarskuldum úrtaksins frekar stöðugum á tímabilinu. Skuldir í 

ferðaþjónustunni jukust sem hlutfall af heildinni á tímabilinu; úr 5 í 8% og hlutdeild 

fyrirtækja í byggingastarfsemi og mannvirkjagerð tvöfaldaðist.  

 
Mynd 18: Þróun heildarskulda og hlutfall atvinnugreina í heild. Þús ISK. 

Séu breytingar á skuldum og eignum eftir atvinnugreinum settar saman yfir tímabilið 

má sjá vísbendingar um hvernig nýjar eignir voru fjármagnaðar þ.e. með skuldum eða 

innri sjóðum.  Í byggingastarfsemi og mannvirkjagerð eru breytingar á eignum um 70% af 

því sem breytingar á skuldum eru en líklegt er að byggingar í vinnslu hafi því verið 

fjármagnaðar að megninu til með skuldum. Í fasteignaviðskiptum eru breytingar á eignum 

á tímabilinu mun meiri en breytingar á skuldum. Mögulega er þetta tilkomið vegna örra 

hækkana á fasteignaverði á tímabilinu sem skila sér í hækkun á endurmati eigna (Þjóðskrá 

Íslands, 2021). Í ferðaþjónustunni eru breytingar á skuldum um 72% af breytingum eigna 

sem er í takti við skuldahlutfall þeirra á tímabilinu öllu sem hélst nokkuð stöðugt. Í 



 

37 

 

framleiðslu og iðnaði eru breytingar á skuldum um 82% af breytingu a eignum sem er 

mun hærra en meðalskuldahlutfall í þeirri atvinugrein á tímabilinu sem fór einmitt 

hækkandi. Í sérfræðilegri starfsemi og mannvirkjagerð aukast eignir mun meira en skuldir 

eða rúmum 160% meira. Óefnislegar eignir lækka á tímabilinu og því eru breytingar á 

efnislegum eignum enn meira umfram breytingar á skuldum. Í sjávarútveginum eru nýjar 

eignir einnig verulega umfram nýjar skuldir. Þar hækka hins vegar óefnislegar eignir mikið 

á tímabilinu (forvitnilegt væri að skoða hvort um væru að ræða kaup á nýjum 

aflaheimildum eða hvort um sé að ræða virðishækkun aflaheimilda) en efnislegar eignir 

aukast nánast um jafnmikið og skuldir. Í verslun og þjónustu lækka skuldir á tímabilinu á 

meðan eignir hækka. Sé hins vegar áðurnefnt félag í flokknum heildverslun með lyf og 

lækningavörur sem verulega lækkaði skuldir sínar á tímabilinu undanskilið þá eru 

hækkanir á skuldum nánast þær sömu og hækkanir á sem gefur til kynna að fjármögnun 

nýrra eigna er að mestu leyti með skuldum.  

 
Mynd 19: Breyting á eignum og skuldum. Þús ISK  

   Meðalskuldir allra fyrirtækja voru 366 milljónir (miðgildi 3 milljónir) og lækkuðu 

þær um 12% á tímabilinu en þó var breytileiki mikill milli atvinnugreina. Í verslun og 

þjónustu lækka skuldir verulega á tímabilinu en eins og áður sagði skekkir stærsti útlaginn 

myndina verulega. Sé hann tekinn út sést frekar jöfn staða meðalskulda út tímabila eða 

lækkun upp á 2%.  Meðalskuldir í byggingastarfsemi og mannvirkjagerð voru lægstar en 
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hækkuðu um 34% á tímabilinu. Mestar voru meðalskuldir í sjávarútvegi og hækkuðu þær 

um 24% á tímabilinu. Fram til ársins 2015 voru fyrirtæki í verslun, þjónusta ofl. með næst 

mestar meðalskuldir en þá lækkuðu skuldir verulega út tímabilið (um 34%) sem að mestu 

má rekja til ofangreinds félags í heildverslun með lyf. Sé það tekið út fyrir greininguna 

lækka meðalskuldir um 1,5% á tímabilinu og eru einungis um þriðjungur af þeirri upphæð 

sem þær eru með félaginu meðtöldu. Skuldir í sérfræðilegri starfsemi, fjarskiptum og 

upplýsingatækni lækkuðu einnig að meðaltali um 12% á tímabilinu.  Fyrirtæki í framleiðslu 

og iðnaði hækkuðu meðalskuldir sínar um 18% á tímabilinu og sömuleiðis hækkuðu 

meðalskuldir í ferðaþjónustunni (um 10%) og fasteignaviðskiptum (um 12%).  

 
Mynd 20: Þróun meðalskulda eftir atvinnugrein. Þús ISK. 

 

Sé litið til stærðar þá lækkuðu meðalskuldir í öllum stærðarflokum en þó mest hjá 

stórum félögum (-22%) og minnst hjá litlum (-9%).  

  Hlutfall skammtímaskulda í heildarskuldum hækkaði í byrjun tímabilsins úr 38% en 

tók að lækka aftur frá árinu 2016 þegar skammtímaskuldir voru 44% af heildarskuldum. 

Lítil félög fjármögnuðu sig í mun meira mæli með skammtímaskuldum eða um 63% á 

tímabilinu á meðan meðalstór félög höfðu 57% skammtímaskuldir en stór félög einungis 

36%. Þó nokkur breytileiki var á milli atvinnugreina en hæsta hlutfall langtímaskulda var í 

fasteignaviðskiptum en lægst í byggingastarfsemi- og mannvirkjagerð.  
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Mynd 21: Skipting skammtíma- og langtímaskulda eftir atvinnugrein 
 

3.4.3 Kennitölur  

Í þessum kafla verður farið yfir þróun greiðsluhæfis- og arðsemis kennitalna í rekstri 

fyrirtækja í úrtaki á tímabilinu.  

3.4.3.1 Veltufjárhlutfall 

Sé veltufjárhlutfall allra fyrirtækja í úrtaki skoðað er það í kringum 1 út tímabilið; lægst 

0,94 árið 2013 og fer hæst í 1,05 árið 2018. Þetta gefur vísbendingu um að á heildina litið 

gátu fyrirtæki staðið við skammtímaskuldbindinga sínar en þó mátti ekki miklu muna. 

Meira upplýsingagildi er að finna í þróun yfir tíma innan einstakra atvinnugreina þar sem 

túlka verður stuðulinn með tilliti til þess sem eðlilegt er innan hvers geira. Hlutfall 

fyrirtækja með undir 1 í veltufjárhlutfall var tæplega 47%.  Hæst var veltufjárhlutfallið í 

framleiðslu og iðnaði (1,36) en það fór þó lækkandi frá árinu 2015. Í byggingastarfsemi og 

mannvirkjagerð sem og sérfræðilegri starfsemi, upplýsingum og fjarskiptum var 

veltufjárhlutfallið yfir einum allt tímabilið; hækkaði fyrstu árin en tók að lækka í síðari 

hluta tímabilsins. Lægsta veltufjárhlutfallið var að finna í fasteignaviðskiptum en það var 

að meðaltali 0,7 á tímabilinu en hækkaði verulega eða úr 0,5 í 0,9 á árunum 2013 -2018. 

Ferðaþjónustan hafði einnig lágt veltufjárhlufall eða 0,72 á tímabilinu og fór það lækkandi 

fram til ársins 2018. Veltufjárhlutfall í sjávarútvegi sveiflaðist nokkuð yfir tímabilið en var 

1,1 yfir heildina. Í verslun og þjónustu hélst hlutfallið þó nokkuð stöðugt í kringum 1.   
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Mynd 22: Veltufjárhlutföll eftir atvinnugrein og árum 

 

3.4.3.2 Vaxtaþekja og vextir sem hlutfall af skuldum   

Vaxtaþekja (EBIT/vaxtagjöld) fyrirtækis getur gefið vísbendingu um hversu vel í stakk 

búið það er til þess að standast vaxtagreiðslur af skuldum sínum.  Því hærra sem hlutfallið 

er því minna af rekstrarhagnaði þess er varið í að greiða vexti af skuldum. 

Meðalvaxtaþekja allra fyrirtækja í úrtaki var 2,4 yfir tímabilið, það hækkaði ört frá árinu 

2013 eða úr 1,6 yfir í 3,1 árið 2016. Í lok tímabilsins hafði hlutfallið aftur lækkað niður í 

2,3. Mest var vaxtaþekjan í sjávarútvegi þar sem rekstrarhagnaður þakti tæplega 

fimmföld vaxtagjöld á tímabilinu. Í byggingastarfsemi og mannvirkjagerð hækkaði 

vaxtaþekjan úr 1,1 í 4,18 á árunum 2013-2016 en tók að lækka á ný niður í 2,66. 

Vaxtaþekja var minnst í fasteignaviðskiptum á tímabilinu en undir lok tímabilsins hafði 

ferðaþjónustan lægst hlutfall rekstrarhagnaðar af vaxtagjöldum – um 1,34 sem gefur til 

kynna að yfir heildina fóru 74% af rekstrarhagnaði (EBIT) í að greiða niður vexti af lánum. 

Í framleiðslu og iðnaði hélst vaxtaþekjuhlutfallið yfir 2 allt tímabilið en flökti þó nokkuð 

milli ára. Hlutfallið hækkaði verulega á tímabilinu í sérfræðilegri starfsemi, upplýsingum 

og fjarskiptum eða úr 0,59 árið 2013 upp í 2,31 í lok tímabilsins en fór þó hæst í 3,84. 
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Sömuleiðis hækkaði vaxtaþekjan í verslun, þjónustu ofl mikið, var 1,35 í byrjun tímabilsins 

en var komin í 4,36 í lok tímabilsins.  

 
Mynd 23: Vaxtaþekja eftir atvinnugrein 

  Sé hlutfall vaxtagjalda af heildarskuldum skoðað varpar það ljósi á þau vaxtakjör 

sem fyrirtækjum í úrtaki buðust á tímabilinu. Yfir heildina hélst hlutfallið nokkuð stöðugt 

á bilinu 3,1-3,3% en hækkaði þó í 4,1% árið 2014 en sú hækkun er aðallega tilkomin vegna 

eins félags. Almennt báru stór félög lægri vexti af skuldum sínum en vaxtagjöld 

áðurnefnds félags í heildverslun með lyf og lækningavörur voru það há árið 2014 að 

meðalvaxtaprósenta stórra félaga fer upp í 4,1%. Sé sá gagnapunktur tekinn út fyrir 

greininguna eru vextir/heildarskuldir árið 2014 2,5% fyrir stór félög.  

 
Mynd 24: Vaxtagjöld sem hlutfall af heildarskuldum eftir stærð 
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 Mesta vaxtabyrði á tímabilinu voru hjá félögum í fasteignaviðskiptum, 4,9% á 

tímabilinu. Næst á eftir komu fyrirtæki í sérfræðilegri starfsemi, upplýsingum og 

fjarskiptum með 4,2% að meðaltali en vaxtagjöld sem hlutfall af heildarskuldum lækkaði 

þó verulega á tímabilinu eða úr 6% niður í 3,4%. Lægstu vextirnir voru í verslun, þjónustu 

ofl. en þar voru vextir vel undir tveimur prósentustigum allt tímabilið, utan ársins 2014 þar 

sem eitt félag bjagar tölurnar verulega upp á við. Almennt lækkuðu vextir á tímabilinu öllu 

hjá öllum atvinnugreinum utan verslunar og þjónustu ofl.  

 

Mynd 25: Vextir sem hlutfall af heildarskuldum eftir atvinnugrein 

3.4.3.3 Arðsemi eigna og eigin fjár 

Kennitalan arðsemi heildareigna (ROA) gefur vísbendingu um hversu vel fyrirtækjum 

tekst að nýta núverandi eignir sínar til að skapa virði.  Hún er mæld sem hagnaður á móti 

heildareignum og verður hér notast við eignir í árslok. Arðsemi eigna getur verið afar 

breytileg milli atvinnugreina og því gefur mest virði að bera saman kennitöluna innan 

atvinnugreina milli ára. Í flestum atvinnugreinum var arðsemi heildareigna hæst um mitt 

tímabilið en fór lækkandi undir lok þess. Í sjávarútvegi og framleiðslu og iðnaði er 

hlutfallið hæst í byrjun tímabilsins. Í sérfræðilegri starfsemi, upplýsingum og fjarskiptum 

eru tvö félög áberandi útlagar sem skekkja kennitöluna fyrir atvinnugreinina í heild sinni 

verulega árið 2013. Neikvæða arðsemishlutfallið má að mestu leyti rekja til afskriftar á 

viðskiptavild eða fjárhagslegrar enduskipulagningar (Mbl.is, 2014). Séu þessi tvö félög 
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undanskilin hækkar ROA árið 2013 upp í 1%.  Áðurnefnt félag í undirgreininni heildverslun 

með lyf og lækningavörur skekkir verulega arðsemi heildareigna fyrir atvinnugreinina 

verslun og þjónusta árið 2015 en óljóst er hvort um einskiptislið í hagnaði ársins sé að 

ræða eða villu í gögnum. Sé þessu félagi sleppt fer arðsemi eigna niður í 10% árið 2015 en 

vegna stórfellds taps hin árin þá hækkar ROA upp í 2% árið 2013, 6% árið 2014, 7% árið 

2016, 3% árið 2017 og 5% árið 2018 sé það undanskilið greiningunni.    

 
Mynd 26: Arðsemi heildareigna eftir atvinnugrein og árum 

Kennitalan um arðsemi eigin fjár (ROE) segir til um hversu vel fyrirtæki ávaxta það fé 

sem fjárfestar hafa lagt til. Líkt og með arðsemi eigna fæst mest virði úr lestri 

kennitölunnar með því að bera saman við önnur fyrirtæki í sömu atvinnugrein eða fylgjast 

með þróun yfir tímabil. Á öllu tímabilinu var ROE 13%. Hæst var það í byggingastarfsemi 

og mannvirkjagerð en þar fór hlutfallið upp í 30% árið 2016 en lækkaði all nokkuð í lok 

tímabilsins. Lægst var hlutfallið í framleiðslu og iðnaði en það sveiflaðist nokkuð á milli 3 

og 7%.  Í fasteignaviðskiptum var hlutfallið milli 15-20% en lækkaði mikið árið 2018 eða 

niður í 6%.  Sömu þróun er að sjá í ferðaþjónustunni þar sem ROE er 30% í byrjun 

tímabilsins en endar í 2%.  Í sérfræðilegri starfsemi, upplýsingum og fjarskiptum hækkar 

hlutfallið og nær hámarki um mitt tímabilið. Áðurnefndir útlagar skekkja verulega árið 

2013 og sé það tekið út er ROE í upphafi tímabilsins 3% í stað -23% hjá atvinnugreininni. Í 

sjávarútvegi lækkar arðsemi eigin fjár mikið á tímabilinu og fer úr 30% árið 2013 niður í 

9% árið 2017 en hækkar á ný árið eftir. Í verslun og þjónustu er hlutfallið verulega skekkt 
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vegna útlaga eins og kom fram í umfjölluninni um arðsemi heildareigna. Án hans er þróun 

á þann veg að ROE byrjar í 4% árið 2013 og fer upp í 22% árið 2015, árið 2018 er það í 

12%. 

 
Mynd 27: Arðsemi eigin fjár eftir atvinnuveg og árum 

3.5 Niðurstöður 

Á heildina litið gefa tölur úr ársreikningum íslenskra fyrirtækja þá mynd að á árunum 

2013-2016 hafi verið ákveðinn uppgangur í íslensku atvinnulífi og fjárhagsstaða fyrirtækja 

vænkast. Þó eru vísbendingar um að á árunum eftir fer að halla undan fæti; 

meðalrekstrarhagnaður tekur að lækka sem og framlegð í flestum atvinnugreinum og 

hlutfall þeirra fyrirtækja sem skila inn rekstraratapi eykst. Þá sýna arðsemis kennitölur 

einnig neikvæða þróun árið 2018 samanborið við fyrri ár í flestum atvinnugreinum.  Þessar 

niðurstöður eru í takt við efnahagshorfur Seðlabankans árið 2018 þar sem vísbendingar 

voru á lofti um hægari vöxt hagkerfisins, versnandi verðbólguhorfur, rýrnun viðskiptakjara 

og lækkun á hlutabréfamarkaði (Seðlabanki Íslands, 2018). 

   Eignir fyrirtækja í landinu jukust um 40% á tímabilinu og skuldir um rúm 24% þar 

sem skuldir fóru lækkandi sem hlutfall af heildareignum framan af tímabilinu en tóku þó 

að hækka á ný í lok þess. Þó nokkur breytileiki er á fjármagnsskipan fyrirtækja eftir 

atvinnugrein, bæði hvað varðar skuldahlutfall sem og skiptingu á milli langtíma og 
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skammtímaskulda og eins var munur eftir stærð félaga. Sé litið til rannsókna fyrri ára hafði 

eiginfjárhlutfall íslenskra fyrirtækja aukist verulega frá hruni þar sem það fór niður fyrir 

20% þegar verst var. Staðan í byrjun tímabilsins var því orðin nokkuð áþekk árunum fyrir 

hrun en um mitt tímabilið var eiginfjárhlutfall fyrirtækja hærra en sést hafði frá a.m.k. 

2005 í sambærilegu úrtaki (Anna Rut Þráinsdóttir, 2016). 

  Íslensk fyrirtæki virðast þó enn fremur skuldsett í alþjóðlegu samhengi á tímabilinu 

þrátt fyrir lækkandi skuldahlutfall. Prófessorinn Aswath Damodaran heldur úti 

gagnasöfnum um fjármagnsskipan fyrirtækja víða um heim og sýna þau gögn að evrópsk 

félög höfðu skuldahlutfall um 44% árið 2018, bandarísk í kringum 50% og á heimsvísu var 

skuldsetningahlutfallið um 43%. Það skal þó taka fram að hér eru um skráð félög að ræða 

sem meiri möguleika til öflunar hlutafjár hafa (Damodran, 2021). Skuldahlutfall stórra 

félaga í þessari greiningu var ölllu lægra en meðalstórra og lítilla félaga, um 58%,  árið 

2018 sem er þó töluvert hærra en skuldir skráðra fyrirtækja á heimsvísu.  

4 Efnahagsumhverfið 2013-2018 

Segja má að umhverfið í efnahagslífinu á tímabilinu sem hér er til skoðunar, 2013-2018, 

hafi einkennst af uppsveiflu eftir efnahagshrunið 2008. Hagvöxtur var öll árin, atvinnuleysi 

fór minnkandi og kaupmáttur jókst. Íslenska krónan styrktist til muna og verðbólga hélst 

undir verðbólgumarkmiði Seðlabankans (Seðlabanki Íslands, 2018). Vextir lækkuðu einnig 

á tímabilinu en meginvextir Seðlabanka Íslands fóru úr 5,4% að meðaltali árið 2013 niður 

í 4,3% árið 2018 (Seðlabanki Íslands, 2021).  Ætla má að efnahagsleg skilyrði á hverjum 

tíma hafi áhrif á ákvarðanatöku fyrirtækja þegar kemur að fjármagnsskipan. Umfang 

skattahagræðis vegna skulda veltur á skattheimtu á hagnað og reglum um 

frádráttarbærni skatta. Þessar reglur héldust óbreyttar yfir tímabilið á Íslandi og því ekki 

gerlegt að kanna áhrif þeirra á skuldsetningu hér (Skatturinn, 2021).  Fyrirtæki taka vísast 

mið af væntingum um aðstæður í hagkerfinu þegar teknar eru ákvarðanir um að fara í 

fjárfestingar eða aukin umsvif sem ýmist eru fjármögnuð með skuldum eða eigin fé. Einn 

mælikvarði á slíkar væntingar er svokölluð vísitala efnahagslífsins en hún er fundin út með 

könnun meðal stjórnenda 400 stærstu fyrirtækja landsins á stöðu og horfum í 

efnahagslífinu næstu mánuði (Samtök atvinnulífsins, 2013).  Sé þróun vísitölunnar skoðuð 
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fyrir tímabilið, með því að taka væntingar stjórnenda til efnahagshorfa næstu 6 mánuði í 

fjórða ársfjórðungi ársins á undan sést að vísitalan fylgir nokkurn veginn þeirri mynd sem 

upplýsingar úr ársreikningum fyrirtækja landsins gefa; á uppleið fyrri hluta tímabilsins en 

dregur úr undir lok þess.  Þessi vísitala verður notuð í aðhvarfsgreiningu í rannsókn þessari 

sem mælikvarði á áhrif ytri hagstærða á skuldsetningu fyrirtækja. 

 
Mynd 28: Vísitala efnahagslífsins og breyting frá fyrra ári (Samtök atvinnulífsins, 2013) 

   

  Annar ytri áhrifaþáttur sem ætla mætti að hefði áhrif á ákvörðun til frekari 

skuldsetningar er kostnaður við skuldur þ.e.a.s. vextir. Stærsti hluti nýrra útlána að 

frádregnum upp- og umframgreiðslum til fyrirtækja (í upphæðum) á tímabilinu var 

óverðtryggður. Undanskilið er árið 2016 þar sem verðtryggð lán voru hlutfallslega meiri. 

Þá sveiflaðist lántaka í erlendri mynt nokkuð eða allt frá 10% upp í 22% af heildar nýjum 

útlánum á tímabilinu (Seðlabanki Íslands, 2021). Hér verður notast við útreiknað 

vaxtaálag sem táknað verður sem mismunurinn á milli almenna óverðtryggða vaxta og 

stýrivaxta til þess að meta áhrif af breytingum í kostnað skuldsetningar á hlutfall hennar. 

Er þessi vaxtamunur notaður í stað þróun stýrivaxta á tímabilinu til þess að sigta burt áhrif 

hagsveiflunnar sem birtist í breytingu á stýrivöxtum.  
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Mynd 29: Ný útlán til fyrirtækja (Seðlabanki Íslands, 2021) 

 

 Samkvæmt upplýsingum frá Seðlabanka Íslands er um þriðjungur allra skulda 

fyrirtækja í erlendum gjaldmiðlum. Það þýðir að annaðhvort hafa erlendar skuldir aukist 

eftir tímabilið sem hér um ræðir eða að þær hafi verið hlutfallslega meiri fyrir það. 

Afleiðingarnar af því að rannsaka áhrifaþætti skuldsetningar sem að hluta til eru í erlendri 

mynt eru þær að gengisbreyting ein og sér getur hreyft skuldir (sem hér eru mældar í ISK) 

að öllu öðru óbreyttu. Hér hefur EUR/ISK gjaldmiðlakrossinn mesta væri en um 90% af 

skuldum fyrirtækja í erlendum gjaldmiðlum eru í Evrum.  Skuldir í erlendri mynt eru einnig 

verulega mismiklar eftir atvinnugrein. Þannig eru t.d. um 90% skulda í sjávarútvegi í 

erlendri mynt en 0% í byggingastarfsemi og mannvirkjagerð. Í aðhvarfsgreiningunni sem 

kynnt verður í kaflanum hér á eftir er gengi EUR/ISK ein af stýribreytunum sem er ætlað 

að meta áhrif gengisbreytinga á skuldsetningu fyrirtækja í heild sem og innan einstaka 

atvinnugreina (Jón Magnús Hannesson, 2021).  
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5 Áhrifaþættir skuldsetningar 

Í þessum kafla verður farið yfir aðferðafræði og niðurstöður úr aðhvarfsgreiningu sem 

gerð var til þess að kanna möguleg áhrifaþætti skuldsetningar íslenskra fyrirtækja. 

 

5.1 Líkanið 

Líkanið sem notað var til þess að meta innri og ytri áhrifaþætti skuldsetningar fyrirtækja 

má skrifa sem: 

𝑌𝑖𝑡𝑗 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝑙𝑑𝑢𝑟𝑖𝑡

+ 𝛽2𝑎𝑟ð𝑠𝑒𝑚𝑖𝑖𝑡 + 𝛽2𝑠𝑡æ𝑟ð í 𝑒𝑖𝑔𝑛𝑢𝑚𝑖𝑡 + 𝛽3𝑓𝑎𝑠𝑡𝑎𝑓𝑗á𝑟𝑚𝑢𝑛𝑖𝑟𝑖𝑡 
+ 𝛽4𝑚𝑒ð𝑎𝑙𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑎ℎ𝑙𝑢𝑡𝑓𝑎𝑙𝑙

𝑖𝑡
+ 𝛽5𝑒𝑓𝑛𝑎ℎ𝑎𝑔𝑠𝑣í𝑠𝑖𝑡𝑎𝑙𝑎

𝑖𝑡
+𝛽7𝑣𝑎𝑥𝑡𝑎𝑚𝑖𝑠𝑚𝑢𝑛𝑢𝑟𝑖𝑡 + 𝑎𝑖  + 𝑢

𝑖𝑡
  

 𝑡 = 1,2, … 𝑇, 𝑖 = 1,2, … 𝑁, 𝑗 = 1,2,3 

 

Skilgreiningar á breytum má lesa í töflu 3:  

Breyta Lýsing 

Y1 = Heildarskuldsetning Heildarskuldir sem hlutfall af heildareignum 

Y2 = Skammtímaskuldsetning Skammtímaskuldir sem hlutfall af 

heildareignum 

Y3 = Langtímaskuldir Langtímaskuldir sem hlutfall af heildareignum 

Aldur Aldur í árum 

Arðsemi ROA = hagnaður/eignir í árslok 

Fastafjármunir Fastafjármunir sem hlutfall af heildareignum 

Meðalskuldahlutfall Meðal heildarskuldahlutfall atvinnugreinar á 

tíma t 

Vaxtamunur Óverðtryggðir bankavextir að frádregnum 

stýrivöxtum, ársmeðaltal. 

Stærð Ln af heildareignum 

EUR/ISK Gengi Evru á móti ISK á tíma t – miðgengi árs 

Efnahagsvísitala Vísitala efnahagslífsins  

Tafla 3: Skilgreiningar á breytum 
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 Tafla 4 sýnir upphaflegar tilgátur höfundar um áhrif breyta á skuldsetningu.  

Breyta Tilgáta Fórnarskiptakenning Röðun fjármagnskosta 

Aldur Neikvæð. Eftir því sem fyrirtæki 
eru eldri minnkar skuldsetning 
þeirra 

Jákvæð áhrif á skuldsetningu 
þar sem líkur á gjaldþroti (og 
þar með væntur gjaldþrota-
kostnaður) er minni eftir því 
sem fyrirtæki þroskast 

Neikvæð áhrif á skuldsetningu 
þar sem líkur eru á því að eldri 
fyrirtæki hafi náð að safna í innri 
sjóði sem eru frekar nýttir 
heldur en að auka skuldsetningu 

Stærð (í eignum) Neikvæð. Stór félög eru minna 
skuldsett en lítil og meðalstór 
félög   

Jákvæð áhrif á skuldsetningu 
þar sem líkur á gjaldþroti hjá 
stærri félögum er öllu jafnan 
minni og því eiga þau 
auðveldara með að sækja lán 

Neikvæð áhrif þar sem minna 
ósamhverfar upplýsingar veldur 
því að þóknun á eigið fé er 
minni og því kjósa fyrirtæki 
frekar að fjármagna sig með 
eigið fé 

Fastafjármunir Jákvæð. Skuldsetning er meiri hjá 
félögum með hærra hlutfall 
fastafjármuna.  

Jákvæð áhrif: lægri 
gjaldþrotakostnaður 

Neikvæð áhrif: færri 
ósamhverfar upplýsingar  

Arðsemi Neikvæð áhrif.  Jákvæð: lægri væntur 
gjaldþrotakostnaður 

Neikvæð áhrif: meiri innri sjóðir 
sem hafa forgang 

Vísitala 
efnahagslífsins 

Óvíst. Jákvæð áhrif vegna 
bjartsýni um efnahagshorfur og 
þ.a.l. eru fyrirtæki tilbúnari að 
skuldsetja sig og fjármagna vöxt 
með skuldsetningu. Á hinn bóginn 
gæti verið fylgni við arðsemi og 
þ.a.l. innri sjóðir fremur notaðir.  

  

Gengi EUR/ISK Misjöfn áhrif eftir 
atvinnugreinum. Meiri áhrif á 
sjávarútveg en aðrar 
atvinnugreinar vegna skuld-
setningar í erlendri mynt.   

  

Vaxtaálag Neikvæð áhrif. Dýrari fjármögnun 
ætti öllu jafnan að draga úr 
skuldsetningu.  

  

Meðalskuldahlutfall Jákvæð áhrif: ákveðnir þættir 
skuldsetningar eru bundnir við 
atvinnugreinina 

  

Tafla 4: Tilgátur höfundar um áhrif breyta í líkani á skuldsetningu 

Unnið var með ójöfnuð þversniðs gögn (e. unbalanced panel data) en þau teljast ójöfn 

þar sem ekki öll fyrirtæki í úrtaki voru með gagnapunkta fyrir öll árin t.d. vegna gjaldþrota, 

upplausnar eða að fyrirtækin voru stofnsett á tímabilinu. Líkön með bundnum áhrifum (e. 

Fixed effect model) eru gjarnan notuð þegar unnið er með gagnasöfn sem þessi en þau 

meta áhrif þá gagnapunkta sem ná yfir meira en eitt tímabil (meta áhrif breytanna á 

skuldsetningu yfir tíma) en sleppir þeim sem einungis einn gagnapunkt hafa. Í líkani með 

bundnum áhrifium er slakað á þeirri OLS forsendu sem segir að leifaliðir séu óháðir 

skýribreytum og tekið tillit til ómældra (e. Unobserved) fyrirtækjabundinna þátta sem eru 
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föst yfir tíma (αi) (Wooldrige, 2013). Dæmi um slík áhrif gætu verið t.d. stjórnunarhættir 

fyrirtækis. Til að sannreyna hvort líkan með bundnum áhrifum ætti betur við en líkan með 

slembiáhrifum (e. Random effect model) var framkvæmt Hausman próf á líkanið með 

slembiáhrifum. Núlltilgátan er sú að engin fylgni sé á milli fyrirtækjabundinna þátta (αi) 

og skýribreyta líkansins og því séu metlar úr líkani með slembiáhrifum óbjagaðir og var 

þeirri núlltilgátu hafnað sem bendir til þess að líkan með bundnum áhrifum eigi betur við 

(Hausman, 1978). Í líkani með bundnum áhrifum er gert harðgert próf (e. robust test) 

með núlltillgátunni um að fastinn sé sá sami hjá fyritækjunum og að því þurfi ekki að taka 

tillit til fyrirtækjabundinna áhrifa.  Núlltillgátunni er hafnað sem bendir sömuleiðis til þess 

að taka þurfi tillit til fyrirtækjabundinna áhrifa og nota líkan með bundnum áhrifum. 

  Marglínuleiki (e. Multicollinearity) getur skapað vandamál í túlkun stuðla og blásið 

upp staðalfrávik í aðhvarfsgreiningu. Mesta jákvæða fylgni milli tveggja breyta í líkaninu 

var á milli meðalskuldahlutfalls atvinnugreinar og gengi EUR/ISK (0,30), vísitölu 

efnahagslífsins og gengi EUR/ISK (0,19), fastafjármuna og eigna (0,14) sem og eigna og 

aldurs (0,12). Mesta neikvæða fylgni var á milli vísitölu efnahagslífsins og vaxtaálags (-

0,40), gengi EUR/ISK og vaxtaálags (-0,27), aldurs og meðalskuldahlutfalls atvinnugreinar 

(-0,17) og fastafjármuna og aldurs (-0,12). Töflu yfir fylgni breytanna má sjá í viðauka 2. 

Þá sýndi VIF stuðullinn engin ummerki um vandamál vegna marglínuleika.  

  Til þess að skoða hvort sjálffylgni (e. autocorrelation) gætti í leifaliðum þ.e. hvort 

þeir séu háðir fyrri gildum var tveimur aðferðum beitt. Fyrst var Durbin Watson gildið 

skoðað. Prófstærðin tekur gildi á milli 0-4 þar sem 2 þýðir að engin sjálffylgni sé í 

leifaliðum. Sé gildið milli 0-2 er að finna jákvæða sjálffylgni í leifaliðum en gildi yfir tveimur 

er vísir á neikvæða sjálffylgni. Í líkaninu var gildið 1,24 sem gefur til kynna jákvæða 

sjálffylgni  (Durbin & Watson, 1951). Þá var framkvæmt Wooldridge próf fyrir sjálffylgni á 

líkanið þar sem núlltilgátan er sú að engin fyrstu gráðu sjálfylgni sé til staðar í líkaninu og 

var þeirri núlltillgátu hafnað. Til þess að kanna hvort misdreifni (e. heteroskedasticity) 

væri til staðar í líkaninu var framkvæmt próf fyrir misdreifni þar sem núlltilgátan var að 

einsleitni væri í dreifni eininga og var henni hafnað sem bendir til þess að misdreifni sé til 

staðar í líkaninu.  Sjálffylgni og misdreifni geta valdið því að mat á stuðlum sé bjagað. Því 

var notast við harðgera leifaliði (e. robust standard errors) til þess að leiðrétta fyrir 
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mögulegum áhrifum af sjálffylgni og misdreifni í líkaninu (Wooldrige, 2013) (Hill, Griffiths, 

& Lim, 2008).  

  Í töflu 5 má sjá samantekt á yfirlitstölfræði breytanna í líkaninu. 

Heildarskuldsetning var að meðaltali 77% af heildareignum með miðgildið tæp 74% og 

staðalfrávikið 61%.  Þá var skammtímaskuldsetning að meðaltali 48% af heildareignum en 

miðgildið nokkuð lægra eða 36% og staðalfrávik 54%. Langtímaskuldsetning var að 

meðaltali 27% af heildareignum en miðgildið öllu lægra eða einungis um 6,5% og 

staðalfrávikið 40,5%. Það getur reynst vandmeðfarið að draga línu hvað útlaga í 

gagnasafni varðar. Hér var farið þá leið að undanskilja fyrirtæki með heildar skuldsetningu 

yfir 1.000%.3 

 Meðaltal Miðgildi Lægsta gildi Hæsta 

gildi 

Staðalfrávik 

Heildarskuldsetning 77% 74% 0% 992% 61% 

Skammtímaskuldsetning 49% 36% 0% 974% 54% 

Langtímaskuldsetning 27% 6,5% 0% 992% 41% 

Aldur 13 12 1 55 7,7 

Arðsemi 13% 8,8% -2116% 3258% 40% 

Meðalskuldahlutfall 65% 67% 44% 82% 11% 

Vaxtaálag 1,4% 1,42% 1,26% 1,49% 0,08% 

Ln_eignir 11,2 10,9 9,6 20,9 1,4 

Vísitala efnahagslífsins 117 101 61 177 44 

EUR/ISK 139,2 133,6 120,5 162,4 14,7 

Fastafjármunir 53% 56% 0% 100% 37% 

Tafla 5: Yfirlitstölfræði breyta í líkani 

 

 

 

 
3 Alls voru 40 fyrirtæki með skuldsetningu yfir 1.000%. Þá voru einnig tekin út fyrirtæki með neikvæða 

skuldsetningu.  
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5.2 Niðurstöður aðhvarfsgreiningar 

 

Áhrif einstakra breyta á heildar-, skammtíma- og langtímaskuldsetningu má finna 

samandregið í töflu 6. Flestar breytur höfðu marktæk áhrif á heildarskuldsetningu en 

fæstar á langtímaskuldsetningu. Þá voru formerki stuðlanna í sumum tilfellum á skjön 

eftir því hvort um var að ræða áhrif þeirra á skuldir til skamms eða langs tíma. Til viðbótar 

voru gerðar aðhvarfsgreiningar á einstaka atvinnugreinar til þess að varpa ljósi á hvort 

áhrifaþættir skuldsetningar væru breytilegir milli atvinnugreina.  

4 Heildarskuldsetning Skammtímaskuldsetning Langtímaskuldsetning 

Aldur - 0,6*** -0,09 -0,66*** 

Arðsemi -0,2*** -0,17*** -0,04*** 

Meðalskuldahlutfall 0,1** 0,1** 0,00 

Vaxtálag -1,24 -2,9** 1,52 

Ln_eignir -11,8*** -11,8*** 0,04 

Vísitala efnahagslífsins 0,00 0,00 0,00 

EUR/ISK -0,01 -0,07*** 0,05*** 

Fastafjármunir 0,26*** 0,00 0,26*** 

Fj. Gagnapunkta 64.972 64.972 64.972 

R2 0,86 0,83 0,83 

Tafla 6: Samandregnar niðurstöður aðhvarfsgreiningar 

5.2.1 Heildarskuldsetning 

Meðalskuldsetning var 77% og var útskýringamáttur líkansins 0,855. Aldur hefur 

neikvæð áhrif á heildarskuldsetningu og er stuðullinn marktækur með 99% 

marktektarkröfu. Fyrir hvert ár sem fyrirtæki eldist lækkar heildarskuldsetning um 0,6 

prósentustig samkvæmt líkaninu. Þessi niðurstaða er á skjön við fórnarskiptakenninguna 

sem segir að eldri félög séu líklegri til að lifa af og þar með væntur gjaldþrotakostnaður 

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

 

5  Hér er R2 úr líkani með gervibreytum fyrir hverja einingu (e. Dummy variable regression) og er því 

mjög hátt. Í viðauka má sjá innra-R2 (e. Within-R2) sem gefur tilkynna hversu mikið að breytingu í 

skuldsetningu hvers fyrirtækis má skýra með breytingu í skýribreytum hjá hverju fyrirtæki.  
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minni sem leiðir til lægri kostnað við skuldir. Niðurstöðuna má túlka kenningunni um 

röðun fjármagnskosta í vil þar sem líkur eru á að eldri félög hafi náð að safna í innri sjóði 

sem eru hagkvæmari fjármögnun en skuldir.  

   Arðsemi hefur einnig neikvæð áhrif á skuldsetningu og er sá stuðull að sama skapi 

marktækur miðað við 99% marktektarkröfu. Hækki arðsemi eigna um eitt prósentustig 

lækkar skuldahlutfall um 0,2 prósentustig. Þetta styður við kenninguna um röðun 

fjármagnskosta þar sem fyrirtæki forgangsraða notkun innri sjóða til fjármögnunar og 

dregur því úr skuldsetningu með aukinni arðsemi.  

Meðalskuldahlutfall viðkomandi atvinnugreinar hafði jákvæð áhrif á skuldsetningu 

þ.e.a.s. þegar meðalskuldahlutfall í atvinnugreininni í heild sinni hækkar um eitt 

prósentustig  þá hækka skuldir fyrirtækis um 0,1 prósentustig. Var þessi stuðull einnig 

marktækur m.v. 95% marktektarkröfu og mætti túlka sem svo að ákveðnir áhrifaþættir 

skuldsetningar eru bundnir við þá atvinnugrein er fyrirtækin starfa í. 

Þá hafði stærð fyrirtækja mæld í heildareignum einnig neikvæð áhrif á 

heildarskuldsetningu (99% marktækni) þ.e. þegar eignir aukast um 1% dregur úr 

heildarskuldsetningu fyrirtækja um 0,12 prósentustig. Er þessi niðurstaða í takt við 

kenninguna um röðum fjármagnskosta. Ein skýring gæti verið sú að stór fyrirtæki séu að 

öllu jöfnu arðbærari og eiga því meira af innri sjóðum til að fjármagna sig. Önnur skýring 

getur verið sú að stærri félög búa við minna ósamhverfar upplýsingar sem lækkar þóknun 

á kostnað eiginfjár vegna þeirra (e. premium due to adverse selection) (Fama & French, 

2002). Þar sem langflest fyrirtæki á Íslandi eru ekki á hlutabréfamarkaði getur skýring fyrir 

lækkandi skuldsetningu eftir því sem fyrirtæki stækka verið sú að möguleikar stærri 

fyrirtækja til fjármögnunar utan skuldsetningar séu fleiri en hjá minni fyrirtækjum. 

Hlutfall fastafjármuna af heildareignum hefur jákvæð áhrif á skuldsetningu með 

99% marktækni. Fyrir hverja prósentustigs hækkun á hlutfalli fastafjármuna af 

heildareignum eykst skuldsetning um 0,26 prósentustig. Þessi niðurstaða styður við 

fórnarskiptakenninguna þar sem efnislegar eignir eru öllu jafnan auðveldari að verðmeta 

og þar með selja og því er væntur gjaldþrotakostnaður lægri sem ýtir undir skuldsetningu 

samkvæmt kenningunni.  

  Ytri breyturnar vaxtamunur, gengi EUR/ISK og vísitala efnahagslífsins höfðu ekki 

marktæk áhrif á heildarskuldsetningu. 
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5.2.2 Skammtímaskuldsetning 

Meðalskammtímaskuldsetning var 49% (af heildareignum) fyrir fyrirtæki í úrtaki sem 

þýðir um helmingur skulda fyrirtækja eru til skamms tíma (minna en eitt ár).  

Útskýringamáttur líkansins var 0,83.  

  Arðsemi hafði neikvæð áhrif á skammtímaskuldsetningu líkt og með 

heildarskuldsetningu og var sá stuðull marktækur með 99% marktækni. Fyrir hverja 

prósentustigs hækkun á arðsemi eigna lækka skammtímaskuldir um 0,17 prósentustig. 

Líklegt þykir því að félög dragi síður á lánalínur eða yfirdrátt þegar innri sjóðir aukast.   

  Þá hafði meðalskuldahlutfall jákvæð áhrif á skammtímaskuldsetningu (95% 

marktækni) og voru áhrifin áþekk þeim á heildarskuldsetningin. Má því gera ráð fyrir að 

ákveðnir eiginleikar atvinnugreinnarinnar í heild sinni hafi áhrif á hvernig fjármögnun til 

skamms tíma er háttað. 

 Vaxtaálag hafði maktæk neikvæð áhrif og á skammtímaskuldsetningu miðað við 

95% marktektarkröfu. Fyrir hverja prósentustigs hækkun á vaxtaálagi lækka 

skammtímaskuldir um tæp 3 prósentustig. Það má túlka sem svo að þegar vaxtaálag 

hækkar eru fyrirtæki líklegri til þess forgangsraða niðurgreiðslu skulda og nota innri sjóði 

til fjármögnunar til skamms tíma. Það kann að vera að þessi breyta fangi einnig önnur ytri 

áhrif sem lýsa efnahagsumhverfinu hverju sinni og því séu áhrifin meiri en einungis af 

vaxtahækkun einni og sér.   

  Stærð hafði áþekk áhrif á skammtímaskuldsetningu og heildarskuldsetningu þ.e. 

neikvæð og var sá stuðull 99% marktækur. 

  Gengi EUR/ISK hefur samkvæmt líkaninu neikvæð áhrif á 

skammtímaskuldsetningu þ.e. þegar evran styrkist gagnvart íslenskri krónu um eina krónu 

þá lækkar skuldsetning til skamms tíma um 0,07 prósentustig. Áhrifin voru ekki mikil en 

voru þó marktæk með 99% marktektarkröfu. Vandasamt getur verið að meta þessi áhrif 

á skammtímaskuldir; gengislækkun ein og sér ætti að auka erlendar skuldir í íslenskum 

krónum að öllu óbreyttu en hlutfall þeirra er afar breytilegt milli atvinnugreina. Hér eftir 

verður farið yfir mismunandi áhrif breytanna í líkaninu á atvinnugreinar. 
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  Vísitala efnahagslífsins, aldur og hlutfall fastafjármuna höfðu ekki marktæk áhrif á 

skammtímaskuldsetningu samkvæmt líkaninu.  

5.2.3 Langtímaskuldsetning 

Líkanið fyrir áhrifaþætti langtímaskuldsetningar hafði fæsta marktæku stuðla en 

útskýringamátturinn var 83%. Hluti af útskýringunni fyrir færri marktækum breytum getur 

legið í því að tímabilið sem til skoðunar sé sé of stutt til þess að ná utan um breytileika í 

skuldbindingum til langs tíma eða að langtímaskuldsetning ráðist af öðrum breytum en 

tilgreindar eru í þessu líkani. Meðaltal langtímaskuldsetningar fyrirtækja í úrtaki var 27%. 

Aldur hafði neikvæð áhrif á langtímaskuldsetningu og var stuðullinn marktækur 

miðað við 99%. Fyrir hvert aldursár lækkar langtímaskuldsetning um 0,66 prósentustig.  

  Arðsemi hafði neikvæð áhrif á langtímaskuldsetningu; fyrir hverja prósentustigs 

hækkun á arðsemi eigna lækka skuldir um 0,04 prósentustig og voru þær niðurstöður 

marktækar með 99% marktækni. Áhrifin eru því í sömu átt en töluvert minni en á 

skammtímaskuldsetningu og heildarskuldsetningu.  

  Hlutfall fastafjármuna hafði jákvæð áhrif á langtímaskuldsetningu með 99% 

marktækni sem gefur til kynna að áhrif þessara breytu á heildaskuldsetningu sem að 

mestu komin vegna áhrifa á langtímaskuldsetningu. 

   Gengi EUR/ISK hafði jákvæð áhrif á langtímaskuldsetningu ólíkt því sem mátti sjá 

á skammtímaskuldsetningu. Þegar gengi Evru gagnvart ISK hækkar um einn (t.d. úr 155 í 

156) þá eykst langtímaskuldsetning um 0,05 prósentustig. Það getur reynst erfitt að meta 

hvort áhrifin séu vegna gengisbreytinga á núverandi skuldum eða hvort hreyfing á gengi 

hafi áhrif á nýjar lántöku. Áhrifin eru engu að síður marktæk með 99% marktektarkröfu. 

  Meðalskuldahlutfall atvinnugreinar, vaxtaálag, stærð og vísitala atvinnulífsins 

höfðu ekki marktæk áhrif á langtímaskuldsetningu. 
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5.2.4 Áhrif ólíkra atvinnugreina  

 Sama líkan og að ofan var notað til þess að meta áhrif breytanna á 

heildarskuldsetningu eftir atvinnugrein en var þó breytunni meðalskuldahlutfall 

atvinnugreinar sleppt. Keyrð var  aðhvarfsgreining fyrir hvern atvinnuveg fyrir sig. Mestan 

útskýringamátt á breytileika heildarskulda yfir tíma hafði líkanið í verslun, þjónustu ofl. 

(0,88) en minnstan í ferðaþjónustu (0,82). 

Tafla 7: Niðurstöður aðhvarfsgreninga eftir atvinnugrein 

Aldur hafði marktæk áhrif á allar atvinnugreinar utan sjávarútvegs og fyrirtækja í 

sérfræðilegri starfsemi, upplýsingum og fjarskiptum. Aldur hafði neikvæð áhrif á 

skuldsetningu fyrirtækja í fasteignaviðskiptum, byggingastarfsemi og mannvirkjagerð, 

framleiðslu og iðnaði og verslun, þjónustu ofl. Áhrif aldurs á skuldsetningu voru hins vegar 

jákvæð í ferðaþjónustu þ.e. með hverju aldursári eykst skuldsetning í ferðaþjónustu. Þetta 

kann að stafa af því að fyrirtæki í ferðaþjónustu voru að meðaltali yngri en í öðrum 

atvinnugreinum og því að öllu jöfnu framar í vaxtarferlinu þar sem ekki hefur safnast 

jafnmikið í innri sjóði og í þroskaðri félögum. 

   Arðsemi hafði í öllum tilfellum neikvæð áhrif á skuldsetningu og var breytan 

marktæk með 99% marktektarkröfu í öllum atvinnugreinum utan fasteigaviðskipta þar 

sem hún var ekki marktæk. Það virðist því sem kenningin um röðum fjármagnskosta eigi 

við óháð atvinnugrein hérlendis þegar kemur að því að útskýra áhrif arðsemi á breytingu 

í skuldsetningu yfir tíma.   

 Sjávar-

útvegur 

Ferða- 

þjónusta 

Fasteigna-

viðskipti 

Bygginga- 

starfsemi og 

mannvirkja- 

gerð 

Framleiðsla 

og iðnaður 

Sérfræðileg 

starfsemi, 

upplýsingar og 

fjarskipti 

Verslun, 

þjónusta ofl.  

Aldur -1,1 1,4** -1,04*** -1,6*** -1,5** -0,13 -0,99*** 

Arðsemi -0,34*** -0,26*** -0,04 -0,4*** -0,36*** -0,26*** -0,33*** 

Vaxtaálag 7,6 4 -2,01 -3,3 -4,04 0,9 0,73 

Ln_eignir -20,6*** -16*** -9,4*** -9,9*** -11,9*** -9,5*** -12,2*** 

Vísitala 

efnahagslífsins 

-0,0 -0,0 -0,01** -0,0 -0,0 0,02*** 0,0 

EUR/ISK 0,01 0,11** 0,04 -0,1** -014* 0,0 -0,01 

Fastafjármunir 0,28*** 0,45*** 0,33*** 0,15*** 0,18*** 0,20*** 0,17*** 

Fj. 

Gagnapunkta 

3.732 6.943 15.841 9.170 4.904 9.158 15.224 

R2 0,86 0,83 0,84 0,85 0,86 0,87 0,88 
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  Stærð fyrirtækja (mæld í eignum) hafði marktækt (99%) neikvæð áhrif á 

skuldsetningu í öllum atvinnugreinum. Þetta er í takt við kenninguna um röðum 

fjármagnskosta og styður einnig við þá tilgátu að smærri félög eigi ekki margra kosta völ 

til ytri fjármögnunar utan skuldsetningar.  

  Væntingar stjórnenda til efnahagslifsins höfðu marktæk áhrif til lækkunar skulda í 

fasteignaviðskiptum (99%) en jákvæð áhrif í sérfræðilegri starfsemi, upplýsingum og 

fjarskiptum (99% marktækni). Þessari breytu er ætlað að vera mælikvarði á gang 

efnahagslífsins og hvernig þeir sem taka ákvörðun um fjármögnun fyrirtækja sjá fyrir sér 

efnahagsumhverfið næstu misseri en erfitt getur verið að túlka áhrifin. Annars vegar geta 

jákvæð áhrif á skuldsetningu stafað af því að bjartsýni stjórnenda kalli á fjármögnun á 

fjárfestingaverkefnum til vaxtar fyrirtækisins (og ef til vill ekki margir möguleikar í boði en 

skuldsetning). Hins vegar geta væntingar stjórnenda verið endurspeglun á uppsveiflu og 

þar með aukna arðsemi þar sem skuldir eru greiddar niður. Þá ber einnig að hafa í huga 

að vísitalan endurspeglar svör stjórnenda stærstu fyrirtækja landsins og kann því að vera 

ójöfn skipting milli atvinnugreina hvað svarhlutfall varðar. 

  Gengi EUR/ISK hafði marktæk neikvæð áhrif á heildarskuldsetningu í 

ferðaþjónustu (95%), byggingastarfsemi og mannvirkjagerð (95%) og framleiðslu og 

iðnaði (90%).  Í ferðaþjónustu hefur styrking Evru gagnvart ISK jákvæð áhrif á 

skuldsetningu, en áhrifin eru einungis marktæk á langtímaskuldsetningu. Þar sem 

ferðaþjónustan er útflutningsgrein kann að vera að gengisveiking íslensku krónunnar ýti 

undir skuldsetningu til vænts vaxtar (eins og áður sagði er ferðaþjónustan fremur ung 

samanborið við aðrar atvinnugreinar í úrtaki). Samkvæmt tölum frá Seðlabankanum eru 

um 60% skulda í samgöngum og flutningi í erlendri mynt þar sem Evran er lang stærsti 

gjaldmiðillinn. Undir þann flokk heyra m.a. flugfélög og bílaleigur. Því mun gengisveiking 

krónunnar ein og sér hækka erlendar skuldir í íslenskum krónum.  Í byggingastarfsemi og 

mannvirkjagerð hafði veiking íslensku krónunnar gagnvart Evru neikvæð áhrif á 

skuldsetningu. Áhrifin voru hins vegar á öndverðu eftir því hvort um var að ræða 

skammtíma- eða langtímaskuldsetningu. Samkvæmt tölum Seðlabankans eru nánast 

engar skuldir í byggingstarfsemi og mannvirkjagerð í erlendri mynt og því nánast hægt að 
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útiloka áhrif vegna gengisbreytinga núverandi skulda  (Jón Magnús Hannesson, 2021). Í 

framleiðslu og iðnaði hafði gengisveiking ISK gagnvart EUR neikvæð áhrif á skuldsetningu.  

  Hlutfall fastafjármuna af heildareignum hafði jákvæð áhrif á skuldsetningu í öllum 

atvinnugreinum og voru áhrifin marktæk í þeim öllum. Því virðist sem 

fórnarskiptakenningin eigi við þegar kemur að því að útskýra hærra skuldsetningarhlutfall 

fyrirtækja með hærra hlutfall fastafjármuna eins og áður sagði.  

   Vaxtaálag hafði ekki marktæk áhrif á heildarskuldsetningu neinnar atvinnugreinar. 

6 Niðurstöður og umræða 

Rannsókn þessari var annars vegar ætlað að reifa fjárhagslega stöðu fyrirtækja í 

landinu á tímabili efnahagsbata og stöðugleika eftir hrun. Hins vegar var markmiðið að 

varpa ljósi á þá innri og ytri þætti sem hafa áhrif á fjármögnun fyrirtækja í landinu, hvort 

breytingar hefðu orðið í þeim efnum frá fyrri rannsóknum og hvort niðurstöður væru í 

takt við helstu kenningar. 

  Greining á fyrirtækjum í úrtaki, sem spannar stóran hluta íslensks atvinnulífs, sýnir 

bætta fjárhagsstöðu og lækkandi skuldahlutfall yfir tímabilið. Þó fer að halla undan fæti 

undir lok tímabilsins á heildina litið þó breytileiki sé mikill milli atvinnugreina (t.a.m. eykst 

hagnaður sjávarútvegsfyrirtækja verulega í lok tímabilsins). Fjármagnsskipan fyrirtækja 

var breytilegt milli atvinnugreina; skuldahlutfall var t.a.m. milli  67%- 74% í 

byggingastarfsemi og mannvirkjagerð, fasteignaviðskiptum og ferðaþjónustu en töluvert 

lægri eða undir 60% í framleiðslu og iðnaði, sérfræðilegri starfsemi, sjávarútvegi og 

verslun og þjónustu ofl. Þá höfðu stór fyrirtæki hærra eiginfjárhlutfall en þau sem smærri 

voru (sé horft til eigna).  

 Niðurstöður aðhvarfsgreiningarinnar gefa nokkuð afgerandi mynd af áhrifum 

einstaka breyta á skuldsetningu. Arðsemi hafði í öllum tilfellum neikvæðum áhrif á 

skuldsetningu sem er bæði í takt við fyrri rannsóknir og kenninguna um röðum 

fjármagnskosta. Stærð, mæld í eignum, hafði afgerandi neikvæð áhrif á skuldsetningu en 

áhrifin voru meiri á skammtímaskuldsetningu og styðja við niðurstöður fyrri rannsókna 

sem og kenninguna um röðun fjármagnskosta. Niðurstöðurnar styðja einnig við þá tilgátu 
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að smærri félög hafi takmarkaðri aðgang að öðrum ytri fjármagnskostum en 

skuldsetningu. Það hefði verið áhugavert að gera viðbótar greiningu á áhrifum 

skuldsetningar á stærstu félög í úrtaki sem hafa ef til vill úr fleiri möguleikum að velja.  Þá 

voru jákvæð áhrif fastafjármuna á skuldsetningu afgerandi, sér í lagi á 

langtímaskuldsetningu, sem er einnig í takt við fyrri niðurstöður og styður þessi 

niðurstaða við fórnarskiptakenninguna. Aldur hafði í flestum tilfellum neikvæð áhrif á 

skuldsetningu og er þessi niðurstaða á skjön við fyrri innlendar rannsóknir.  

  Erfiðara reyndist að fá afgerandi niðurstöður yfir áhrif ytri breyta á skuldsetningu. 

Margar breytur voru íhugaðar en markmiðið var að finna þá ytri áhrifaþætti sem 

endurspegluðu kostnað við skuldir og efnahagsumhverfið hverju sinni. Upphaflega var 

lagt upp með að hafa hagvöxt eina skýribreytu í líkaninu og voru þau áhrif raunar 

marktækt neikvæð á heildar- og langtímaskuldsetningu. Hins vegar þótti breytan ekki 

endurspegla nægilega vel framtíðarhorfur í efnahagsumhverfinu og var því ákveðið að 

leggja upp með vísitölu efnahagslífsins sem mælikvarða á væntingar stjórnenda um 

framtíðarhorfur í efnahagslífinu. Vankantinn við þennan mælikvarða er þó að hann 

inniheldur einungis svör frá stjórnendum 400 stærstu fyrirtækja landsins og nær því 

aðeins yfir brot af heildar fyrirtækjunum. Þessi mælikvarði reyndist ómarktækur þegar 

litið var á skuldir heildar úrtaks en hafði þó marktæk áhrif á einstaka atvinnugreinar. 

Breytan sem endurspegla átti kostnað skulda, vaxtamunur á óverðtryggðum 

bankavöxtum og stýrivöxtum, hafði einungis áhrif á skammtímaskuldsetningu en vera má 

að fylgni við aðrar breytur (-0,27 við EUR/ISK t.d) eða aðstæður í efnahagslífinu dragi úr 

einangruðum áhrifum við hækkandi kostnað skulda. Þá reyndist vandmeðfarið að túlka 

niðurstöður af áhrifum gengis á skuldsetningu, sér í lagi fyrir heildar úrtak, þar sem áhrif 

gengislækkunar á rekstur fyrirtækja eru misjöfn eftir atvinnugrein. Útflutningsgreinar líkt 

og ferðaþjónusta og sjávarútvegur ættu alla jafna að hagnast á gengislækkun (öfugt með 

innflutningsgreinar líkt og byggingastarfsemi) og samkvæmt líkaninu dregur arðsemi úr 

skuldsetningu. Hins vegar gætu á móti verið erlendar skuldir sem hækka í íslenskum 

krónum við gengislækkun. Að auki er neikvæð fylgni milli gengislækkunar ISK og hagvaxtar 

og vaxtaálags á tímabilinu eins og sagði að ofan. Þá hefði lengra tímabil verið ákjósanlegra 

og myndi mögulega gefa skýrari niðurstöður fyrir ytri þættina þar sem tímabilið nær ekki 

yfir meðalhagsveiflu. 
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   Lengra tímabil hefði einnig verið æskilegra til að meta áhrif langtímaskulda. Eðli 

málsins samkvæmt hreyfast þær skuldir hægt og það eru ákvarðanir í fortíð sem hafa áhrif 

á nústöðu skuldahlutfalls. Þegar langtíma skuldahlutfall er skoðað yfir svo stutt tímabil er 

ekki tekið að fullu tillit til innri og ytri aðstæðna þegar skuldbinding myndaðist. Þar sem 

markmið rannsóknarinnar var að kanna áhrifaþætti skuldsetningar í því sem kalla mætti 

eðlilegu árferði var ekki unnt að lengja tímabilið aftur á bak þar sem áhrif hrunsáranna 

hefðu þá verið meðatalin.  

  Að auki er vert að velta fyrir sér framboðshliðinni þ.e. áhrifum framboðs af lánsfé 

og hlutafé á skuldir. Hér hefur verið einblínt á eftirspurnarhliðina og hvað veldur því að 

fyrirtæki ákveða að fjármagna sig með skuldum eða eigin fé en vitaskuld eru skorður frá 

framboðshliðinni sem þarf að taka inn í myndina. Eins og nefnt hefur verið eru langflest 

fyrirtæki í úrtakinu lítil og utan skipulagða hlutabréfamarkaði. Þrátt fyrir rýmkun heimilda 

lífeyrissjóða til þess að fjárfesta í óskráðum bréfum hefur hlutfall eigna í óskráðum 

hlutabréfum ekki aukist mikið. Hins vegar hefur hlutfall eigna lífeyrissjóða í óskráðum 

skuldabréfum aukist (Seðlabanki Íslands, 2021). Ekki var farið í að meta sérstaklega hvert 

framboð af lánsfé til fyrirtækja var á tímabilinu en slík greining hefði verið gagnleg viðbót.  

  Vegna smæðar flestra fyrirtækja i úrtaki hefði einnig við áhugavert að bæta við 

aðhvarfsgreiningu á stærstu fyrirtækin sem hafa öllu jafnan fleiri möguleika til ytri 

fjármögnunar með hlutafé. Þetta gæti gefið ágæta mynd af fjárhagsskipan þar sem 

raunverulegt val er til staðar. Því miður gafst ekki tími í slíka greiningu hér.  

  Þrátt fyrir ofangreindar takmarkanir og umbótatækifæri eru niðurstöður 

rannsóknarinnar áhugaverðar og varpa ljósi á áhrifaþætti skuldsetningar fyrirtækja á 

Íslandi í sumum tilfellum með afgerandi hætti. Úrtakið nær yfir stærsta hluta þýðisins og 

má því gera ráð fyrir að óhætt sé að yfirfara niðurstöðurnar yfir á heildina. 
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7  Lokaorð 

Íslensk fyrirtæki fjármagna sig að meirihluta með skuldum og eru fremur skuldsett í 

alþjóðlegu samhengi. Eiginfjárhlutföll þeirra hafa þó farið hækkandi á því tímabili sem um 

ræðir frá því á árunum í og í kringum hrun. Greining á fyrirtækjum i úrtaki gefur lýsandi 

mynd af bættri stöðu í atvinnulífinu á tímabilinu og vísbendingar um byrjun á einhvers 

konar niðursveiflu við lok þess.  

  Hluti skýringarinnar fyrir vali á skuldum fram yfir hlutafé kann í raun að vera 

skortur á raunverulegu vali þ.e. að vegna þess að stærsti hluti íslenskra fyrirtækja eru lítil 

að stærð hafa þau takmarkaða möguleika þegar kemur að fjármögnun. Skuldir virðast 

ráðast af ýmsum þáttum t.a.m. aldri, arðsemi, stærð og hlutfalli fastafjármuna. Einnig 

virðast eiginleikar bundnir við atvinugreinar hafa áhrif sem og gengi krónunar og 

vaxtaálag í einhverjum tilfellum. Gerð aðhvarfsgreininga er ávallt takmörkunum háð en 

getur þó varpað mikilvægu ljósi á hvaða ytri og innri þættir skipta máli þegar kemur að 

skuldsetningu fyrirtækja.  
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Viðauki 1 – Meðferð gilda og flokkun fyrirtækja 

 

Gildi vantar 

 

Í sumum tilvikum kom upp sú staða að gildi vantaði inn í einstaka liði ársreikninga 

félaga. Taflan hér að neðan sýnir hvernig meðhöndlun slíkra gilda var háttuð: 

Liður Meðhöndlun 

Tekjur Ef gildi vantaði í tekjur var það látið 
standa vegna reglna um samandregna 
ársreikninga. Ef hins vegar gildi í 
rekstrarhagnaði og afkomu fyrirskatta 
einnig autt þá voru félögin tekin út úr 
úrtaki enda líklegt að enginn rekstur hafi 
verið.  

Rekstrarhagnaður Ef gildi vantaði var því breytt í 0 (nema 
ef vantaði í bæði tekjur, rekstrarhagnað og 
afkomu af reglulegri starfsemi fyrir skatta 
samtímis þá var félagið tekið úr úrtaki) 

Afkoma af reglulegri starfsemi fyrir 
skatta 

Ef gildi vantaði var því breytt í 0 nema 
ef vantaði í bæði tekjur, rekstrarhagnað og 
afkomu af reglulegri starfsemi fyrir skatta 
samtímis þá var félagið tekið úr úrtaki) 

Skammtíma- og langtímaskuldir Ef gildi vantaði og skammtíma + 
langtíma skuldir = heildarskuldir þá breytt í 
0 en ef skammtíma+ langtímaskuldir ≠ 0 þá 
var það látið standa autt 

Önnur gildi Ef önnur gildi voru auð var þeim breytt 
í 0 

 
Atvinnugreinaflokkun fyrirtækja 

Creditinfo flokkar starsfsemi fyrirtækja eftir ISAT flokkun og var hún í grunninn notuð 

til þess að Skipta fyrirtækjum niður í flokka eftir starfsemi. Hins vegar voru gerðar 

breytingar á þessum flokkum ýmist til að fækka þeim (til einföldunar) eða skilgreina 

sérstaklega ákveðna atvinnuvegi sem ekki skipa sérstakan flokk í ISAT kerfinu.  
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Sjávarútvegur:  

Starfsemi í sjávarútvegi fellur ýmist undir ISAT flokkinn landbúnaður, skógrækt og 

fiskveiðar eða framleiðslu. Til þess að búa til sérstakan flokk fyrir sjávarútveg var því 

eftirfarandi liður tekinn út úr ISAT flokknum Landbúnaður skógrækt og fiskveiðar:  

Fiskveiðar og fiskeldi (yfirflokkur Landbúnaður, skógrækt og fiskveiðar) 

 

Eftirfarandi flokkar voru teknir út úr ISAT flokknum Framleiðsla:  

Framleiðsla lagmetis úr fiskiafurðum, krabbadýrum og lindýrum (yfirflokkar 

matvælaframleiðsla- framleiðsla) 

Söltun, þurrkun og hersla fiskafurða, krabbdýra og lindýra (yfirflokkur 

matvælaframleiðsla - framleiðsla) 

Frysting fiskafurða, krabbdýra og lindýra (yfirflokkur matvælaframleiðsla - framleiðsla) 

Önnur ótalin vinnsla fiskafurða, krabbdýra og lindýra (yfirflokkur: matvælaframleiðsla 

- framleiðsla) 

 

Ferðaþjónusta 

Umsvif ferðaþjónustunnar á Íslandi jukust mikið á árunum 2013- 2018 og því ákveðið 

að búa til sérstakan flokk fyrir hana í greiningunni.  

Eftirfarandi liðir úr mismunandi ISAT flokkum voru sameingaðir undir liðnum 

Ferðaþjónusta: 

Rekstur gististaða og veitingarekstur (yfirflokkur) 

Ferðaskrifstofur, ferðaskipuleggjendur og önnur bókunarþjónusta (yfirflokkur: 

leigustarfsemi og ýmis sérhæfð þjónusta) 

Leiga á bifreiðum og léttum vélknúnum ökutækjum (yfirflokkur leigustarfsemi og ýmis 

sérhæfð þjónusta) 

   

Verslun og þjónusta þ.m.t. sérfræðiþjónusta 

 

Undir þennan flokk voru settir ýmsir flokkar í verslunar- og þjónusta starfsemi: 
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Félagasamtök og önnur þjónustustarfsemi 

Heild ög smásöluverslun, viðgerðir á vélknúnum ökutækjum 

Leigustarfsemi og ýmis sérhæfð þjónusta (nema leiga léttbifreiða sem er inn í 

ferðaþjónustu) 

Menningar, iþrótta og tómstundastarfsemi 

Óflokkað 

Sérfræðileg, vísindaleg og tæknileg starfsemi 

  

Framleiðsla og iðnaður 

Framleiðsla (þ.m.t stóriðja) 

Námugröftur og vinnsla hráefna úr jörðu 
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Viðauki 2 – Niðurstöður úr GRETL  

 

Heildarskuldsetning: 
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Skammtímaskuldsetning: 
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Langtímaskuldsetning 
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Byggingastarfsemi og mannvirkjagerð 
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Fasteignaviðskipti: 
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Ferðaþjónusta: 
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Framleiðsla og iðnaður 
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Sérfræðileg starfsemi, upplýsingar og fjarskipti  
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Sjávarútvegur: 
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Verslun og þjónusta 
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Fylgnitafla: 

 

 Aldur Arðsemi Meðal-

skuldahlutfall 

Vaxtaálag Ln_eignir Vísitala 

efnahagslífsins 

EUR/ISK Fastafjármunir 

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

Arðsemi 0,04 1 0,00 0,00 -0,04 0,01 -0,02 -0,1 

Meðalskuldahlutfall -0,17 0,00 1 0,05 -0,03 -0,09 0,30 0,19 

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

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

Vísitala efnahagslífsins 0,02 0,01 -0,09 -0,40 -0,00 1 0,19 0,00 

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

Fastafjármunir -0,12 -0,1 0,19 -0,0 0,14 0,0 0,0 1 

 

 

 

 


