
 

 

 

 

BS ritgerð 

í viðskiptafræði 

 

Sjóðstreymi 

 
 

 

 

Harpa Sif Gunnlaugsdóttir 

 

 

 

 

Leiðbeinandi Jón Snorri Snorrason, lektor 

Viðskiptafræðideild 

Febrúar 2013 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

Sjóðstreymi 

 

 

 

Harpa Sif Gunnlaugsdóttir 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lokaverkefni til BS-gráðu í viðskiptafræði 

Leiðbeinandi Jón Snorri Snorrason, lektor 

 

Viðskiptafræðideild 

Félagsvísindasvið Háskóla Íslands 

Febrúar 2013



 

3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sjóðstreymi 

 

Ritgerð þessi er 6 eininga lokaverkefni til BS prófs við 

Viðskiptafræðideild, Félagsvísindasviði Háskóla Íslands. 

 

© 2013 Harpa Sif Gunnlaugsdóttir 

Ritgerðina má ekki afrita nema með leyfi höfundar. 

 

Prentun: Háskólaprent 

Reykjavík, 2013 



 

4 

Formáli 

Ritgerð þessi er BS verkefni í viðskiptafræði við Háskóla Íslands og er vægi hennar 6 ECTS 

einingar. Ritgerðin er um sjóðstreymi og verður meðal annars farið yfir tilgang og 

mikilvægi þess og hvernig notendur ársreikninga geta nýtt þær mikilvægu upplýsingar 

sem þar eru að finna. Áhuginn fyrir efninu kviknaði í áfanganum Ársreikningagerð B en 

að mínu mati er sjóðstreymisyfirlitið áhugaverðasti kaflinn í ársreikningum fyrirtækja.  

Leiðbeinandinn verkefnisins var Jón Snorri Snorrason og vil ég þakka honum gott 

samstarf. Einnig vil ég þakka Signý Magnúsdóttur fyrir aðstoð við yfirlestur og góðar 

ábendingar.  
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Útdráttur 

Sjóðstreymi er fjárstreymisyfirlit og gegnir mikilvægu hlutverki í ársreikningi fyrirtækja. 

Ársreikningi er ætlað að veita upplýsingar um fjárhagstöðu fyrirtækis og árangur þess og 

inniheldur hann m.a. rekstrarreikning, efnahagsreikning, sjóðstreymi og skýringar.  

Sjóðstreymi sýnir innstreymi og útstreymi handbærs fjár og skýrir breytingar þess 

milli tímabila. Það sýnir einnig stærðina handbært fé frá rekstri sem er ein mikilvægasta 

stærðin í ársreikningum fyrirtækja en hún gefur til kynna hversu mikið fé rekstur 

fyrirtækisins skilaði á tímabilinu eða hversu mikið fé rann til hans. Þessar mikilvægu 

upplýsingar gagnast t.d. lánadrottnum til að vita hvort fyrirtækið hafi aflað nægilegs 

fjármagns til að geta staðið við skuldbindingar sínar gagnvart þeim.  

Sjóðstreymi skal semja í samræmi við lög um ársreikninga eða samkvæmt 

alþjóðlegum reikningsskilastöðlum. Hægt er að túlka íslensk lög um reikningsskil nokkuð 

vítt og hefur reikningsskilaráð gefið út reglur sem fara skal eftir m.a. við gerð 

sjóðstreymis.  

Sjóðstreymi er flokkað í þrjár tegundir hreyfinga: rekstrar-, fjárfestingar- og 

fjármögnunarhreyfingar eftir því hvers konar viðskipti handbærs fjár áttu sér stað. 

Tilgangurinn með þessari flokkun er að veita upplýsingar um hvaða áhrif  þessi viðskipti 

höfðu á handbært fé. Við framsetningu rekstrarhreyfinga eru tvær aðferðir í boði: bein 

og óbein aðferð. Báðar aðferðir verða útskýrðar á ítarlegan hátt og samanburður gerður 

á þeim og greint frá því hvorri aðferðinni sé réttara að beita. 

Alþjóðlegir reikningsskilastaðlar voru innleiddir í lög hér á landi á árunum 2004 og 

2005 og er tilgangur þeirra að eyða ósamræmi í reikningsskilum milli félaga í heiminum.  

Til þess að nálgast þær mikilvægu upplýsingar sem ársreikningurinn inniheldur getur 

þurft að beita smá fyrirhöfn. Greining á kennitölum er góð leið við að greina sjóðstreymi 

fyrirtækis. Skoðaður verður ársreikningur fjarskiptafyrirtækisins Vodafone og kennitölur 

úr honum reiknaðar með áherslu á kennitölur úr sjóðstreymi ásamt því að niðurstöður 

þeirra verða túlkaðar.  
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1 Inngangur 

Á undanförnun árum hefur yfirlit um sjóðstreymi orðið sífellt mikilvægari kafli í 

ársreikningum fyrirtækja sökum þess hve gríðarlega mikilvægt og gagnlegt það er. Þar er 

að finna upplýsingar sem geta varpað skýrara ljósi á fjárhagslegan árangur fyrirtækja 

heldur en einungis rekstrareikningur og efnahagsreikningur geta gert.  

Tilgangur sjóðstreymis er að veita upplýsingar um innstreymi og útstreymi handbærs 

fjár fyrirtækis yfir ákveðið tímabil og greina frá hvaðan peningarnir komu og í hvað þeir 

voru notaðir. Slíkar upplýsingar hjálpa notendum ársreikninga að mæla lausafjárstöðu 

fyrirtækisins og kanna hvort það muni geta staðið við skuldbindingar sínar.   

Markmið þessarar ritgerðar er að skýra frá tilgangi sjóðstreymis og þeim mikilvægu 

upplýsingum sem þar er að finna og hvernig þær nýtast notendum ársreikninga. Til þess 

að gera það verður m.a. fjallað um ársreikning fyrirtækja og skoðuð tengslin milli 

sjóðstreymisyfirlits og hinna töfluyfirlitanna sem hann inniheldur. Einnig verður litið á 

sjóðstreymi út frá ákvæðum laga og alþjóðlegum reikningsskilareglum. Þá verður greint 

ítarlega frá tilgangi og mikilvægi sjóðstreymisins og hvernig framsetningu þess er háttað 

og þeim aðferðum sem þar eru í boði. Að lokum verður greint frá gagnsemi 

kennitölugreiningar og hvaða upplýsingar sé hægt að nálgast með henni, með áherslu á 

sjóðstreymisyfirlitið. Þá verða reiknaðar út nokkrar helstu kennitölur úr ársreikningi 

Vodafone með áherslu á kennitölur úr sjóðstreymi, niðurstöður þeirra notaðar og 

túlkaðar til að leggja mat á rekstur og fjárhagsstöður fyrirtæksins.  

Ritgerðinni er enn fremur ætlað að vekja athygli lesenda á gagnsemi 

sjóðstreymisyfirlits og af hverju vinsældir þess hafa aukist með árunum og svara 

spurningunum: hvaða er sjóðstreymi? Hvaða mikilvægu upplýsingar er þar að finna og 

hvernig er hægt að nýta þær? 
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2 Ársreikningur 

Tilgangurinn með gerð reikningsskila er að veita mikilvægar og gagnlegar upplýsingar 

um fyrirtæki sem geta nýst notendum reikningsskila. Ársreikningur er yfirlit sem veitir 

upplýsingar um fjárhagsstöðu félags og breytingar á henni og árangur félagsins (Kieso 

o.fl., 2011). Samkvæmt lögum um ársreikninga nr. 3/2006  skal ársreikningur innihalda 

rekstrarreikning, efnahagsreikning, sjóðstreymi, skýringar og skýrslu stjórnar. Jafnframt 

skal honum fylgja áritun endurskoðenda. Í lögunum kemur einnig fram að stjórn og 

framkvæmdarstjóri félags bera ábyrgð á samningu ársreiknings árlega eða fyrir hvert 

reikningsár (Lög um ársreikninga nr. 3/2006).  

Ársreikningur skýrir frá staðreyndum liðins tíma en þær staðreyndir nýtast lesendum 

hans aðallega sem grunnur til að spá fyrir um framtíðarhorfur (Félag löggiltra 

endurskoðenda, 1994). Lög um ársreikninga kveða á um að rekstrar- og 

efnahagsreikningur skulu settir upp með kerfisbundnum og hliðstæðum hætti frá ári til 

árs og sýna samanburðartölur frá fyrra ári við hvern lið (Lög um ársreikninga). Þessar 

samanburðartölur gefa notendum hans færi á, að ekki einungis bera hann saman við 

það sem viðgengst hjá öðrum fyrirtækjum, heldur einnig að bera saman árangur 

fyrirtækisins milli ára. Notendur ársreikninga eru núverandi og verðandi fjárfestar, 

starfsmenn, lánardrottnar, birgjar, viðskiptavinir, stjórnvöld og almenningur (Kieso o.fl., 

2011). Þessir aðilar nýta þær fjárhagslegu upplýsingar sem ársreikningurinn hefur að 

geyma til að meta framtíðarsjóðstreymi og stöðu fyrirtækisins, meta hæfi fyrirtækisins 

til að ávaxta eigið fé og til að taka skynsamlegri ákvarðanir en ella (Félag löggiltra 

endurskoðenda, 1994).  

Helstu kaflar ársreikningins eru ýmist í formi reikningsyfirlita með tölulegum 

upplýsingum eða á frásagnarformi þar sem útskýrð eru þau atriði sem koma fram í 

reikningsyfirlitunum. Hér fyrir neðan kemur stutt lýsing á nokkrum helstu köflum 

ársreikningsins.  
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2.1 Rekstrarreikningur 

Rekstrarreikningur mælir rekstrarframmistöðu fyrirtækja á ákveðnu tímabili. Hann sýnir 

yfirlit um heildarafkomu á uppgjörstímabilinu, þ.e. hagnað eða tap, og skýrir breytingar 

á óráðstöfuðu eigið fé. Rekstrarreikningur samanstendur af tveimur lykilþáttum, tekjum 

og gjöldum. Algengar tekjur fyrirtækja eru t.d. tekjur af sölu á vörum og þjónustu, 

þóknanir, vaxtatekjur og arður. Helstu dæmi um gjöld eru t.d. kostnaðarverð seldra 

vara, afskriftir og vaxtagjöld. Þessar rekstrartengdu upplýsingar sem rekstrarreikningur 

inniheldur hjálpa notendum hans að meta frammistöðu liðins tíma og að spá fyrir um 

framtíðarsjóðstreymi. Til dæmis nota fjárfestar og lánardrottnar upplýsingar úr 

rekstrarreikningum til að mæla arðsemi, verðmeta rekstrareiningar og mæla 

greiðslugetu. 

Rekstrarreikningur, samkvæmt IFRS, er saminn á rekstrargrunni sem þýðir að 

fyrirtæki færir tekjur og gjöld í bókhald sitt þegar atburður á sér stað án tillits til þess 

hvort greiðsla hafi verið móttekin eða innt af hendi. Notendur ársreikninga þurfa því að 

vera meðvitaðir um þá takmörkun á upplýsingum sem rekstrareikningurinn veitir þar 

sem fjárhæðir hans byggja oft á reikningshaldlegu mati stjórnenda á ýmsum stærðum, 

t.d. við mat á viðskiptakröfum og skráningu skulda (Kieso o.fl., 2011).  

Samkvæmt lögum um ársreikninga skulu allar tekjur og gjöld reikningsársins koma 

fram á rekstrarreikningi, nema kveðið sé á um annað. Tekjur og gjöld sem ekki tengjast 

reglulegri starfsemi skal sýna sérstaklega í rekstrarreikningi og skal greina frá eðli þeirra í 

skýringum. Oft eru þó tekjur og gjöld eignfærð og skuldfærð í efnahagsreikninginn. 

Samkvæmt 26. gr. ársreikningalaganna á það við þegar stofnað er til gjalda á 

reikningsárinu sem varða síðari reikningsár og þessi gjöld þá eignfærð sem 

fyrirframgreiddur kostnaður í efnahagsreikningnum. Sama á við um tekjur sem 

innheimtar hafa verið á reikningsárinu en varða síðari reikningsár og eru þær því 

skuldfærðar í efnahagsreikning sem fyrirframinnheimtar tekjur. Einnig geta gjöld sem 

stofnað hefur verið til á árinu en koma til greiðslu á síðari tímabilum verið skuldfærð í 

efnahagsreikning og tekjur sem stofnað hefur verið til á árinu en innheimtast ekki fyrr 

en á síðari tímabili verið eignfærð (Lög um ársreikninga).  
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2.2 Efnahagsreikningur 

Efnahagsreikningi er ætlað að sýna fjárhagslega stöðu fyrirtækisins á tilteknum degi. Í 

honum er greint frá eignum fyrirtækisins og hvernig þær eru fjármagnaðar, annars vegar 

með skuldum og hins vegar með eigin fé en efnahagsreikningurinn er byggður á 

bókhaldsjöfnunni: Eignir= Skuldir + eigið fé.  

Eignir skiptast í fastafjármuni og veltufjármuni. Veltufjármunir eru handbært fé og 

aðrar eignir sem félag væntir að verði seldar, breytt í handbært fé eða verði nýttar í 

rekstri félagsins innan árs. Dæmi um slíkar eignir eru birgðir og viðskiptakröfur. 

Fastafjármunir eru þær eignir sem ekki teljast til veltufjármuna heldur eru langtíma 

eignir s.s. varanlegir rekstrarfjármunir og óefnislegar eignir. Skuldir skiptast í 

skammtíma- og langtímaskuldir eftir því hvenær þær koma til greiðslu. 

Skammtímaskuldir eru þær skuldbindingar sem ætlað er að greiðist innan árs en 

langtímaskuldir eru skuldir sem fyrirtækið þarf ekki að greiða á næstu 12 mánuðum. 

Dæmi um skammtímaskuldir eru t.d. viðskiptaskuldir vegna vörukaupa, yfirdráttur og 

ógreidd laun. Langtímaskuldir eru t.d. stór lán frá lánastofnunum vegna ýmissa 

fjárfestinga. Eigið fé er mismunurinn á eignum og skuldum. Það skiptist í þrjá 

meginflokka: hlutafé, yfirverðsreikning hlutafjár og óráðstafað eigið fé. 

Notagildi efnahagsreiknings er margþætt og er hann meðal annars notaður til að 

meta fjárhagsuppbyggingu fyrirtækis, meta áhættuþætti þess og greina fyrirtækið hvað 

varðar t.d. greiðsluhæfi, gjaldþol og fjárhagslegan sveigjanleika (Kieso o.fl., 2011).  

Samkvæmt 14. gr. ársreikningalaga skulu fyrirtæki færa eignir og skuldir á 

efnahagsreikning þegar líklegt þykir að fjárhagslegur ávinningur af eigninni skili sér til 

fyrirtækisins og þegar líklegt er að skuldin verði greidd. Einnig þarf að vera hægt að 

meta virði þeirra á áreiðanlegan hátt. Í lögunum kemur einnig fram að félög sem falla 

undir 2. tölul. 1. mgr. 1. gr. sem uppfylla ákveðin ákvæði laga settra reikningsskilareglna 

skuli eignfæra þróunarkostnað og óefnisleg réttindi, s.s. einkaleyfi og fleira, sé þeirra 

aflað gegn greiðslu. Þann kostnað skal félagið svo afskrifa með kerfisbundnum hætti á 

áætluðum nýtingartíma eignarinnar. Einnig skal afskrifa varanlega rekstrarfjármuni sem 

nýtast í takmarkaðan tíma á kerfisbundinn hátt á áætluðum endingartíma þeirra (Lög 

um ársreikninga). 
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2.3 Skýringar 

Skýringar eru til þess að leggja áherslu á og skýra út helstu liði ársreikningsins. Þær 

innihalda upplýsingar til viðbótar við þær sem fram koma í rekstrarreikningi, 

efnahagsreikningi, yfirliti um sjóðstreymi og eiginfjáryfirliti. Í skýringum er liðum lýst á 

frásagnarformi eða þeir sundurliðaðir ásamt því að veita upplýsingar sem ekki er heimilt 

að birta í öðrum yfirlitum (Kieso o.fl., 2011).  

Í fimmta kafla ársreikningslaga er fjallað um skýringar og tilgreind þau atriði sem 

krafist er að veittar séu ítarlegri upplýsingar um. Þar kemur meðal annars fram að veita 

skal upplýsingar um mat á einstökum liðum ársreikningsins, s.s. þær aðferðir sem beitt 

er við sérstakt endurmat fastafjármuna og við afskriftir þeirra.  

Veita skal upplýsingar um fjárhæð lána, veðsetningar, ábyrgðir og tryggingar ásamt 

upplýsingum um vexti, greiðslukjör og aðra skilmála. Í lögunum kemur einnig fram að 

veita skuli upplýsingar um heildarlaunakostnað, fjölda starfsmanna og allan 

starfsmannakostnað. Einnig skal félag veita upplýsingar um tengda aðila og hvernig 

þeim tengslum er háttað svo nokkur dæmi séu nefnd (Lög um ársreikninga). 

2.4 Sjóðstreymi 

Sjóðstreymi er afar mikilvægur kafli í ársreikningi. Tilgangur þess er að veita viðeigandi 

upplýsingar um móttöku og greiðslur fjár hjá fyrirtækinu yfir sérstakt tímabil. 

Sjóðstreymi er unnið út frá samanburðartölum úr efnahagsreikningi, þ.e. breytingum 

milli ára, rekstrarreikningi og sértækum færslum og liðum úr ársreikningi.  

Sjóðstreymi, samkvæmt IFRS, er samið á greiðslugrunni en með því er átt við að 

tekjur og gjöld eru skráð þegar tekið hefur verið við fjármunum eða greiðsla hefur átt 

sér stað.   

Þó svo að rekstrarreikningurinn sýni tekjur og gjöld veitir hann ekki upplýsingar um 

notkun á handbæru fé. Samanburðartölur efnahagsreikningsins sýna breytingar á 

eignum og skuldum en hvorugur þessara reikninga sýnir nákvæmt yfirlit yfir innstreymi 

og útstreymi fjár né uppruna þess og notkun yfir reikningstímabilið. Til þess að nálgast 

upplýsingar um slíkt er gert sjóðstreymi. Nánar verður fallað um sjóðstreymi í næstu 

köflum ritgerðarinnar (Kieso o.fl., 2011). 
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3 Lög og reglugerðir 

3.1 Ársreikningslög 

Núverandi lög um ársreikninga nr. 3/2006 hafa tekið talsverðum breytingum frá 

upphaflegum lögum og hefur þeim verið breytt nokkrum sinnum, yfirleitt vegna viðauka 

við ESB-tilskipanirnar. Veigamesta breytingin átti sér þó stað árið 2005 vegna 

innleiðingar reikningsskilastaðla Alþjóðlega reikningsskilaráðsins, IASB (Bjarni Frímann 

Karlsson, munnleg heimild, 13. janúar 2011). 

 Í ársreikningslögum er takmörkuð umfjöllun um gerð sjóðstreymis. Í 3. grein laganna 

kemur fram að fyrirtæki séu skyldug til að birta sjóðstreymisyfirlit sem hluta af 

ársreikningi.  Nánar er fjallað um sjóðstreymi í þriðja kafla laganna en þó ekki nema í 

einni grein. Þar segir í fyrstu málsgrein 28. greinar; 

„Í yfirliti um sjóðstreymi skal færa inn- og útgreiðslur á árinu, án tillits til þess hvenær 

færslan fer fram á rekstrar- og efnahagsreikningi“ (Lög um ársreikninga). 

Þröng túlkun á þessari málsgrein gefur til kynna að lögum samkvæmt skuli beita 

beinu aðferðinni við framsetningu rekstrarhreyfinga þar sem innstreymi og útstreymi er 

flokkað í þessa tvo meginflokka. Þó svo að alþjóðlegar reikningsskilareglur mæli með 

notkun beinu aðferðarinnar bjóða þeir einnig upp á þann valkost að beita óbeinu 

aðferðinni. Í þessari málsgrein virðist slíkt val þó ekki vera í boði þó svo að óbeina 

aðferðin sé meira notuð (Stefán Svavarsson, 2011).  

 Í annarri málsgrein greinarinnar kemur fram að greina skuli frá sjóðstreymi á tilteknu 

tímabili og skuli það flokkað í þrjár mismunandi hreyfingar, þ.e. rekstrar-, fjárfestingar- 

og fjármögnunarhreyfingar. Einnig ber sjóðstreymisyfirlitinu að sýna breytingar á 

handbæru fé yfir tímabilið ásamt upphafs- og lokastöðu þess. Sjóðstreymisyfirlitið skal 

einnig sýna samanburðarfjárhæðir liða fyrra árs og séu þessir liðir ekki 

samanburðarhæfir skal aðlaga eldri fjárhæðina.  

Í 5. gr. laga um ársreikninga kemur fram að samning ársreikninga skuli vera í 

samræmi við ársreikningslög, reglugerðir og settar reikningsskilareglur og gefa glögga 

mynd af afkomu, efnahag og breytingu á handbæru fé. Þar er einnig kveðið á um að ef 
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ákvæði laga nægja ekki til að gefa glögga mynd skal vikið frá þeim í 

undantekningartilvikum og skal greina frá slíkum frávikum og ástæðu þeirra. Því má 

velta fyrir sér hvort túlka megi 5. gr. svo að líta skuli til IFRS ef lög um ársreikninga taka 

ekki á tilteknu atriði (Erling Tómasson, 2009).  

3.2 Regla reikningsskilaráðs 

Ákveðið var að stofna sérstakt reikningsskilaráð hér á landi sökum þess að íslensk lög 

um reikningsskil þóttu ekki geyma fullnægjandi upplýsingar og tæmandi ákvæði um allt 

það sem snýr að þeim efnum. Reikningsskilaráðið er skipað fimm sérfróðum mönnum 

og sér það um að stuðla að góðri reikningsskilavenju með útgáfu samræmdra reglna 

sem fara skal eftir við gerð reikningsskila. Alls hefur ráðið gefið út fimm reglur og taka 

þær mið af þeim reglum sem Alþjóða reikningsskilanefndin og -ráðið hefur sett 

(Sigurður Þórðarsson, 2004).  

Þriðja regla reikningsskilaráðs fjallar um gerð sjóðstreymis og voru erlendar reglur um 

sama efni, einkum frá Alþjóðlegu reikningsskilanefndinni, hafðar að leiðarljósi. Í reglunni 

kemur meðal annars fram að fyrirtækjum sé heimilt að beita bæði beinu og óbeinu 

aðferðinni við framsetningu rekstrarhreyfinga en einnig er í boði blanda þessara beggja 

aðferða, kölluð blandaða aðferðin. Þar kemur einnig fram að sé beinu aðferðinni beitt er 

gerð krafa um það að þær upplýsingar sem koma fram í óbeinu aðferðinni skuli einnig 

birtar, annað hvort neðanmáls á yfirliti um sjóðstreymi eða í sérstakri skýringu (Félag 

löggiltra endurskoðenda, 1998). 
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4 Sjóðstreymi 

4.1 Tvær gerðir fjárstreymisyfirlits 

Í gegnum árin hefur þriðji meginkafli ársreikninga áunnið sér sess í ársreikningum 

fyrirtækja til viðbótar hinum alkunnu rekstrar- og efnahagsreikningi. Sá kafli er 

fjárstreymisyfirlitið. Fjárstreymisyfirlit eru flæðisyfirlit þar sem þau sýna hvernig 

tilteknar stærðir breytast frá einum tímapunkti til annars. Tvær gerðir fjárstreymisyfirlita 

hafa ráðið ríkjum, fjármagnsstreymi og sjóðstreymi (Bjarni Frímann Karlsson, munnleg 

heimild, 6. mars 2011). 

Í upphaflegum lögum um ársreikninga nr. 144/1994 kom fram í 3. gr. að skylt væri að 

semja fjárstreymisyfirlit og birta sem hluta af ársreikningi. Í lögunum var ekki tekið fram 

hvers konar fjárstreymisyfirlit skyldi birta en samkvæmt greinargerð með frumvarpi að 

lögunum voru tilgreindir tveir kostir, fjármagnstreymi og sjóðstreymi, en engin afstaða 

var tekin til þess hvorn þeirra skyldi birta.  

Í reglugerð nr. 696/1996 var þó fyrirskipað að fara ætti að reglum reikningsskilaráðs 

um gerð sjóðstreymis en færi gefið á yfirliti um fjármagnsstreymi þegar það þætti eiga 

betur við. Sökum þess hve mikilvægt er fyrir lesendur ársreikninga að ein gerð 

fjárstreymisyfirlits sé í ársreikningum tók reikningsskilaráð þá ákvörðun að gefa út reglur 

um gerð sjóðstreymis. Sú ákvörðun tók mið af þeirri þróun sem hafði átt sér stað 

undanfarin ár, meðal annars erlendis þar sem reglur voru gerðar um að sjóðstreymi 

skyldi samið í stað fjármagnsstreymis (Félag löggiltra endurskoðenda, 1998).  

Fjármagnsstreymi var undanfari sjóðstreymis og skýrir breytinguna á hreinu veltufé 

milli tímabila. Hreint veltufé er fundið með mismun á veltufjármunum og 

skammtímaskuldum. Fjármagnsstreymi sýnir ekki útborganir og innborganir peninga og 

geta fjárfestingar sem þar koma fram verið ógreiddar (Árni Vilhjálmsson og Stefán 

Svavarsson, 1988). Hugtakið hreint veltufé hefur þann galla í för með sér að það er ekki 

sérlega gagnsætt og auðvelt er að lagfæra hagnaðinn í bókunum með því t.d. að ofmeta 

lokabirgðir sem myndi leiða til ofmats á veltufjármunum.  

Á síðustu árum hefur gerð sjóðstreymis orðið allsráðandi hér á landi og verið lögfest í 

núverandi lögum um ársreikninga nr. 3/2006. Sjóðstreymi hefur þrengra sjónarhorn en 
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fjármagnsstreymi en það skýrir breytinguna á handbæru fé milli tímabila. Fyrir flestum 

er handbært fé skiljanlegra hugtak en hreint veltufé og ekki síður áhugaverðara þar sem 

það sýnir lausafjárstöðu fyrirtækisins (Bjarni Frímann Karlsson, munnleg heimild, 6. mars 

2011).  

4.2 Hvað er sjóðstreymi 

Í alþjóðlegu reikningsskilastöðlunum er fjallað um sjóðstreymi í staðli IAS 7. Staðallinn 

skilgreinir sjóðstreymi sem innstreymi og útstreymi handbærs fjár og ígildi þess. 

Samkvæmt honum skulu öll félög, sem gera reikningsskil sín samkvæmt alþjóðlegum 

reikningsskilastöðlum, birta yfirlit um sjóðstreymi sem óaðskiljanlegan hluta af 

reikningsskilum sínum. Markmið staðalsins er að félög birti upplýsingar um breytingar á 

handbæru fé og ígildi þess í yfirliti um sjóðstreymi þar sem sjóðstreymi á tilteknu 

tímabili er flokkað eftir rekstrar-, fjárfestingar- og fjármögnunarhreyfingum (Efnahags- 

og viðskiptaráðuneytið, 2006). 

Helsti tilgangur sjóðstreymis er að veita viðeigandi upplýsingar um móttöku og 

greiðslu handbærs fjár hjá fyrirtækjum yfir sérstakt tímabil. Með því að sýna uppsprettu, 

notkun og breytingar á handbæru fé auðveldar það lánardrottnum, fjárfestum og öðrum 

notendum reikningsskila að vita hvað er að gerast með lausafé fyrirtækisins. Yfirlit um 

sjóðstreymi svarar einföldum en mikilvægum spurningum á borð við:  

 Hvaðan kom handbært fé á tímabilinu?  

 Í hvað var handbært fé notað? 

 Hver var breytingin á handbæru fé á tímabilinu?(Kieso o.fl., 2011).  

Til að auðvelda lestur yfirlitsins á því hvernig handbært fé hefur breyst frá einum tíma 

til annars er því skipt í þrjár mismunandi hreyfingar. Þessar hreyfingar hjálpa lesendum 

að sjá hvað er að gerast í rekstrar- og efnahagsreikningi fyrirtækisins. (Félag löggiltra 

endurskoðenda, 1998). Rekstrarhreyfingar eru inn- og útstreymi fjár frá rekstri. Þær 

stafa af aðaltekjuöflunarstarfsemi fyrirtækisins, þ.e. hreyfingar sem varða 

rekstrarreikning þess. Fjárfestingarhreyfingar eru inn- og útstreymi fjár frá 

fastafjármunum. Þær stafa af útgáfu og innheimtu lána, kaupum og sölu á fjárfestingum 

sem ekki teljast ígildi handbærs fjár og fastafjármuna. Fjármögnunarhreyfingar sýna inn- 

og útstreymi frá langtímaskuldum og eigin fé. Þær myndast þegar fyrirtæki öðlast 
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fjármagn frá fjárfestum og greiðir þeim arð, lántökum hjá lánardrottnum og greiðslum á 

þeim lánum (Kieso o.fl., 2011).  

4.3 Mikilvægi sjóðstreymis  

Sjóðstreymi hefur í gegnum tíðina verið vanmetnasti kafli ársreikningsins sennilega 

sökum þess hve ungur hann er. Að sama skapi er rekstrareikningurinn oft ofmetinn 

vegna þess hve margir lesendur ársreikninga einblína á afkomu félagsins samkvæmt 

rekstrarreikningi. Þrátt fyrir að afkoma félagsins sé mikilvæg stærð þar sem hún gefur til 

kynna hvernig frammistaða félagsins var á tímabilinu getur hún verið ansi teygjanleg. 

Þar sem rekstrarreikningurinn er saminn á rekstrargrunni byggir hann oft á 

reikningshaldslegu mati stjórnenda eins og áður hefur komið fram. Hins vegar er mjög 

erfitt að fegra sjóðstreymið þar sem innborganir og útborganir þess verða nær alltaf 

mældar með fullkominni vissu (Bjarni Frímann Karlsson, munnleg heimild, 3. mars 

2011).  

Ekkert fyrirtæki lifir af án þess að hafa handbært fé og fyrir lítil og ung fyrirtæki er 

fjárstreymi mikilvægasti þátturinn til að lifa af. Lánardrottnar skoða sjóðstreymisyfirlit 

gaumgæfilega því þeir hafa áhuga á að vita hvort fyrirtækið muni geta staðið við 

skuldbindingar sínar gagnvart þeim. Það gera þeir með því að skoða stærðina handbært 

fé frá rekstri. Há upphæð handbærs fjár vísar til þess að fyrirtækið afli nægilegs magns 

fjár til að standa undir skuldbindingum án frekari lántöku. Hins vegar gefur lág eða 

neikvæð upphæð það til kynna að fyrirtækið gæti þurft að taka lán eða gefa út hlutafé til 

að mynda nægilegt fjármagn til að greiða skuldir.  

Þó svo að fyrirtæki skili gífurlegum hagnaði þýðir það ekki endilega að nóg sé til af 

peningum í fyrirtækinu. Rekstrarreikningur fyrirtækis getur sýnt mjög háan hagnað en á 

sama tíma getur sjóðstreymið sýnt fram á neikvætt handbært fé frá rekstri (Kieso o.fl., 

2011). Í slíkum tilfellum er talað um froðuhagnað (Jón Rafn Ragnarsson, munnleg 

heimild, 13. janúar 2012 ). Það er margt sem getur skýrt þennan mismun, til dæmis mikil 

aukning í birgðum og/eða viðskiptakröfum. Hár hagnaður getur stafað af mikilli sölu á 

tímabilinu en salan getur verið að miklu leyti í formi viðskiptakrafna en ekki handbærs 

fjár. Þar með hefur fyrirtækið mikið fjármagn bundið í viðskiptakröfum sem getur leitt til 

greiðsluvanda hjá fyrirtækinu reynist því erfitt að innheimta kröfurnar (Kieso o.fl., 2011). 

Handbært fé frá rekstri er því afar mikilvæg stærð því hún birtir varnaðarteikn um 



 

19 

slæma lausafjárstöðu fyrirtækisins og hjálpar notendum að meta gæði hagnaðarins 

(Bjarni Frímann Karlsson, munnleg heimild, 6. mars 2011).  

Í sjóðstreyminu er að finna mikilvægar upplýsingar sem hjálpa fjárfestum, 

lánadrottnum og öðrum notendum þess að meta fjárhaglega stöðu fyrirtækis og nálgast 

eftirfarandi atriði:  

1. Í fyrsta lagi veitir það upplýsingar um getu fyrirtækisins til að afla handbærs fjár. 

Með því að skoða samband tveggja stærða, s.s. sölu og handbært fé frá rekstri, er 

hægt að sjá hversu mikið af handbæru fé skilaði sér inn samanborið við sölu 

tímabilsins sem getur auðveldað að spá fyrir um framtíðarsjóðstreymi.  

2. Í öðru lagi vilja notendur vita hver geta fyrirtækisins er til að greiða út arð og 

mæta skuldbindingum sínum. Sjóðstreymisyfirlitið veitir upplýsingar um fjárflæði 

innan fyrirtækisins, hvaðan peningarnir koma og hvernig þeir eru notaðir. 

Lánardrottnar, starfsmenn og hluthafar ættu því sérstaklega að skoða 

sjóðstreymið til að sjá hver lausafjárstaða fyrirtækisins er til þess að geta borgað 

laun, keypt tæki, greitt skuldir og greitt út arð.  

3. Í þriðja lagi er hægt að nálgast ástæðuna fyrir mismun milli afkomu og handbærs 

fjár frá rekstri. Margir notendur ársreikninga eru gagnrýnir á afkomu félagsins í 

rekstrarreikningnum sem saminn er samkvæmt rekstrargrunni þar sem hann 

inniheldur oft matskenndar stærðir. Það á hins vegar ekki við um handbært fé. Því 

er mikilvægt fyrir lesendur ársreikninga að horfa einnig á handbært fé frá rekstri 

og skoða hver ástæðan sé fyrir mismuni milli þessara tveggja stærða til að meta 

áreiðanleika hagnaðarins.  

4. Að lokum veitir sjóðstreymi upplýsingar um fjárfestingar- og 

fjármögnunarhreyfingar sem höfðu áhrif á handbært fé og þær sem höfðu ekki 

áhrif. Fjárfestingarhreyfingar innihalda kaup og sölu fyrirtækisins á fjárfestingum 

þess. Fjármögnunarhreyfingar sýna nýjar lántökur fyrirtækisins og afborganir á 

lánum ásamt fjárfestingum eigenda og úthlutunum til eigenda. Með því að skoða 

þessar hreyfingar geta lesendur ársreiknings betur skilið ástæðuna fyrir hækkun 

og lækkun eigna og skulda yfir tímabilið (Kieso o.fl., 2011). 
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5 Framsetning sjóðstreymis 

Sjóðstreymisyfirlit sýnir flæði fjár innan fyrirtækisins yfir ákveðið tímabil sem flokkað er í 

þrjá mismunandi flokka hreyfinga: rekstrarhreyfingar, fjárfestingarhreyfingar og 

fjármögnunarhreyfingar. Fyrirtækið skal greina frá sjóðstreyminu sem stafar af þessum 

hreyfingum með þeim hætti sem best hæfir eðli starfsemi þess. Tilgangurinn með því að 

flokka sjóðstreymið í þessar hreyfingar er að veita notendum mikilvægar upplýsingar til 

að greina hvaða áhrif þessar hreyfingar hafa á fjárhagsstöðu fyrirtækisins og hver sé 

upphæð handbærs fjár þess. Þessar upplýsingar geta einnig verið notaðar til að greina 

sambandið milli þessara hreyfinga (Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, 2006).  

Þessar þrjár hreyfingar mynda form sjóðstreymisins og eru þær alltaf í sömu röð, 

fyrst birtast rekstrarhreyfingarnar, þar á eftir fjárfestingarhreyfingarnar og síðast 

fjármögnunarhreyfingarnar. Því næst skal sýna breytingar handbærs fjár og að lokum 

skal tilgreina þau viðskipti neðanmáls sem hreyfðu ekki handbært fé. Fyrirtæki skulu 

alltaf birta bæði fjárfestingar- og fjármögnunarhreyfingar sér, þ.e. sýna þær brúttó en 

aldrei netta hreyfingarnar saman hvora á móti annarri. Þannig skal útstreymi fjár vegna 

t.d. kaupa á eign vera birt sérstaklega frá innstreymi fjár vegna sölu á eign.  

5.1 Rekstrarhreyfingar 

Rekstrarhreyfingar eru mikilvægasti flokkur hreyfinga í sjóðstreymisyfirlitinu. Sú fjárhæð 

sjóðstreymisins sem stafar af rekstrarhreyfingum gefur til kynna að hvaða marki rekstur 

fyrirtækisins hefur skilað af sér nægilegu handbæru fé til að endurgreiða lán, viðhalda 

rekstri fyrirtækisins, greiða út arð og fara út í nýjar fjárfestingar án þess að þurfa 

fjármögnun utan frá (Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, 2006).   

Til rekstrarhreyfinga teljast innstreymi og útstreymi handbærs fjár þeirra viðskipta 

sem snúa að rekstri fyrirtækisins og koma til með að ákvarða afkomu þess. Dæmi um 

slík viðskipti eru sala á vörum og þjónustu fyrirtækisins, greiðslur til birgja og greiðslur til 

starfsmanna s.s. launagreiðslur (Kieso o.fl., 2011). Þó eru til tilfelli þar sem viðskipti eru 

flokkuð í aðrar hreyfingar þó svo að þau snerti rekstur og öfugt. Sum viðskipti, svo sem 

sala fastafjármuna, geta myndað söluhagnað eða sölutap sem er hluti af útreiknaðri 
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afkomu fyrirtækisins. Hins vegar er fjárstreymi slíkra viðskipta flokkað meðal 

fjárfestingahreyfinga.  

Þegar fyrirtæki reiknar út handbært fé frá rekstrarhreyfingum ber því ýmist nota 

beinu eða óbeinu aðferðina en nánar verður litið á það í næsta kafla (Efnahags- og 

viðskiptaráðuneytið, 2006). 

5.2  Fjárfestingarhreyfingar 

Fjárfestingarhreyfingar sýna hreyfingar handbærs fjár sem tilheyra eignahlið 

efnahagsreikningsins, einkum fastafjármunum, og innihalda viðskipti á borð við 

fjárfestingu í skuldabréfum og kaup og sölu á varanlegum rekstrarfjármunum og öðrum 

fjárfestingum. Mikilvægt er að sýna sérstaklega sjóðstreymi sem stafar af 

fjárfestingarhreyfingum þar sem að það sýnir umfang þeirra útgjalda sem hefur verið 

eytt í eignir sem nota á til að skapa tekjur og sjóðstreymi fyrir fyrirtækið í framtíðinni. Í 

yfirliti um sjóðstreymi skal aðeins tilgreina þann hluta af kaupverði/söluverði sem hefur 

verið greiddur/innheimtur á tímabilinu og restina skal upplýsa um í skýringum (Kieso 

o.fl., 2011). 

Sem dæmi um fjárfestingarhreyfingar má nefna t.d. greiðslur eða innborganir í 

handbæru fé vegna kaupa eða sölu á varanlegum rekstrarfjármunum, óefnislegum 

eignum og öðrum langtímaeignum, innborganir/greiðslur vegna kaupa/sölu á 

gerningum um eignarhluta eða á skuldagerningum annarra fyrirtækja og einnig lán í 

handbæru fé sem veitt eru öðrum aðilum og innborganir vegna endurgreiðslu á þeim 

(Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, 2006).  

Tafla 1. Dæmi um fjárfestingarhreyfingar (Vodafone, 2011). 

Fjárfestingarhreyfingar 
 

2011 
 

2010 

Seldir rekstrarfjármunir 
 

x 
 

x 

Seldur eignarhlutur í félögum 
 

x 
 

x 

Fjárfesting í rekstrarfjármunum 
 

(x) 
 

(x) 

Fjárfesting í óefnislegum eignum 
 

(x) 
 

(x) 

Krafa á tengd félög, breyting 
 

x 
 

x 

Handbært fé frá (til) fjárfestingahreyfingum 
 

(xxx) 
 

(xxx) 
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5.3 Fjármögnunarhreyfingar 

Fjármögnunarhreyfingar fela í sér sjóðstreymi sem stafar af breytingum í skuldahlið 

efnahagsreikningsins og snerta fjárhagsskipan fyrirtækisins. Þar er gerð grein fyrir nýjum 

lántökum og afborgunum af lánum og einnig breytingum á innborguðu eigin fé og 

greiddum arði til fjárfesta. Mikilvægt er að greina frá sjóðstreymi sem stafar af 

fjármögnunarhreyfingum vegna þess að það hjálpar til við segja fyrir um kröfu 

fjármagnseigenda í sjóðstreymi frá fyrirtækinu í framtíðinni.  

Meðal skammtímaskulda geta verið liðir sem tengjast fjármögnun fyrirtækisins og 

eiga því ekki að færast meðal rekstrarhreyfinga. Sem dæmi um slíka liði má nefna 

vanskil og áfallna vexti af fjármögnunarskuldum (Kieso o.fl., 2011). Dæmi um 

fjármögnunarhreyfingar er t.d. innborganir í handbæru fé vegna útgáfu hlutabréfa, 

greiðslur í handbæru fé til eigenda til að kaupa eða innleysa eigin eignarhluti í 

fyrirtækinu, endurgreiðslur í handbæru fé á lánum og arðgreiðslu til eigenda (Efnahags- 

og viðskiptaráðuneytið, 2006).  

Tafla 2. Dæmi um fjármögnunarhreyfingar  (Vodafone, 2011). 

 

Fjármögnunarhreyfingar 
 

2011 
 

2010 

Arður til hluthafa 
   

(x) 

Afborganir langtímalána 
 

(x) 
 

(x) 

Skammtímalán, breyting 
 

x 
 

(x) 

Skuld við tengd félög 
 

x 
 

x 

Handbært fé frá (til) fjármögnunarhreyfingum 
 

(xxx) 
 

(xxx) 

 

5.4 Handbært fé og ígildi þess 

Handbært fé og ígildi þess er notað í þeim tilgangi að mæta 

skammtímafjárskuldbindingum. Það samanstendur af reiðufé, óbundnum innistæðum í 

banka og skammtímafjárfestingum. Með óbundnum innistæðum er átt við þær 

innistæður sem hægt er að leysa út auðveldlega án nokkurra takmarkana s.s. innistæður 

á tékkareikningi. Skammtímafjárfestingar sem teljast ígildi handbærs fjár verða að vera 

með stuttan binditíma eða innleysanlegar innan þriggja mánaða frá kaupdegi og lítil 

hætta sé á að verðmæti þeirra breytist (Kothari, J. og Barone, E., 2011).  
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Sjóðstreymisyfirlitið skal sýna breytingar á handbæru fé fyrirtækisins á 

reikningsskilatímabilinu og sundurliða þær í beinu framhaldi af 

fjármögnunarhreyfingum. Fyrirtæki skulu greina frá stöðu handbærs fjár í yfirliti um 

sjóðstreymi í upphafi og lok tímabils og skal sú fjárhæð bera saman við samsvarandi liði í 

efnahagsreikningi fyrirtækisins. Einnig skal birta samanburðarfjárhæðir frá fyrra tímabili 

(Kieso o.fl., 2011).  

Tafla 3. Breytingar á handbæru fé (Vodafone, 2011).  

 
2011 

 
2010 

(Lækkun) hækkun á handbæru fé (x) 
 

x 

Gengismunur á handbæru fé x 
 

(x) 

Handbært fé í ársbyrjun x 
 

x 

Handbært fé í árslok x 
 

x 

  
 

5.5 Sérstakar skýringar 

5.5.1 Viðskipti sem hafa ekki áhrif á handbært fé 

Ekki hafa allar fjármögnunar- og fjárfestingarhreyfingar áhrif á handbært fé. Slíkar 

hreyfingar skal ekki birta meðal sjóðstreymisyfirlitsins þar sem þær fela ekki í sér 

sjóðstreymi á núverandi tímabili. Þess í stað skal gera grein fyrir þeim neðanmáls í 

sjóðstreymisyfirlitinu eða í sérstökum skýringum annars staðar í ársreikningi þar sem 

mikilvægar upplýsingar um þessi viðskipti koma fram. Þessi upplýsingagjöf um viðskipti 

sem hreyfa ekki handbært fé uppfyllir eina meginreglu reikningsskila um fullnægjandi 

upplýsingar.  

Dæmi um þessar hreyfingar er öflun eigna með yfirtöku lána eða með útgáfu 

hlutabréfa. Í þessu tilfelli fer engin greiðsla fram en þó er mikilvægt að veita upplýsingar 

um þessi viðskipti þar sem þau hafa áhrif á fjármagnsskipan fyrirtækisins. Önnur dæmi 

um viðskipti sem hreyfa ekki handbært fé eru skipti á ópeningalegum eignum, 

endurfjármögnun langtíma lána og umbreyting lána eða forgangshlutabréfa yfir í 

almenna hluti.  
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5.5.2 Vextir og arður 

Í sjóðstreymisyfirlitinu skal greina sérstaklega frá sjóðstreymi sem stafar af greiddum og 

mótteknum vöxtum og arði. Gæta skal samræmis við flokkun hvers liðar frá einu tímabili 

til annars í rekstrar-, fjárfestingar- og fjármögnunarhreyfingar.  

Greiddir og mótteknir vextir og móttekinn arður eru yfirleitt flokkaðir sem 

rekstrarhreyfing hjá fjármálastofnunum þar sem þessir liðir koma fram í 

rekstrarreikningi fyrirtækisins og hafa því áhrif á afkomu þess. Að öðrum kosti gefnum 

geta þessir liðir verið flokkaðir sem fjárfestingar- og fjármögnunarhreyfingar þar sem 

þeir eru kostnaður við að afla fjármagns. Greiddur arður er hins vegar yfirleitt flokkaður 

sem fjármögnunarhreyfing þar sem litið er á hann sem kostnað við öflun fjármagns.  

5.5.3  Tekjuskattur 

Greina skal sérstaklega frá greiddum tekjuskatti í sjóðstreymisyfirlitinu og skal hann 

flokkaður sem rekstrarhreyfing nema hægt sé að rekja hann beint til fjárfestingar- eða 

fjármögnunarhreyfingar (Kieso o.fl., 2011). Dæmi um slík tilfelli er þegar fyrirtæki selur 

fasteign og uppsker mikinn söluhagnað í kjölfarið. Þá er tekjuskatturinn af 

söluhagnaðinum sýndur í fjárfestingarhreyfingum ásamt fasteigninni en ekki í 

rekstrarhreyfingum til að koma í veg fyrir að skekkja ekki sjóðstreymið (Jón Rafn 

Ragnarsson, munnleg heimild, 13. janúar 2012).  

IFRS krefst þess að sjóðstreymi sem stafar af greiddum sköttum, auk sjóðstreymis frá 

greiddum og mótteknum vöxtum og arði, skuli skýrt sérstaklega ásamt þeim hreyfingum 

sem hver liður tilheyrir (Kieso o.fl., 2011).   
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6 Aðferðir við framsetningu rekstrarhreyfinga 

Rekstrarhreyfingar eru álitnar vera mikilvægasti flokkur hreyfinganna þar sem þær sýna 

hversu miklu handbæru fé rekstur fyrirtækisins skilaði eða hversu mikið fé rann til hans. 

Til þess að reikna handbært fé frá rekstri þarf að leiðrétta afkomu rekstrarreikningsins, 

sem samkvæmt IFRS er saminn á rekstrargrunni. Leiðrétta þarf tekjur og gjöld yfir á 

greiðslugrunn með því að eyða áhrifum rekstrartengdra viðskipta sem hafa ekki áhrif á 

handbært fé.  

Fyrirtækjum, sem semja reikningsskil sín samkvæmt IFRS, er heimilt að velja á milli 

tveggja aðferða þegar kemur að framsetningu rekstrarhreyfinga: beinna eða óbeinna 

aðferða.   

6.1  Bein aðferð 

Beina aðferðin sýnir innstreymi og útstreymi handbærs fjár frá helstu liðum rekstrarins.  

Samkvæmt henni eru innborganir og útborganir aðeins tilgreindar í meginflokkum. 

Þegar útborganirnar eru dregnar frá innborgunum fæst stærðin handbært fé frá rekstri 

(Kieso o.fl., 2011). Þetta þýðir að aðeins þeir liðir rekstrarreikningins sem snerta 

handbært fé eru notaðir og reiknuðum liðum, s.s. afskriftum, söluhagnaði og sölutapi er 

því sleppt.  

Hægt er að nálgast fjárhæðir innborgana og útborgana á tvo vegu samkvæmt beinu 

aðferðinni. Þau fyrirtæki sem gera reikningsskil sín á greiðslugrunni geta nálgast þessar 

stærðir beint úr bókhaldi sínu án nokkurrar fyrirhafnar. Hins vegar er mun algengara að 

fyrirtæki þurfi að nálgast innborganir og útborganir óbeint með því að leiðrétta liði 

rekstrarreikningsins með því að snúa þeim af rekstrargrunni yfir á greiðslugrunn 

(Kothari, J. og Barone, E., 2011). 

Hagkvæm leið til að nota beinu aðferðina er að greina tekjur og gjöld 

rekstrarreikningsins í þeirri röð sem þau birtast. Fyrirtækið ákvarðar þá innborganir og 

útborganir handbærs fjár sem rekja má til þessara tekna og gjalda (Kieso o.fl., 2011).   

IFRS hvetur fyrirtæki til að nota beinu aðferðina þegar þau greina frá sjóðstreymi 

vegna rekstrarhreyfinga. Með henni fást upplýsingar sem hægt er að nota til að meta 
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sjóðstreymi í framtíðinni sem ekki fást með óbeinu aðferðinni (Efnahags- og 

viðskiptaráðuneytið, 2006).  

 

Tafla 4. Rekstrarhreyfingar samkvæmt beinni aðferð (Kothari, J. og Barone, E., 2011). 

Rekstrarhreyfingar 
 

2012 2011 
Innborganir frá viðskiptavinum 

 
x x 

Útborganir til birgja og starfsmanna 
 

x x 

  
    

Handbært fé frá (til) rekstri fyrir vexti og skatta 
 

x x 

        Greiddir vextir 
 

x x 
Greiddir skattar 

 
x x 

  
    

Handbært fé frá (til) rekstri  
 

xxx xxx 
 

Til þess að reikna út handbært fé frá rekstri þarf að leiðrétta liði rekstrarreikningins 

yfir á greiðslugrunn til að skoða greiðsluáhrif af starfseminni. Þessar leiðréttingar eru 

gerðar með eftirfarandi jöfnum þar sem leiðrétt er fyrir viðskiptum sem ekki höfðu áhrif 

á handbært fé og breytingar í rekstrartengdum liðum. Sýndar verða jöfnur fyrir þrjá 

helstu flokka innborgana og útborgana.  

Jafna 1. Innborganir frá viðskiptavinum (Kieso o.fl., 2011) 

Innborganir 
frá 

viðskiptavinum 

 
=  

Tekjur 
af 

vörusölu 

 +  Lækkun viðskiptakrafna 

 
eða 

   -  Hækkun viðskiptakrafna 

     
Þegar viðskiptakröfur hækka yfir tímabilið eru tekjur samkvæmt rekstrargrunni hærri 

en innborgað handbært fé frá viðskiptavinum, þ.e. rekstur fyrirtækisins leiddi til aukinna 

tekna en ekki voru allar þessar tekjur í formi handbærs fjár. Til að ákvarða fjárhæð 

hækkunar í innborgunum frá viðskiptavinum þarf að draga frá aukningu viðskiptakrafna  

frá tekjum af vörusölu. Hafi viðskiptakröfur hins vegar lækkað skal bæta þeim við 

sölutekjurnar þar sem innborgað fé frá viðskiptavinum er orðið hærra en sölutekjurnar.  
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Jafna 2. Útborganir til birgja (Kieso o.fl., 2011) 

Útborganir 
til birgja 

 
=  

Kostnaðar- 
verð seldra 

vara 

 +  Hækkun birgða 
 

+  
Lækkun 

viðskiptaskulda 

 
eða 

  
eða 

 -  Lækkun birgða 
 -  

Hækkun 
viðskiptaskulda 

 

Til að ákvarða útborganir til birgja þarf fyrst að finna innkaup ársins hjá fyrirtækinu 

með því að leiðrétta kostnaðarverð seldra vara fyrir breytingum í birgðum. Þegar birgðir 

hækka yfir tímabilið verða innkaup ársins meiri en kostnaðarverð seldra vara. Það leiðir 

til þess að fyrirtækið þarf að bæta aukningu birgða við kostnaðarverð seldra vara til að 

áætla innkaup. Næst þarf að leiðrétta innkaupin vegna breytinga sem hafa átt sér stað í 

viðskiptaskuldum fyrirtækisins, en þegar viðskiptaskuldir hækka á tímabilinu eru 

innkaup samkvæmt rekstrargrunni hærri en samkvæmt greiðslugrunni. Þar af leiðandi 

þarf að draga hækkun viðskiptaskulda frá innkaupum til að finna útborganir til birgja.  

 

Jafna 3. Útborganir vegna rekstrarkostnaðar (Kieso o.fl., 2011) 

Útborganir 
vegna 

rekstrarkostnaðar 

 
=  

Rekstrar- 
kostnaður 

 
+  

Hækkun 
f.f.gr. kostn 

 
+  

Lækkun áfallsins            
ógr. kostn 

 

eða 
  

eða 

 
-  

Lækkun 
f.f.gr. kostn 

 
-  

Hækkun áfallsins 
ógr. kostn 

 

  

  
  

     

  

  
 

  

  
  

     

  

   

Ef fyrirfram greiddur kostnaður hækkar yfir tímabilið hækkar rekstrarkostnaður 

einnig um sömu upphæð og verður því hærri en samkvæmt rekstrarreikningnum. Til að 

breyta rekstrarkostnaði í útborganir vegna rekstrarkostnaðar þarf að bæta við hækkun 

fyrirfram greidds kostnaðar við rekstrarkostnaðinn. Einnig þarf að leiðrétta áhrif vegna 

breytinga á áföllnum ógreiddum kostnaði. Þegar sá liður hækkar yfir tímabilið verður 

rekstrarkostnaður hærri samkvæmt rekstrargrunni heldur en samkvæmt greiðslugrunni. 

Þess vegna þarf að draga frá hækkun áfallins ógreidds kostnaðar frá 

rekstrarkostnaðinum.  
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6.2 Óbein aðferð 

Óbeina aðferðin byrjar á því að sýna hagnað samkvæmt rekstrarreikningi og breytir því 

síðan yfir í handbært fé frá rekstri með því að leiðrétta afkomu fyrirtækisins (Kieso, o.fl., 

2011). Áhrif þessara leiðréttinga er ætlað að breyta grunni rekstrarreikningsins frá 

rekstrargrunni yfir í greiðslugrunn (Kothari, J. og Barone, E., 2011). Þessar leiðréttingar 

skiptast í tvo flokka. Annars vegar er um að ræða liði rekstrarreikningsins sem höfðu 

áhrif á afkomu tímabilsins en hreyfðu ekki handbært fé. Þessir liðir eru reiknaðar stærðir 

sem varða afkomumælingar og eiga sér mótbókun meðal fastafjármuna, eigin fjár eða 

langtímaskulda. Dæmi um slíka liði eru t.d. afskriftir og söluhagnaður eða tap 

fastafjármuna (Félag löggiltra endurskoðenda, 1998). Þegar leiðrétt er fyrir þessum 

liðum þarf að bæta aftur við hagnaðinn öllum gjöldum sem ekki hreyfa handbært fé og 

draga frá allar tekjur sem ekki hreyfa handbært fé (Kieso o.fl., 2011). Í töflunni hér að 

neðan má sjá algengustu leiðréttingarnar á afkomu samkvæmt rekstrarreikningi.  

Tafla 5. Algengustu leiðréttingar á hagnaði samkvæmt rekstrarreikningi sem hreyfa ekki handbært fé 
(Bjarni Frímann Karlsson, munnleg heimild, 6. mars 2011). 

  
Bætt við 

(dregið frá) 
hagnaði Rekstrarliðir sem ekki hreyfa handbært fé 

 
   Afskriftir fastafjármuna 

 
Bætt við 

Tap á sölu fastafjármuna 
 

Bætt við 

Verðbætur langtímaskulda 
 

Bætt við 

Hækkun lífeyrisskuldbindingar 
 

Bætt við 

Söluhagnaður vegna fastafjármuna 
 

Dregið frá 

Hlutdeildartekjur 
 

Dregið frá 

Verðbreytingatekjur 
 

Dregið frá 
 

Í seinni flokknum er hins vegar um að ræða breytingar á rekstrartengdum eignum og 

skuldum. Þetta eru liðir meðal veltufjármuna og skammtímaskulda sem eiga sér 

mótbókun í rekstrarreikningnum. Dæmi um slíkar breytingar eru hækkun eða lækkun 

viðskiptakrafna (Félag löggiltra endurskoðenda, 1998). Þessa liði þarf ýmist að bæta við 

eða draga frá afkomunni en það ræðst af því hvort um var að ræða aukningu eða 

minnkun í þeim yfir tímabilið (Kieso o.fl., 2011).   
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Tafla 6. Algengar leiðréttingar á rekstrartengdum liðum (Kothari, J. og Barone, E., 2011). 

  Aukning  Minnkun 

     
Vörubirgðir  Dregið frá  Bætt við 

Viðskiptakröfur  Dregið frá  Bætt við 

Fyrirframgreiddur kostnaður  Dregið frá  Bætt við 

Viðskiptaskuldir  Bætt við  Dregið frá 

Áfallinn ógreiddur kostnaður  Bætt við  Dregið frá 
 

Að lokum þarf að leiðrétta fyrir liðum sem tengjast fjárfestingar- og 

fjármögnunarhreyfingum. Þessir liðir eru greiddir og mótteknir vextir og tekjuskattur. 

Þegar óbeinu aðferðinni er beitt skal sýna raunverulega greidda vexti og skatta rétt eins 

og í beinu aðferðinni. 

Í töflu 7 hér að neðan má sjá dæmi um rekstrarhreyfingar úr sjóðstreymisyfirliti 

samkvæmt óbeinu aðferðinni (Kothari, J. og Barine, E., 2011).  

Tafla 7. Rekstrarhreyfingar samkvæmt óbeinni aðferð (Kothari, J. og Barine, E., 2011). 

Rekstrarhreyfingar 
 

2012 2011 

Hagnaður fyrir fjármagnsliði og  skatta 
 

x x 

Rekstrarliðir sem hafa ekki áhrif á handbært fé: 
   Afskriftir 
 

x x 

Gengistap (hagnaður) 
 

x x 

Sölutap (hagnaður) fastafjármuna 
 

x x 

Fjárfestingagjöld (tekjur) 
 

x x 

Vaxtagjöld (tekjur) 
 

x x 

  
    

Hreint veltufé frá rekstri 
 

xxx xxx 

Leiðréttingar á rekstrartengdum liðum: 
   (Aukning) minnkun viðskiptakrafna 
 

X x 

Aukning (minnkun) vörubirgða 
 

X x 

Aukning (minnkun) viðskiptaskulda 
 

X x 

    Handbært fé frá rekstri án vaxta og skatta 
 

xxx xxx 

Innborgaðar vaxtatekjur 
 

x x 

Greiddir vextir 
 

(x) (x) 

Greiddir skattar 
 

(x) (x) 

    Handbært fé frá rekstri 
 

xxx xxx 
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6.3 Þrjár  aðferðir reikningsskilaráðs 

Í reglu reikningsskilaráðs númer þrjú um gerð sjóðstreymisyfirlits er boðið upp á þrjár 

aðferðir við framsetningu rekstrarhreyfinga: beina, óbeina og blandaða aðferð. Beina 

aðferðin samkvæmt reikningsskilaráði birtir meginflokka heildarinnborgana og 

heildargreiðslna í handbæru fé og  samsvarar að öllu leyti beinu aðferðinni samkvæmt 

IAS 7 (Félag löggiltra endurskoðenda, e.d.).  Óbeina aðferðin samkvæmt 

reikningsskilaráði er sú aðferð sem hefur verið mest notuð hér á Íslandi en hún uppfyllir 

ekki kröfur IAS 7, eins og hún er oft framsett (Jón Rafn Ragnarsson, munnleg heimild 13. 

janúar 2012). Samkvæmt henni er byrjað á að sína hagnað ársins og því næst er leiðrétt 

fyrir rekstrarliðum sem höfðu ekki áhrif á handbært fé. Með því fæst millisumman 

hreint veltufé frá rekstri. Í framhaldi af því er leiðrétt fyrir breytingum í rekstrartengdum 

eignum og skuldum. Að lokum fæst svo niðurstaðan handbært fé frá rekstri. Hér þarf 

ekki að leiðrétta fyrir vöxtum og sköttum því leiðrétt var fyrir hagnaði ársins eftir 

fjármagnstekjur og fjármagnsgjöld (Félag löggiltra endurskoðenda, e.d.).  

Blandaða aðferðin samkvæmt reikningsskilaráði, sem er samblanda af beinu og 

óbeinu aðferðinni, er óbeina aðferðin samkvæmt IAS 7 (Jón Rafn Ragnarsson, munnleg 

heimild, 13. janúar 2012). Þar er byrjað á rekstrarhagnaði, þ.e. hagnaði án fjármagnsliða. 

Því næst er bætt við áhrifum af rekstrarliðum sem ekki höfðu áhrif á handbært fé og 

næst er leiðrétt fyrir rekstrartengdum eignum og skuldum. Hér fæst millisumman 

handbært fé frá rekstri án vaxta og skatta. Að lokum er svo leiðrétt fyrir innheimtum 

vaxtatekjum og greiddum vöxtum og sköttum og fæst þá stærðin handbært fé frá 

rekstri.  

Stærsti munurinn á tveimur síðarnefndu aðferðunum liggur í valinu á 

upphafsstærðinni, hagnaður ársins eða rekstrarhagnaður (Félag löggiltra 

endurskoðenda, e.d.). Einnig liggur munurinn  í staðsetningu liðanna greiddra og 

móttekna vaxta og greiddra skatta þar sem val er til staðar í framsetningunni samkvæmt 

IAS 7 hvernig þessir liðir eru flokkaðir, en gæta skal þó samræmis milli tímabila (Kieso 

o.fl., 2011).  

6.4 Samanburður á beinu og óbeinu aðferðinni 

Óhætt er að segja að umdeildustu  ákvarðanirnar sem IASB hefur staðið frammi fyrir, 

sem tengjast sjóðstreymi, séu valið á milli beinu og óbeinu aðferðarinnar þegar reiknuð 
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er út stærðin handbært fé frá rekstri. Þrátt fyrir að IASB hvetji til notkunar á beinu 

aðferðinni og leyfi notkun á óbeinu aðferðinni er sú síðarnefnda mest notuð hjá 

fyrirtækjum í heiminum.  

Þó virðist vera að stjórnendur fyrirtækja séu ekki sammála um hvorri aðferðinni sé 

réttara að beita og verður því litið á kosti beggja aðferða hér að neðan. 

6.4.1 Kostir beinu aðferðarinnar 

Meginkostur beinu aðferðarinnar við framsetningu rekstrarhreyfinga er sá að hún sýnir 

útborganir og innborganir handbærs fjár sem snýr að rekstri. Af þeim áðstæðum er hún 

talin vera samkvæmari markmiðum sjóðstreymisyfirlitsins, sem er að sýna innstreymi og 

útstreymi handbærs fjár, heldur en óbeina aðferðin.  

Beina aðferðin sýnir einnig uppruna og ráðstöfun peninga frá helstu liðum rekstrarins 

og veitir því upplýsingar um hversu mikið fé kom frá viðskiptavinum og hvernig því var 

ráðstafað. Þessar upplýsingar geta því nýst notendum ársreikninga til að spá fyrir um 

framtíðarsjóðstreymi frá rekstri hjá fyrirtækinu. Jafnframt er talið að upplýsingar um 

fjárhæðir útborgana og innborgana helstu liða rekstrarins hafi meira notagildi en 

einungis upplýsingar um handbært fé frá rekstri. Ástæðan fyrir því er að slíkar 

upplýsingar eru taldar varpa betur ljósi á getu fyrirtækisins til að; afla handbærs fjár frá 

rekstri til að standa við skuldbindingar sínar, endufjárfesta í rekstri fyrirtækisins og 

greiða arð til eigenda.  

Mörg fyrirtæki hafa þó bent á að þau safni ekki upplýsingum á þann hátt sem gerir 

þeim kleift að nálgast upplýsingar um inn- og útborganir beint úr bókhaldi sínu og að sú 

upplýsingaöflun væri bæði mjög flókin og kostnaðarsöm. Þar af leiðandi er beina 

aðferðin ekki eins vinsæl hjá mörgun fyrirtækjum og óbeina aðferðin því algengari.  

6.4.2 Kostir óbeinu aðferðarinnar 

Meginkostur óbeinu aðferðarinnar við framsetningu rekstrarhreyfinga er sá að hún 

einblínir á mismuninn milli hagnaðar og handbærs fé frá rekstri. Með því tengir hún 

saman sjóðstreymisyfirlitið, rekstrarreikninginn og efnahagsreikninginn á gagnlegan 

hátt. 

Mörg fyrirtæki, sem aðhyllast óbeinu aðferðina, hafa bent á að það sé kostnaðarlega 

séð hagkvæmara að leiðrétta hagnað yfir í handbært fé frá rekstri heldur en að skýra frá 
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útborgunum og innborgunum handbærs fjár. Þau hafa einnig tekið fram að beina 

aðferðin, sem sýnir upplýsingar úr rekstrarreikningnum á greiðslugrunni í stað 

rekstrargrunns, getur gefið ranglega til kynna að handbært fé frá rekstri sé jafn góð, eða 

jafnvel betri, mæling á frammistöðu fyrirtækisins heldur en hagnaður (Kieso o.fl., 2011).  



 

33 

7 Alþjóðlegir reikningsskilastaðlar 

Sú mikla alþjóðavæðing sem hefur átt sér stað í viðskiptum hefur leitt til þess að þörfin á 

að samræma reikningsskilareglur milli landa hefur aukist. Í því felst m.a. að fyrirtæki noti 

eitt safn viðurkenndra og alþjóðlegra samræmdra staðla þegar þau semja reikningsskil 

sín svo að þau veiti notendum reikningsskila áreiðanlegar og samanburðarhæfar 

upplýsingar um rekstur fyrirtækjanna og stöðu þeirra svo hægt sé að bera þau saman 

innbyrðis. Með þessu á að tryggja greiðari og öruggari fjármagnsflutninga milli aðila og 

landa (Sigurður Þórðarson, 2004).  

Í mörg ár hafa einstakar þjóðir reitt sig á sínar eigin reikningsskilastaðlanefndir. Slíkt 

hefur haft þann ókost í för með sér að mikið ósamræmi hefur verið milli 

reikningsskilareglna hvað varðar hugtök og markmið (Bjarni Frímann Karlsson, munnleg 

heimild, 13. janúar 2011).  

Tvö stærstu reikningsskilaráðin sem til eru hafa orðið þau helstu í heiminum í dag. 

Eitt þessara ráða er Alþjóða reikningsskilaráðið, IASB (e. International Accounting 

Standars Board). IASB tók við störfum Alþjóða reikningsskilanefndarinnar, IASC (e. 

International Accounting Standars Committe) sem var stofnað árið 1973 af löggiltum 

endurskoðendum tíu þjóða. Nefndin gaf út alþjóðlega reikningsskilastaðla undir 

auðkenninu IAS  og voru þeir 41 talsins, en búið er að eyða út hluta þeirra í dag. Eftir að 

Alþjóðlega reikningsskilaráð tók við starfinu hafa þeir borið ábyrgð á samningu og þróun 

alþjóðlegra reikningsskilastaðla undir auðkenninu IFRS (e. International Financial 

Reporting Standards) (Sigurður Þórðarson, 2004). Alþjóðlega reikningsskilanefndin hefur 

einsett sér að gera IFRS eins útbreidd reikningsskil og mögulegt er til að eyða ósamræmi 

milli reikningsskila félaga og eru staðlarnir notaðir í meira en 115 löndum og eru stöðugt 

að öðlast gildi víðs vegar um heiminn (Kieso o.fl., 2011).   

Annað þessara ráða er Bandaríska reikningsskilaráðið, FASB (e. Financial Accounting 

Standards Board). FASB gefur út reikningsskilastaðla undir auðkenninu GAAP og ber 

öllum bandarískum fyrirtækjum skylda að nota þá við samningu reikningsskila (Sigurður 

Þórðarson, 2004). 
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7.1 Innleiðing IFRS á Íslandi 

Þann 19. júlí 2002 samþykkti Evrópuþingið og ráðið reglugerð nr. 1606/2002 um 

beitingu alþjóðlegra reikningsskilastaðla og hefur ákvæði hennar lagalegt gildi á Íslandi 

með samþykki reglugerðar nr. 181/2006. Reglugerðin nær til allra fyrirtækja sem skylt er 

að semja ársreikning og samstæðureikning samkvæmt IFRS eins og þeir eru samþykktir 

af Evrópusambandinu. Í reglugerðinni kemur  fram að fyrirtæki skulu semja reikningsskil 

sín samkvæmt IFRS fyrir reikningsár sem hefst 1. janúar 2005 og síðar (Deloitte, 2011).   

Tilgangurinn með innleiðingu alþjóðlegra reikningsskilastaðla er sá að tryggja að 

fyrirtæki veiti skiljanlegar, mikilvægar og áreiðanlegar upplýsingar um afkomu og 

efnahag fyrirtækisins og einnig til að auka m.a. samanburðarhæfni fyrirtækja (Sigurður 

Þórðarson, 2004). Öllum íslenskum félögum sem eru skráð í kauphöll innan Evrópska 

efnahagssambandsins, er skylt að gera reikningsskil sín samkvæmt alþjóðlegum 

reikningsskilastöðlum, IFRS. Einnig er öðrum óskráðum félögum heimilt að beita IFRS við 

samningu reikningsskila sinna. Mörg félög hafa nýtt sér þá heimild enda eru mörg félög 

sem sjá sér hag í því, sérstaklega félög sem starfa á alþjóðlegum vettvangi (Deloitte, 

2011). 
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8 Greining á sjóðstreymi Vodafone 

8.1 Kennitölugreining ársreikninga 

Ársreikningur fyrirtækja hefur það meginmarkmið að veita upplýsingar um arðsemi og 

fjárhagsstöðu fyrirtækisins. Notendur ársreikninga þurfa þó oft að hafa fyrir þessum 

upplýsingum og vinna þær úr ársreikningum t.d. með því að nota kennitölur (Árni 

Vilhjálmsson og Stefán Svavarsson, 1988). Til eru þrjár aðferðir til þess að greina 

ársreikninga fyrirtækja. Hægt er að nota lárétta greiningu þar sem stærðir í ársreikningi 

eru bornar saman milli reikningstímabila sem auðveldar samanburð innan fyrirtækisins. 

Einnig er hægt að nota lóðrétta greiningu þar sem einstakir liðir ársreikningsins eru 

sýndir sem hlutfall af tilteknum grunnstærðum en það auðveldar samanburð misstórra 

fyrirtækja. Að lokum er hægt að beita kennitölugreiningu sem gerir allrahanda 

samanburð mögulegan (Bjarni Frímann Karlsson, munnleg heimild, 13. janúar 2011). 

Kennitölur eru fjárhagstærðir eða hlutfall tveggja eða fleiri stærða úr ársreikningi sem 

notaðar eru til að greina og túlka ársreikning fyrirtækja. Kennitölur innihalda tölur úr 

rekstrarreikningi, efnahagsreikningi eða sjóðstreymi sem hægt er að tengja við aðrar 

stærðir í þessum yfirlitum. Kennitala ein og sér gefur takmarkaðar upplýsingar nema 

hún sé sett í samhengi við aðrar tölur, t.d. samanburðartölur fyrra árs eða kennitölur 

sambærilegra fyrirtækja. Gríðarlegt magn er til af kennitölum sem gefa mismunandi 

upplýsingar en hægt er að skipta þeim í flokka eftir því hvers konar upplýsingar þær 

veita (KPMG, 2007). Hér á eftir verður fjallað um nokkra þessa flokka og lögð áhersla á 

þær helstu kennitölur sem snúa að sjóðstreymisyfirlitinu og þær reiknaðar úr 

ársreikningi fjarskiptafyrirtækisins Vodafone fyrir árið 2011 og niðurstöður þeirra 

túlkaðar.  

8.2 Hvaða kennitölur ber að horfa á við greiningu á sjóðstreymi? 

Greining á sjóðstreymi fyrirtækja er gagnleg leið til að leggja mat á rekstur og 

fjárhagsstöðu fyrirtækis (Peavler, R., e.d.). Sjóðstreymisyfirlit hefur að geyma mikilvægar 

upplýsingar um breytingar á fjárhagsstöðu fyrirtækis, sem ekki er að finna annars staðar 

í ársreikningnum og er því mikilvægt að skoða sjóðstreymisyfirlitið vel í samhengi við 
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önnur yfirlit ársreikningsins. Sjóðstreymi getur því verið gagnlegt til að skýra t.d., hvers 

vegna fyrirtæki eigi í greiðsluerfiðleikum, þrátt fyrir að hafa hagnast á árinu (Árni 

Vilhjálmsson og Stefán Svavarsson, 1988).  

Hugtakið sjóðstreymi er frábrugðið hugtakinu hagnaður eða afkoma ársins að miklu 

leyti og eins og áður hefur komið fram er ekkert samasemmerki þar á milli, þ.e. fyrirtæki 

getur skilað miklum hagnaði án þess að eiga nokkuð handbært fé til þess að greiða 

skuldir sínar. Notendur ársreikninga þurfa því að skoða og greina hvort hugtak fyrir sig 

með misjöfnum tilgangi og frá mismunandi sjónarhorni. Við greiningu á sjóðstreymi 

þurfa þeir því að velja viðeigandi kennitölur sem einblína á flæði fjárs og greiðlsuhæfi, 

gjaldþol og lífvænlegi fyrirtækis (Peavler, R., e.d.).  

Greiðsluhæfi segir til um hæfi fyrirtækisins til að mæta skuldbindingum sínum í náinni 

framtíð og til að mæta óvæntri þörf fyrir lausafé. Mikilvægt er að greiðsluhæfi fyrirtækis 

sé í góðu lagi en sé því ábótavant getur það leitt til þess að fyrirtækið lendi i vanskilum 

við t.d. starfsmenn, birgja og opinbera aðila. Slíkt getur haft þær afleiðingar að 

fyrirtækið sæti lakari kjörum í viðskiptum. 

Við mat á greiðsluhæfi fyrirtækis er einkum notast við tvær kennitölur sem báðar eru 

unnar úr efnahagsreikningi fyrirtækisins. Önnur þeirra kallast veltfjárhlutfall en hún 

mælir veltufjárstöðu fyrirtækisins (Árni Vilhjálmsson og Stefán Svavarsson, 1988).  

Jafna 4. Veltufjárhlutfall (Árni Vilhjálmsson og Stefán Svavarsson, 1988). 

Veltufjárhlutfall =  
Veltufjármunir 

Skammtímaskuldir 
 

Kennitalan segir til um hæfi fyrirtækisins til að standa skil á nauðsynlegum greiðslum 

til skamms tíma með veltufjármunum. Því hærri sem útkoma kennitölunnar er því betra 

er greiðsluhæfi fyrirtækisins, en sé útkoman lægri en 1 gæti það verið merki um 

greiðsluerfiðleika í uppsiglingu.   

Seinni kennitalan sýnir lausafjárhlutfall en hún segir til um hæfi fyrirtækisins til að 

standa skil á greiðsluskuldbindingum sínum til skammstíma með kvikum 

veltufjármunum (KPMG, 2007).  
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Jafna 5. Lausafjárhlutfall (KPMG, 2007). 

Lausafjárhlutfall =  
Kvikir veltufjármunir 

Skammtímaskuldir 
 

Munurinn á lausafjárhlutfalli og veltufjárhlutfalli er sá að við útreikning á 

lausafjárhlutfalli eru aðeins notaðir kvikir veltufjármunir, en það eru allir veltufjármunir 

að frádregnum vörubirgðum (Árni Vilhjálmsson og Stefán Svavarsson, 1988).  

Ef skoðað er veltufjárhlutfall Vodafone árið 2011 er niðurstaðan 1,06  og 

lausafjárhlutfallið er 1,03 sem er örlítið yfir einum og nær því æskilegu marki. Fyrirtækið 

ætti því að geta greitt skammtímaskuldir sínar með veltufjármunum. Ef skoðaðar eru 

samanburðatölur fyrra árs kemur í ljós að veltufjárhlutfall Vodafone árið 2010 var 1,2 og 

lausafjárhlutfallið var 1,15 sem örlítið jákvæðra. Þetta skýrist af því að viðskiptaskuldir 

og aðrar skammtímaskuldir fyrirtækisins hækkuðu örlítið milli ára. Á sama tíma lækkuðu 

veltufjármunir fyrirtækisins vegna lækkunar á handbæru fé og ígildi þess (Vodafone, 

2011). 

Notendur ársreikninga nota einnig oft kennitöluna sem sýnir hlutfall handbærs fjár af 

skammtíma skuldum (e. Current cash debt coverage ratio) til þess að meta 

reiðufjárhæfni fyrirtækja. Hún gefur til kynna hvort fyrirtækið hafi tök á að greiða upp 

skammtímaskuldir sínar með því fé sem rekstur fyrirtækisins skilaði á árinu. Hlutfallið er 

fundið með eftirfarandi jöfnu: 

 

Jafna 6. Hlutfall handbærs fjár frá rekstri af skammtímaskuldum (Kieso o.fl., 2011). 

Hlutfall handbærs fjár 
frá rekstri af 

skammtímaskuldum 
= 

Handbært fé frá rekstri 

Meðalstaða 
skammtímaskulda 

 

Þessi kennitala er jafnframt ein mikilvægasta sjóðstreymiskennitalan. Sé útkoma 

hennar lægri en 1 er það merki um að rekstur fyrirtækisins sé ekki að skila nægilegu 

handbæru fé til þess að borga skammtímaskuldir sem er mjög alvarlegt ástand (Peavler, 

R., e.d.).  
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Þegar reiknað er hlutfall handbærs fjár frá rekstri af skammtímaskuldum hjá 

Vodafone er útkoman 0,58. Það gefur til kynna að handbært fé frá rekstri geti aðeins 

staðið undir greiðslu á rúmlega helmingi skammtímaskulda fyrirtækisins (Vodafone, 

2011).  

Þegar meta skal fjárhagslegan styrkleika fyrirtækis þarf helst að skoða hvernig 

fjármögnun þess er háttað (Árni Vilhjálmsson og Stefán Svavarsson, 1988). Kennitölur 

um skuldsetningu gefa vísbendingar um fjárhagslegan styrk fyrirtækisins og hæfi þess til 

þess að takast á við tap og eru einnig mjög góðar til að spá fyrir um gjaldþrot fyrirtækis 

(Bjarni Frímann Karlsson, munnleg heimild, 13. janúar 2011). Lánardrottnar og aðrir 

lánveitendur langtímalána eru þeir hagsmunaaðilar sem hafa sérstakan áhuga á tapsþoli 

fyrirtækja þar sem þeir vilja vera vel á verði að þeir tapi ekki einhverjum kröfum sínum 

(Árni Vilhjálmsson, 1985).  

Ein algengasta kennitalan til að mæla fjárhagslegan styrk er kennitalan um 

eiginfjárhlutfall.  

Jafna 7. Eiginfjárhlutfall (Árni Vilhjálmsson, 1985). 

Eiginfjárhlutfall =  
Eigið fé 

Heildarfjármagn 
 

Þessi kennitala sýnir hversu mikið af heildarfjármagni fyrirtækisins er fjármagnað 

með eigin fé og  hversu miklu fyrirtækið þyldi að tapa af eignum sínum áður en tapið 

færi að bitna á lánardrottnum. Því hærri sem útkoman er því betur settir eru 

lánardrottnar þar sem fyrirtækið þolir betur tap (Árni Vilhjálmsson, 1985). Hins vegar er 

eigið fé oft dýrari fjármögnun en skuldsetning og því getur hátt eiginfjárhlutfall einnig 

haft fjárhagslegan galla (Signý Magnúsdóttir, munnleg heimild, 2. janúar 2013). 

Eiginfjárhlutfall Vodafone árið 2011 var 0,25 en árið þar á undan var það 0,23 en 

eigið fé fyrirtækisins jókst um 6,7% á árinu. Þetta segir okkur að fyrirtækið er einungis 

fjármagnað með um 25%  eigið fé sem þýðir að það sé fjármagnað með um 75% í 

skuldsetningu sem er nokkuð hátt. Þessi niðurstaða segir okkur einnig að Vodafone 

getur glatað allt að 25% eigna sinna við taprekstur án þess að það komi niður á 

hagsmunaaðilum (Vodafone, 2011).   
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Til er önnur  kennitala sem veitir upplýsingar um fjárhagslegan sveigjanleika en það 

er kennitalan um hlutfall handbærs fjár frá rekstri af heildarskuldum (e. Cash debt 

coverage ratio). Þessi kennitala gefur til kynna hvort fyrirtæki hafi getu til að greiða allar 

skuldir sínar með handbæru fé sem rekstur fyrirtækisins skilaði, án þess að að þurfa að 

innleysa þær eignir sem notaðar voru í rekstri. Jafna kennitölunnar er á eftirfarandi hátt:  

Jafna 8. Hlutfall handbærs fjár frá rekstri af heildarskuldum (Kieso o.fl., 2011). 

Hlutfall handbærs fjár frá 
rekstri af heildarskuldum 

=  

Handbært fé frá rekstri 

Meðalstaða heildarskulda 

 

Í þessari kennitölu gildir einnig að eftir því sem útkoman er hærri því minni líkur eru á 

að fyrirtækið gæti lent í erfiðleikum við að greiða skuldir sínar. Kennitalan segir til um 

hvort fyrirtækið geti greitt skuldir sínar og lifað af, ef ytri fjármögnun verður takmörkuð 

eða of kostnaðarsöm (Kieso o.fl., 2011).  

Þegar reiknað er hlutfall handbærs fjár frá rekstri af heildarskuldum hjá Vodafone er 

niðurstaðan 0,14 eða 14% (Vodafone, 2011). Það segir okkur að fyrirtækið getur greitt 

um 14% af skuldum sínum með því fé sem rekstur fyrirtækisins skilaði á árinu, sem þýðir 

að það tæki fyrirtækið u.þ.b. 7 ár að greiða upp allar skuldir sínar með því handbæra fé 

sem reksturinn er að skila (Kieso o.fl., 2011).  Árið 2010 var niðurstaðan 0,11 eða 11% 

sem er nokkuð svipað en batnandi staða skýrist bæði af lækkun heildarskulda 

fyrirtækisins og hækkun í handbæru fé frá rekstri milli ára (Vodafone, 2010).  

Önnur þróaðri leið til þess að reikna fjárhagslegan sveigjanleika er sú að nota 

greiningu á frjálsu sjóðstreymi. Frjálst sjóðstreymi er það handbæra fé sem rekstur 

fyrirtækisins skilaði að frádregnum fjárfestingum og greiddum arði. Þessar stærðir eru 

allar fundnar í sjóðstreymisyfirlitinu. 

 

Jafna 9. Frjálst sjóðstreymi (Kieso o.fl., 2011). 

Frjálst sjóðstreymi = Handbært fé frá rekstri – fjárfestingar – arður 
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Fyrirtæki geta notað þetta fé til að fara út í frekari fjárfestingar, greiða upp skuldir 

eða jafnvel auka greiðsluhæfi sitt. Því hærri sem niðurstaðan er því betri er fjárhagslegur 

sveigjanleiki fyrirtækisins (Kieso o.fl., 2011).  

Frjálst sjóðstreymi hjá Vodafone fyrir árið 2011 var 332 milljónir króna. Ef greiðsla á 

arði hefði verið sú sama og árið 2010 hefði frjálst sjóðstreymi ekki dugað til að greiða út 

arð, en stjórn félagsins tók þá ákvörðun að ekki yrði greiddur út arður til hluthafa vegna 

rekstrarársins 2011. Frjálst sjóðstreymi fyrir árið 2010 var neikvætt eða -284 milljónir 

króna en félagið greiddi arð það árið að fjárhæð 528 milljónum (Vodafone, 2011).  

Kennitalan um gæði hagnaðar gefur góða vísbendingu um gæði hagnaðar samkvæmt 

rekstrarreikningi og hefur hún einnig þótt nýtast vel til að spá fyrir um gjaldþrot með 

góðum fyrirvara og hvernig sé hægt að viðhalda rekstrarfjármunum.  

 

Jafna 9. Gæði hagnaðar (KPMG, 2007). 

Gæði hagnaðar = 
Handbært fé frá rekstri 

Hagnaður ársins 

 
 Handbært fé frá rekstri getur verið misjafnlega mikið milli reikningstímabila, t.d. ef 

rekstrartengdar skuldir hækka þá mun handbært fé frá rekstri aukast (KPMG, 2007). Oft 

hefur verið miðað við að ef niðurstaða kennitölunnar er undir 1 í einhvern tíma gæti 

þurft að skoða rekstrarforsendur fyrirtækisins (Signý Magnúsdóttir, munnleg heimild, 2. 

janúar 2013). 

Gæði hagnaðar ársins 2011 hjá Vodafone er 7,6 sem telst afar gott en handbært fé 

félagsins er mjög hátt samanborið við hagnað þess. Gæði hagnaðar árið 2010 var 4 en 

handbært fé frá rekstri jókst milli ára og á sama tíma minnkaði hagnaður félagsins 

(Vodafone, 2011).  

Kennitalan um framlegð sjóðstreymis (e. Cash flow margin ratio) veitir mikilvægar 

upplýsingar um sambandið milli handbærs fé frá rekstri og sölu. Hún mælir getu 

fyrirtækisins til þess að breyta sölu í handbært fé. Því hærra sem hlutfallið er því betra 

(Peavler, R., e.d.). 

Jafna 10. Framlegð sjóðstreymis (Peavler, R., e.d.) 

Framlegð sjóðstreymis =  
Handbært fé frá rekstri 

Sala 
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Niðurstöður þessara kennitölu hjá Vodafone er 0,13 sem sýnir að handbært fé frá 

rekstri er einungis 13% af sölu tímabilsins, sem er töluvert lágt hlutfall. Árið 2010 var 

hlutfallið 0,11 eða 11% sem er nokkuð svipað (Vodafone, 2011).  
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9 Niðurstöður 

Flestum félögum ber skylda til að semja ársreikning fyrir hvert reikningsár sem 

samanstendur m.a. af yfirliti um afkomu, efnahag, breytingu á handbæru fé og skýrslu 

stjórnar. Ársreikningurinn veitir mikilvægar upplýsingar um fjárhagsstöðu fyrirtækis sem 

geta nýst notendum hans til þess að meta framtíðarsjóðstreymi fyrirtækisins og 

fjárhagslega stöðu þess.  

Öllum íslenskum félögum sem skráð eru í kauphöll innan Evrópska 

efnahagssambandsins er skylt að semja ársreikning samkvæmt alþjóðlegum 

reikningsskilastöðlum (e. IFRS). Öðrum félögum er heimilt að beita alþjóðlegum 

reikningsskilastöðlum, en mörg félög sem starfa á alþjóðlegum vettvangi sjá sér hag í því 

þar sem það gerir ársreikning félagsins samanburðarhæfan við ársreikninga annarra 

alþjóðlegra félaga.  

Þau félög sem beita alþjóðlegum reikningsskilastöðlum ber að semja 

sjóðstreymisyfirlit sitt samkvæmt staðlinum IAS 7. Þegar borinn var saman staðallinn IAS 

7 við þriðju reglu reikningsskilaráðs um gerð sjóðstreymis var ekki mikill munur á, enda 

voru alþjóðlegir reikningsskilastaðlar hafðir að leiðarljósi við gerð hennar.  Hins vegar 

býður reglan upp á þrjár aðferðir við framsetningu rekstrarhreyfinga, í stað tveggja líkt 

og samkvæmt IAS 7, og er þriðji kosturinn þar samblanda af beinni og óbeinni aðferð.  

Farið var yfir megintilgang og markmið sjóðstreymisyfirlitsins og þær mikilvægu 

upplýsingar sem hægt er að nálgast þar. Greint var frá þeim aðferðum sem í boði eru við 

framsetningu rekstrarhreyfinga: bein og óbein aðferð, og var gerður samanburður á 

þeim. Í ljós kom að þó svo að alþjóðlegir reikningsskilastaðlar hvetji til notkunar á beinu 

aðferðinni þar sem hún þykir styðja betur meginmarkmið sjóðstreymis, er óbeina 

aðferðin þó vinsælli kostur meðal stjórnenda fyrirtækja. Ástæðan fyrir því er að hún 

sýnir stærðina hreint veltufé frá rekstri sem mörgum þykir afar áhugaverð. Einnig eru 

mörg fyrirtæki sem safna ekki upplýsingum um innborganir og útborganir á þann hátt 

sem beina aðferðin krefst.  

Skoðaður var ársreikningur fjarskiptafyrirtækisins Vodafone og reiknaðar voru 

nokkrar kennitölur sem snúa að sjóðstreymisgreiningu til að skoða m.a. greiðsluhæfi og 
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fjárhagslegan styrkleika fyrirtækisins. Þar kom í ljós að greiðsluhæfi fyrirtækisins nær 

æskilegum mörkum og handbært fé frá rekstri jókst um 300 milljónir frá fyrra ári og 

stendur í 1.716 milljónum króna. Fyrirtækið ætti því ekki að vera í mikilli hættu hvað 

varðar greiðsluerfiðleika. Eiginfjárhlutfall fyrirtækisins er 25% sem gefur til kynna að 

fyrirtækið er fjármagnað með 75% í skuldum sem er nokkuð hátt. „Slíkt er þó nokkuð 

eðlilegt fyrir fyrirtæki eins og Vodafone, sem býður upp á fjarskiptaþjónustu, og þarf í 

raun ekki að eiga mikið af eignum heldur er lykilatriðið að hafa mikið fjárstreymi“ (Jón 

Snorri Snorrason, munnleg heimild, 13.desember 2012). Frjálst sjóðstreymi Vodafone 

var 332 milljónir króna og býr fyrirtækið því yfir ágætis fjárhagslegum sveigjanleika. 

Gæði hagnaðar voru mikil eða 7,6 og samkvæmt niðurstöðu þessarar kennitölu ætti 

gjaldþrot ekki að vera áhyggjuefni hjá Vodafone, en kennitalan þykir einmitt góð til þess 

að spá fyrir um gjaldþrot með góðum fyrirvara.  Hagnaður ársins eftir skatta nam 227 

milljónum króna og var EBITDA hagnaðar 2,4 en báðir þessir liðir lækkuðu frá fyrra ári 

vegna kostnaðarhækkana sem höfðu bein áhrif á afkomu. Vaxtaberandi skuldir lækkuðu 

um 7,3% og eigið fé jókst um 6,7%. Handbært fé frá rekstri var 1.716 milljónir og 

hækkaði frá fyrra ári, en sú hækkun skýrist að mestu leyti vegna hækkunar á 

skammtímaskuldum. Fjárfestingarhreyfingar voru neikvæðar og skýrist það vegna 

mikillar fjárfestinga í rekstrarfjármunum og óefnislegum eignum. 

Fjármögnunarhreyfingar voru einnig neikvæðar. Handbært fé Vodafone minnkaði um 

tæpar 400 milljónir frá árinu 2010 (Vodafone, 2011).  

Engin sérstök ástæða lá á bak við valið á fyrirtækinu Vodafone við greiningu á 

sjóðstreymi þess, heldur var það einungis handahófskennt val. 
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Viðauki 1 - Útreikningur á kennitölum við greiningu á 
sjóðstreymi Vodafone.  

Tölur eru fengnar úr ársreikningi Vodafone fyrir árið 2011 og 2010 og eru tölur fyrir árið 

2010 fengnar úr ársreikningi Vodafone fyrir árið 2011 sem samanburðatölur.  

Veltufjárhlutfall Vodafone árið 2011 og 2010 

 

2011 

   
2010 

  
        

Veltufjárhlutfall =  
3.184 

 =  1,06  =  
3.539 

 =  1,2 
2.998 2.964 

 

 Lausafjárhlutfall Vodafone árið 2011 og 2010 

 

2011 

   
2010 

  
        Lausafjárhlutfall = 3.184 - 111  =  1,03 

 =  
3.539 - 126 

 =  1,15 

 
2.998 

  

2.964 
 

 Hlutfall handbærs fé frá rekstri af skammtímaskuldum Vodafone árið 2011 og 2010 

  

2011 

   

2010 

  
         

Hlutfall handbærs fjár 
frá rekstri af 

skammtímaskuldum 

 
=  

1.716 
 =  0,58  =  

1.422 
 =  0,50 (2.998+2.964) 

/2 
(2.964+2.700) 

/2 
 

Eiginfjárhlutfall Vodafone 2011 og 2010 

  
2011 

   
2010 

  
         

Eiginfjárhlutfall =  
 

3.975 
 =  0,25  =  

3.727 
 =  0,23 

 

15.764 16.216 
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 Hlutfall handbærs fé frá rekstri af heildarskuldum Vodafone 2011 og 2010 

  

2011 

   

2010 

  
         

Hlutfall handbærs fjár 
frá rekstri af 

heildarskuldum 

 =  
1.716 

 =  0,14  =  
1.422 

 =  0,11 (11.789+12.489) 
/2 

(12.489+12.928) 
/2 

 

 Frjálst sjóðstreymi Vodafone árið 2011 og 2010 

  
2011 

 
2010 

     Frjálst sjóðstreymi =  
 

1.716 - (922 + 462) - 0   =  332 
 

=  1.422 - (812 + 366) - 528  =  -284 
 

 Gæði hagnaðar Vodafone árið 2011 og 2010 

  
2011 

   
2010 

  
         

Gæði hagnaðar =  
 

1.716 
 =  7,6  =  

1.422 
 =  4 

 

227 355 
 

 Framlegð sjóðstreymis Vodafone árið 2011 og 2010 

  
2011 

   
2010 

  
         Framlegð 

sjóðstreymis =   

1.716 
 =  0,15  =  

1.422 
 =  0,11 

 

12.722 12.637 
 

 

 


