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Formáli 

Ritgerð þessi er BS verkefni í viðskiptafræði vorið 2013 og er vægi hennar 6 ECTS 

einingar.  

Í ritgerðinni verður fjallað um sjóðstreymi. Meðal annars verður farið yfir hvað 

sjóðstreymi er, hvaða upplýsingar sjóðstreymið hefur að geyma og hvernig megi notast 

við þessar upplýsingar. 

Höfundur þessa verkefnis vill þakka Jóni Snorra Snorrasyni, lektor við Háskóla Íslands 

og leiðbeinanda þessa verkefnis fyrir gott samstarf. 
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Útdráttur 

Yfirlit um sjóðstreymi er fjárstreymisyfirlit og er eitt af þremur töluyfirlitum ársreiknings. 

Sjóðstreymi sýnir innstreymi og útstreymi handbærs fjár og ígildi þess og sýnir 

breytingar handbærs fjár á milli tímabila. 

Sjóðstreymi skiptist í þrjá hluta, þ.e. rekstrarhreyfingar, fjárfestingarhreyfingar og 

fjármögnunarhreyfingar. Segja má að þessi skipting auðveldi lestur sjóðstreymis.  

Megintilgangur sjóðstreymis er að veita viðeigandi upplýsingar um móttöku og 

greiðslu fjár fyrirtækis, yfir ákveðið tímabil. Upplýsingarnar sem sjóðstreymið hefur að 

geyma getur komið lesendum reikningsskila að góðum notum þegar meta á hæfi 

fyrirtækis til öflunar og ráðstöfunar handbærs fjár. 

Sjóðstreymið hefur að geyma mikilvægar upplýsingar sem hjálpa fjárfestum, 

lánadrottnum og öðrum notendum reikningsskila að meta fjárhagsstöðu fyrirtækis. 

Samkvæmt alþjóðlegum reikningsskilastöðlum IFRS, er leyfilegt að notast við beina 

eða óbeina aðferð við framsetningu rekstrarhreyfinga. Regla reikningsskilaráðs númer 

þrjú býður einnig uppá að notast við blandaða aðferð við framsetningu 

rekstrarhreyfinga. IFRS hvetur fyrirtæki til þess að notast við beina aðferð þó algengast 

sé hér á landi að óbeina aðferðin sé notuð. 

Við nálgun á þeim mikilvægu upplýsingum sem sjóðstreymið hefur að geyma getur 

þurft að beita nokkurri fyrirhöfn. Notast verður við kennitölugreining, en sú leið getur 

verið góð til að greina sjóðstreymi fyrirtækis. Ársreikningar fyrirtækjanna Nýherja og 

Landsvirkjunar verða skoðaðir. Þá verða reiknaðar úr ársreikningunum kennitölur með 

áherslu á kennitölur úr sjóðstreymi. Niðurstöður kennitöluútreiknings verða einnig 

túlkaðar. 
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1 Inngangur  

Yfirlit um sjóðstreymi er yngst af þremur töluyfirlitum í ársreikningi. Hin yfirlitin tvö eru 

rekstrarreikningur og efnahagsreikningur. Sjóðstreymið hefur í seinni tíð unnið sér sess í 

ársreikningum fyrirtækja, sér í lagi vegna þess hve gríðarlega mikilvægar og gagnlegar 

upplýsingar sjóðstreymið hefur að geyma. Með sjóðstreymi er hægt að koma auga á 

fjárhagslegan árangur fyrirtækja sem ekki sést í rekstrarreikningi og efnahagsreikningi. 

Meginmarkmið sjóðstreymis er að sýna innborganir og útborganir handbærs fjár og 

ígildi þess yfir ákveðið tímabil, þ.e. uppruna og ráðstöfun handbærs fjár. 

Meginmarkmið þessarar ritgerðar er að útskýra tilgang sjóðstreymisyfirlits og þær 

upplýsingar sem sjóðstreymið hefur að geyma. Einnig veriður fjallað um hvernig 

upplýsingarnar sjóðstreymisins geta komið notendum ársreikninga til góða. Auk áður 

nefndra atriða verður m.a. lítillega fjallað um ársreikning og töluyfirlitin þrjú. Þá verður 

fjallað ítarlegra um sjóðstreymið, m.a. útskýrt hvað sjóðstreymi er, hver sé tilgangur 

þess og mikilvægi, ásamt því hvaða mikilvægu upplýsingar sjóðstreymið hefur að geyma. 

Einnig verður komið inná lög og reglugerðir sem tengjast sjóðstreyminu, þ.e. 

ársreikningalögin og hina alþjóðlegu reikningsskilastaðla. 

Því næst verður framsetning sjóðstreymis skoðuð, en sjóðstreymi skiptist uppí 

rekstrar-, fjárfestingar- og fjármögnunarhreyfingar. Ítarlega verður fjallað um 

framsetningu rekstrarhreyfinga og skoðaðar verða mismunandi aðferðir við 

framsetningu rekstrarhreyfinga. 

Í lokin verður svo gerð kennitölugreining á tveimur ólíkum fyrirtækjum, þ.e. Nýherja 

og Landsvirkjun, og niðurstöður bornar saman. Notast verður við ýmsar kennitölur en 

áhersla verður lögð á kennitölur úr sjóðstreymi. Þá verða niðurstöðurnar notaðar til 

þess að leggja mat á rekstur þessara fyrirtækja og fjárhagsstöðu þeirra.  

Í þessari ritgerð verður leitast við að svara þremur lykilspurningum. Þær eru: 

 Hvað er sjóðstreymi?  

 Hvaða mikilvægu upplýsingar hefur sjóðstreymið að geyma?  

 Hvernig má notast við þessar mikilvægu upplýsingar? 
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2 Ársreikningur 

Ársreikningur er yfirlit sem sýnir fjárhagslega stöðu félags (M5, e.d.) ásamt því að 

notendur reikningsskila geta séð árangur og breytingar á fjárhagsstöðu félags (Kieso, 

o.fl., 2011).  Í lögum um ársreikninga nr. 3/2006 er gerð krafa um að ársreikningur 

innihaldi rekstrarreikning, efnahagsreikning, sjóðstreymi skýringar og skýrslu stjórnar 

(Lög um ársreikninga nr.3/2006).  

Rekstrarreikningur er yfirlit um heildarafkomu fyrirtækis á uppgjörstímabili og byggir 

á reikningshaldslegu mati stjórnenda (Kieso, o.fl., 2011). Í rekstrarreikningi má sjá hver 

árangur félags í rekstri er yfir tiltekið tímabil (Árni Vilhjálmsson og Stefán Svavarsson, 

1988), þ.e. hvort um er að ræða hagnað eða tap á rekstri fyrirtækis. Einnig má skýra 

breytingar á óráðstöfuðu eigin fé.  Tekjur og gjöld eru tveir lykilþættir sem notaðir eru 

við gerð rekstrarreiknings (Kieso, o.fl., 2011). 

Efnahagsreikningur sýnir fjárhagslega stöðu fyrirtækisins á tilteknum degi og er hann 

byggður á bókhaldsjöfnunni; Eignir = skuldir + eigið fé. Í efnahagsreikningi eru dregnar 

saman eignir fyrirtækis, hvernig þær eru fjármagnaðar, annars vegar með skuldum og 

hins vegar með eigin fé (Kieso, o.fl., 2011). 

Í skýringum er lögð áhersla á og útskýrðir helstu liðir ársreiknings. Þar koma fram 

upplýsingar sem nauðsynlegar eru til viðbótar því sem fram kemur í rekstrarreikningi, 

efnahagsreikningi og yfirliti um sjóðstreymi (Kieso, o.fl., 2011). Einnig eru veittar 

upplýsingar um þær reglur sem reikningsskilin byggjast á (Árni Vilhjálmsson og Stefán 

Svavarsson, 1988). 

Sjóðstreymi veitir viðeigandi upplýsingar um móttöku og greiðslu fjár hjá félagi yfir 

tilgreint tímabil. Upplýsingarnar sem notaðar eru við gerð sjóðstreymis koma annars 

vegar út frá samanburðartölum úr efnahagsreikningi, þ.e. breytingum sem eiga sér stað 

á milli ára, rekstrarreikningi og sértækum færslum og liðum úr ársreikningi (Kieso, o.fl., 

2011). 
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3 Sjóðstreymi 

Sjóðstreymi er þriðja og yngsta töluyfirlitið í ársreikningi (Bjarni Frímann Karlsson, 

munnleg heimild, 6.mars 2011). Hér er um að ræða afar mikilvægan kafla (Kieso, o.fl., 

2011) sem hefur áunnið sér sess í ársreikningum fyrirtækja í seinni tíð. Kafli þessi er til 

viðbótar við áður nefnda og margumtalaða reikninga, þ.e. efnahagsreikning og 

rekstrarreikning.  

Segja má að notendur reikningsskila spyrji aðallega þriggja spurninga. Fyrsta 

spurningin gæti verið svohljóðandi; Hver er fjárhagslegur styrkleiki fyrirtækis? Hægt er 

að finna svarið við þessari spurningu í efnahagsreikningnum. Önnur spurningin gæti 

verið; Hvernig hefur reksturinn gengið? Til að svara þessari spurningu veitir 

rekstrarreikningurinn bestu upplýsingarnar, þ.e. um tekjuöflunina og tilkostnaðinn. 

Þriðja spurningin gæti svo verið þessi; Hversu líklegt er að fyrirtækið geti staðið við 

greiðsluskuldbindingar sínar? Hér veita efnahagsreikningur og rekstrarreikningur ekki 

nógu skýr svör og því er notast við fjárstreymisyfirlitin til að svara spurningunni (Bjarni 

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

3.1 Tvær gerðir fjárstreymisyfirlits 

Fjárstreymisyfirlit er flæðisyfirlit rétt eins og rekstrarreikningur. Fjárstreymisyfirlit sýnir 

hvernig tilteknar stærðir breytast frá einum tímapunkti til annars. Það eru tvær gerðir 

fjárstreymisyfirlita sem hafa verið allsráðandi. Hér er um að ræða fjármagnsstreymi og 

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

Fjármagnsstreymið skýrir hvers vegna hreint veltufé, þ.e. mismunur á 

veltufjármunum og skammtímaskuldum, hefur breyst frá einum tíma til annars (Árni 

Vilhjálmsson og Stefán Svavarsson, 1988). Það var lögboðið í Bandaríkjunum 1971 og var 

orðið algengt hérlendis. Helstu gallar fjármagnsstreymis voru þeir að hugtakið hreint 

veltufé var ekki sérlega gagnsætt. Einnig var hægt að lagfæra hagnað í bókunum t.d. 

með því að ofmeta lokabirgðir (Bjarni Frímann Karlsson, munnleg heimild, 6.mars 2011). 

Sjóðstreymi hefur aftur á móti þrengra sjónarhorn en fjármangsstreymið. 

Sjóðstreymi skýrir breytinguna á handbæru fé milli tímabila. Handbært fé er einnig 
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flestu fólki skiljanlegra en hreint veltufé. Með öðrum orðum má segja að handbært fé sé 

lausafjárstaða fyrirtækis. Áhugavert er að sjá hversu miklu handbæru fé reksturinn 

skilar, en hér er átt við mismuninn á innborguðum tekjum og útborguðum gjöldum. 

Einnig eru minni möguleikar á að fegra handbært fé heldur en hreint veltufé. Það er m.a. 

ástæðan fyrir því af hverju sjóðstreymi þótti birta varnaðarteikn um erfileika í rekstri 

félaga fyrr heldur en fjármagnsstreymi og aðrir kaflar ársreiknings gerðu (Bjarni Frímann 

Karlsson, munnleg heimild, 6.mars 2011). 

Í upphaflegum lögum nr. 144/1994 um ársreikninga, var skylt að semja 

fjárstreymisyfirlit og birta það sem einn af köflum ársreiknings fyrirtækis. Það var þó 

ekki tilgreint hvers konar fjárstreymisyfirlit þyrfti að birta. Í greingerð með frumvarpi að 

ársreikningalögunum voru þó tilgreindir tveir kostir en þó ekki tekin afstaða til þess 

hvort birta ætti yfirlit um fjármangsstreymi eða sjóðstreymi. Reikningsskilaráð gaf svo út 

reglu um gerð sjóðstreymis (Félag löggiltra endurskoðenda, 2004, a) en það var árið 

1996 (Bjarni Frímann Karlsson, munnleg heimild, 6.mars 2011). 

3.2 Hvað er sjóðstreymi? 

Fjallað er um sjóðstreymi í alþjóðlegum reikningsskilastöðlunum í staðli IAS 7. Staðallinn 

IAS 7 skilgreinir sjóðstreymi sem innstreymi og útstreymi handbærs fjár og ígildi þess 

(Atvinnuvegaráðuneyti, 2006).   

Sjóðstreymi veitir upplýsingar um handbært fé og ráðstöfun þess hjá fyrirtæki á 

ákveðnu tímabili (Robinson o.fl., 2009). Yfirleitt nær þetta ákveðna tímabil frá upphafi 

árs til loka árs. Samkvæmt IFRS er sjóðstreymi samið á greiðslugrunni en þá eru tekjur 

og gjöld skráð þegar tekið hefur verið við fjármunum eða greiðsla hefur átt sér stað 

(Kieso, o.fl., 2011). 

 Segja má að það séu þrír þættir sem hafa áhrif á sjóðstöðu fyrirtækis. Hér er um að 

ræða rekstrarhreyfingar, fjárfestingahreyfingar og fjármögnunarhreyfingar (Jónas G. 

Friðþjófsson, 2000). Einnig má segja að það auðveldi lestur sjóðstreymis þegar því er 

skipt upp í fyrrgreinda þrjá hluta (Félag löggiltra endurskoðenda, 2004, b).  

Rekstrarhreyfingar fela í sér áhrif handbærs fjár á færslur sem ákvarða 

rekstrarhagnað. Fjárfestingahreyfingar fela í sér lánveitingar og innheimtu þeirra, ásamt 

því að kaupa og selja rekstrarfjármuni, s.s. fasteignir, vélar og tæki. 

Fjármögnunarhreyfingar innifela fjárskuldbindingar og eiginfjárliði, þ.e. fá fjármagn frá 

eigendum, nýta það til að skapa virði fyrir þá, ásamt því fá lánað fjármagn  frá 
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lánveitendum og greiða tilbaka (Kieso, o.fl., 2011). Einnig má segja að það sé mikilvægt 

að skilgreina handbært fé og ákveða í hvaða flokk breytingar á handbæru fé falla (Félag 

löggiltra endurskoðenda, 2004, b). 

3.3 Tilgangur sjóðstreymis og mikilvægi þess 

Einn megintilgangur sjóðstreymis er að veita viðeigandi upplýsingar um móttöku og 

greiðslu fjár hjá fyrirtækjum yfir ákveðið tímabil (Kieso, o.fl., 2011). Þær upplýsingar sem 

sjóðstreymi gefur, geta komið lesendum reikningsskila að góðum notum þegar meta á 

hæfi fyrirtækja til öflunar og ráðstöfunar handbærs fjár (Tim Sutton, 2004). Þegar til 

lengri tíma er litið, er nauðsynlegt fyrir rekstur fyrirtækis að það skili nægu fé til þess að 

hægt sé að mæta greiðsluskuldbindingum. Það er þess vegna sem yfirlit um sjóðstreymi 

er samið, þ.e. til að veita lesendum reikningsskila upplýsingar.  

Yfirlit um sjóðstreymi getur svarað eftirfarandi spurningum. Segja má að um 

einfaldar  spurningarnar sé að ræða en samt sem áður mjög mikilvægar:  

 Hvaðan kom handbært fé á tilteknu tímabili? 

 Í hvað var handbært fé notað á tímabilinu? 

 Hver var breytingin á handbæru fé á tímabilinu? 

Notagildi rekstrarreiknings og efnahagsreiknings er margvíslegt. Þó koma tveir 

áðurnefndir reikningar ekki eins vel inn á stöðu lausafjár hjá fyrirtækjum eins og 

sjóðstreymið gerir. Rekstrarreikningur hefur t.d tilhneigingu til að hylja spurningu eins 

og; hvernig og hvar fyrirtæki ætli að afla þeirra peninga sem fyrirtækið þarf til að halda 

áfram starfsemi og búa, á þann hátt, til fleiri peninga (Kothari og Barone, 2011).  

Rekstrarreikningur er saminn á rekstrargrunni og byggir því á reikningshaldslegu mati 

stjórnarenda. Af þeim sökum er auðveldlega hægt að fegra rekstrarreikninginn. Aftur á 

móti eru innborganir og útborganir sjóðstreymis nær alltaf mældar með fullkominni 

vissu og því er mjög erfitt að fegra sjóðstreymið (Bjarni Frímann Karlsson, munnleg 

heimild, 3. mars 2011). 

Þegar reynt er að meta hæfni fyrirtækja til að lifa af og/eða nýta atvinnutækifæri sem 

fyrirtækið kemur með, horfa sérfræðingar aðallega til handbærs fjár (Kothari og Barone, 

2011). Segja má að það sé nánast ómögulegt fyrir fyrirtæki að lifa án þess að eiga 
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handbært fé. Því er fjárstreymið mikilvægasti þátturinn fyrir ung og lítil fyrirtæki til þess 

að lifa af.  

Lánadrottnar líta á yfirlit um sjóðstreymi þegar þeir vilja sjá hvort að fyrirtæki geti 

staðið við skuldbindingar gagnvart þeim. Ef fyrirtæki á mikið handbært fé bendir það til 

þess að fyrirtækið afli nægilegs fjár til að standa undir skuldbindingum sínum, án þess að 

fara í frekari lántöku. Lítið handært fé eða hreinlega neikvætt magn af handbæru fé 

gefur hins vegar til kynna að fyrirtækið gæti þurft að taka lán eða gefa út hlutafé til að 

ná að greiða skuldir. 

Gamalt viðskiptaspakmæli segir; klinkið er konungur (e. Cash is king). Segja má að 

fyrrnefnd orð ýti undir þá staðreynd að þrátt fyrir að fyrirtæki sýni hagnað, þýðir það 

ekki að fyrirtækið geti ekki lent í vandræðum með lausafé. Árangursríkur rekstur 

fyrirtækis er þegar fyrirtækið sjálft virkilega stjórnar sjóðstreymi sínu (Kothari og 

Barone, 2011). 

3.4 Mikilvægar upplýsingar í sjóðstreymi 

Þær mikilvægu upplýsingar sem sjóðstreymið hefur að geyma hjálpa fjárfestum, 

lánadrottnum og öðrum notendum sjóðstreymisins að meta fjárhagsstöðu fyrirtækis.  

Í fyrsta lagi veitir sjóðstreymi upplýsingar um getu fyrirtækis til þess að afla 

handbærs fjár. Þegar samband sölu og handbærs fjár frá rekstri er skoðað, má sjá 

hversu mikið af handbæru fé hefur skilað sér, samanborið við sölu tímabilsins. 

Upplýsingar af þessu tagi geta auðveldað framgang við að spá fyrir um 

framtíðarsjóðstreymi.  

Í öðru lagi vilja notendur vita hver geta fyrirtækisins er til að mæta 

skuldbindingum sínum og hvort möguleiki sé á arðgreiðslum. Yfirlit um sjóðstreymi 

hefur að geyma upplýsingar um fjárflæði innan fyrirtækisins, þ.e. hvaðan kemur og hvað 

er gert við féð. Þess vegna ættu lánadrottnar, starfsmenn og hlutahafar að skoða 

sjóðstreymið til að sjá hver lausafjárstaða fyrirtækisins er.  

Í þriðja lagi má sjá ástæðuna fyrir mismun á afkomu og handbærs fjár frá rekstri. 

Eins og áður hefur komið fram er rekstrarreikningur saminn á rekstrargrunni fyrirtækis. 

Því má segja að margir notendur reikningsskila séu, í rekstrarreikningi, gagnrýnir á 

afkomu fyrirtækja, þar sem rekstrarreikningur inniheldur oft á tíðum matskenndar 
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stærðir. Þó ber að taka fram að undangengin skýring á ekki við um handbæra féð. Því er 

mjög mikilvægt fyrir notendur reikningsskila að horfa einnig á handbæra féð frá rekstri 

og skoða hver ástæðan er  á mismuninum  milli stærðanna tveggja, tekna og gjalda, til 

að meta megi áreiðanleika hagnaðarins.  

Síðast en ekki síst veitir sjóðstreymið upplýsingar um fjárfestingar- og 

fjármögnunarhreyfingarnar sem höfðu og/eða höfðu ekki áhrif á handbært fé. Þegar 

þessar hreyfingar eru skoðaðar geta lesendur reikningsskila áttað sig betur á ástæðum 

fyrir hækkunum og lækkunum eigna og skulda á ákveðnu tímabili (Kieso, o.fl., 2011). 

3.5 Handbært fé og ígildi þess 

Hægt er að notast við ígildi handbærs fjár til þess að standa við fjárskuldbindingar til 

skamms tíma, frekar en til þess að fjárfesta. Til þess að fjárfestingin geti talist ígildi 

handbærs fjár þarf að vera auðvelt að breyta henni í þekkta fjárhæð handbærs fjár. Ekki 

má vera óveruleg hætta á því að fjárfestingin breyti um verðgildi. Fjárfesting þarf því að 

hafa stuttan binditíma, t.d. þrjá mánuði eða skemmri tíma frá kaupdegi, til þess falla 

undir það að vera ígildi handbærs fjár. Öllu jöfnu teljast fjárfestingar í hlutabréfum ekki 

vera ígildi handbærs fjár nema t.d. forgangshlutabréf, en það er vegna þess að þau eru 

keypt skömmu fyrir innlausn og hafa tilgreindan innlausnardag.  

Lántökur í bönkum flokkast vanalega undir fjármögnunarhreyfingar. Yfirdráttur 

verður í sumum löndum óaðskiljanlegur hluti af reiðufjárstjórnun fyrirtækja þar sem 

hann er gjaldkræfur án fyrirvara.  Slík bankaviðskipti einkennast af því að staða á 

bankareikningi sveiflast oft frá inneign yfir í yfirdrátt. Ekki teljast til sjóðstreymis 

hreyfingar, á milli liða, sem fela í sér handbært fé eða ígildi þess. Það er vegna þess að 

hreyfingarnar telst sem hluti af reiðufjárstjórnun fyrirtækis frekar en hluti af hreyfingum 

þess í rekstri, fjárfestingu eða fjármögnun. Fjárfesting í umframmagni handbærs fjár og 

ígildi þess, telst einnig til svokallaðrar reiðufjárstjórnunar (Mirza, A.A. og Holt, G.J, 

2011). 
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4 Lög og reglugerðir 

4.1 Ársreikningalögin 

Núverandi lög um ársreikninga nr. 3/2006 eru í grunninn frá árinu 1994 en lögunum 

hefur verið breytt nokkrum sinnum síðan þá, aðallega vegna viðauka við ESB- tilskipanir. 

Vorið 2005 var þó veigamesta breytingin á lögunum gerð, en þá voru 

reikningsskilastaðlar alþjóðlega reikningsskilaráðsins IASB innleiddir (Bjarni Frímann 

Karlsson, munnleg heimild, 13.janúar 2011).  

Lítið er fjallað um sjóðstreymi í ársreikningalögunum.  Í 3. grein laganna kemur fram 

að fyrirtæki séu skyldug til að birta í ársreikningum yfirlit um sjóðstreymi. Það er svo 

ekki nema ein grein sem fjallar nánar um sjóðstreymið. Hér er um að ræða 3. málsgrein 

28. greinar  laga um ársreikninga og er svo hljóðandi; „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). 

Ef þessi fyrsta málsgrein laganna er túlkuð þröngt skal lögum samkvæmt nota beina 

aðferð við framsetningu inn- og útstreymis rekstrarhreyfinga. Bein aðferð er í samræmi 

við alþjóðlegar reikningsskilareglur. Þær reglur bjóða einnig uppá að beita óbeinu 

aðferðinni. Það virðist þó ekki vera að velja megi aðferð, þó svo að óbeina aðferðin sé 

meira notuð (Stefán Svavarsson, 2011). Nánar verður fjallað um beina og óbeina aðferð 

síðar í ritgerðinni. 

Í 2.málsgrein 28. gr. laga um ársreikninga kemur fram að flokka skuli yfirlit um 

sjóðstreymi í rekstrar-  fjárfestingar- og fjármögnunarhreyfingar, ásamt því að sýna 

sérstaklega breytingar á annars vegar handbæru fé og hins vegar handbæru fé við 

upphaf og lok tímabils. Þriðja málsgreinin segir að sýna skuli samanburðartölur frá fyrra 

ári. Séu liðirnir ekki samanburðahæfir skal aðlaga eldri fjárhæðina. Fram kemur að 

sleppa megi áður nefndri aðlögun, sé hún illmöguleg (Lög um ársreikninga). 
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4.2 Alþjóðlegir reikningsskilastaðlar og regla reikningsskilaráðs 

Með síaukinni alþjóðavæðingu í viðskiptum er algengt að fyrirtæki reki útibú eða 

dótturfyrirtæki í öðrum löndum og jafnvel skrái sig á erlenda hlutabréfamarkaði. Vegna 

þessa hafa kröfur aukist um alþjóðlega samræmingu reikningsskilastaðla. Hugmyndin er 

því sú að öll sambærileg fyrirtæki, hvar sem er í heiminum, noti sömu 

reikningsskilastaðla. Með því að nota sömu reikningsskilastaðla væri mögulegt að bera 

fyrirtækin saman innbyrðis. Aðferð að þessu tagi ætti að stuðla að greiðari og öruggari 

fjármagnsflutningum á milli aðila og/eða landa.  

Alþjóðlega reikningsskilanefndin (IASC) var stofnuð árið 1973 af félögum löggiltra 

endurskoðenda víða um heim til að semja og gefa út alþjóðlega reikningsskilastaðla. 

Alþjóðlega reikningsnefndin (IASC) gaf út 41 IAS staðal. Alþjóðlega reikningsskilaráðið 

(IASB) tók við störfum nefndarinnar árið 2001 og hefur síðan þá borið ábyrgð á 

samningum og þróun alþjóðlegra reikningsskilastaðla. Alþjóðlega reikningsskilaráðið 

(IASB) hefur nú þegar samið reikningsskilastaðla sem kallast IFRS-staðlar. Ráðið mun 

halda áfram undir því nafni í framtíðinni (Sigurður Þórðarson, 2004). 

Árið 2005 voru alþjóðlegu staðlarnir innleiddir hér á landi. Segja má að með 

innleiðingu alþjóðlegu staðlanna sé, í fyrsta sinn, komið heilstætt regluverk fyrir 

reikningsskil fyrirtækja hér á landi. Með innleiðingunni þurfa þau félög sem skráð eru í 

Kauphöll Íslands að notast við alþjóðlega reikningsskilastaðla. Stjórnarmenn annarra 

félaga geta valið að nota staðlana ef þeir vilja. Ef ákveðið er að nota alþjóðlega 

reikningsskilastaðla, þarf að nota staðlana bæði við gerð samstæðureiknings og 

ársreiknings (Sigurður Þórðarson, 2004).  

Sá staðall, þar sem fjallað er um yfirlit sjóðstreymis í alþjóðlegum 

reikningsskilastöðlunum, er IAS 7 staðallinn. Markmið með staðlinum er að gera kröfu 

um að fyrirtæki birti upplýsingar um breytingar á handbæru fé og ígildi þess, hjá 

fyrirtækinu, á liðnu rekstrarári. Þetta er gert með því að nota yfirlit um sjóðstreymi, 

ásamt því að flokka sjóstreymið í rekstrar-, fjárfestingar- og fjármögnunarhreyfingar 

(Mirza, A.A. og Holt, G.J, 2011). 

Íslensk lög hafa ekki þótt geyma fullnægjandi eða tæmandi ákvæði . Því var stofnað 

sérstakt reikningsskilaráð með lögum númer 95/1991 um breytingu á lögum nr. 51/1968 

um bókhald. Reikningsskilaráð er skipað fimm sérfróðum mönnum og á ráðið að stuðla 
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að mótun góðrar reikningsskilavenju. Ráðið hefur gefið út fimm reglur, með það að 

leiðarljósi að aðlaga íslensk lög sem best að alþjóðlegum reikningsskilareglum, tekur 

ráðið mið af reglum sem Alþjóða reikningsskilanefndin og ráðið hafa sett. Einnig eru 

hafðar til hliðsjónar reglur Evrópusambandsins (Sigurður Þórðarson, 2004).  

Regla reikningsskilaráðs númer 3 fjallar um sjóðstreymi. Í þeirri reglu kemur fram að 

fyrirtækjum sé heimilt að beita bæði beinni, óbeinni og blandaðri aðferð við 

framsetningu rekstrarhreyfinga. Ef fyrirtæki kjósa að nota beina aðferð, þarf að birta 

þær upplýsingar sem fram koma í óbeinu aðferðinni.  Það má gera annað hvort 

neðanmáls á yfirliti um sjóðstreymi eða í sérstakri skýringu (Bjarni Frímann Karlsson, 

munnleg heimild, 6.mars 2011).  
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5 Framsetning á sjóðstreymi 

Eins og áður hefur komið fram er greint frá yfirliti um sjóðstreymi á tilteknu tímabili og 

það flokkað í rekstrar-, fjárfestingar- og fjármögnunarhreyfingar. Að flokka hreyfingarnar 

á þennan veg veitir það upplýsingar sem gera lesendum kleift að meta áhrif þessara 

hreyfinga á efnahag fyrirtækisins ásamt því að meta stöðu handbærs fjár og ígildi þess 

(Mirza, A.A. og Holt, G.J, 2011).  Eðli starfsemi fyrirtækja ræður því hvaða liðir koma 

fram í þessum þrem ofangreindu flokkum. Það geta komið fyrir innborganir og 

útborganir handbærs fjár í öllum þessum þremur flokkum.  

Nauðsynlegt er að skilgreina greiðslu- eða innheimtuhreyfingar þröngt, svo aðeins 

komi fram raunveruleg hreyfing á handbæru fé. Sem dæmi má nefna að fjárfesting í 

varanlegum rekstrarfjármunum er færð sem  fjárfestingarhreyfing. Þó aðeins að þeirri 

upphæð sem hefur verið greidd. Þar sem að erfitt er að fylgja eftir þessari reglu er 

heimilt að víkja frá henni með því að vísa í mikilvægisregluna í reglum Reikningsskilaráðs 

nr. 1. Sú regla fjallar um grundvöll reikningsskila (Félag löggiltra endurskoðenda, 2004, 

b).  

Einföld framsetning á sjóðstreymi er með eftirfarandi sniði: 

 

Mynd 1: Einföld framsetning á sjóðstreymi (Kieso, o.fl., 2011). 
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5.1 Rekstrarhreyfingar 

Fjárhæð sjóðstreymis sem stafar af rekstrarhreyfingum getur gefið góða vísbendingu um 

rekstur fyrirtækisins. Hvort hafi, í rekstrinum, myndast nægilegt sjóðstreymi til að 

endurgreiða lán, viðhalda rekstrargetu fyrirtækisins, greiða arð til hluthafa og fara í nýjar 

fjárfestingar án fjármögnunar frá utanaðkomandi aðila. 

Upplýsingar um einstaka þætti rekstrarhreyfinga á liðnum tíma ásamt öðrum 

upplýsingum eru gagnlegar til þess að spá fyrir um sjóðstreymi sem varðar rekstur í 

framtíðinni. 

Segja má að sjóðstreymi sem stafar af rekstrarhreyfingum á mestmegnis uppruna í 

helstu leiðum fyrirtækis til þess að afla tekna. Þar af leiðandi eru það oftast viðskipti og 

aðrir atburðir sem geta haft áhrif á útreikninga hreins hagnaðar og taps 

(Atvinnuvegaráðuneyti, 2006). 

Rekstrarhreyfingar  innihalda  innstreymi og útstreymi handbærs fjár þeirra viðskipta 

sem tengjast rekstri fyrirtækisins, ásamt því að ákvarða afkomu þess. Sem dæmi um 

þetta  má nefna innborganir er falla undir rekstrarhreyfingar vegna sölu á vörum og 

þjónustu. Hér má einnig nefna vaxtatekjur.  

Sem dæmi um útborganir má nefna vörukaup, laun og annan rekstrarkostnað, 

vaxtagjöld, skatta og opinber gjöld (Kieso o.fl., 2011). 

5.2 Fjárfestingarhreyfingar 

Fjárfestingarhreyfingar sýna hve miklu fé hefur verið varið í eignir sem eiga að mynda 

tekjur og sjóðstreymi í framtíðinni. Mikilvægt er að greina sérstaklega frá 

fjárfestingarhreyfingum í sjóðstreyminu (Mirza, A.A. og Holt, G.J, 2011). 

 Útborganir og innborganir sem flokkast sem fjárfestingarhreyfingar tilheyra eignahlið 

efnahagsreiknings, einkum fastafjármunum. Í fjárfestingarhreyfingum skulu koma fram 

greiðslur vegna kaupa á varanlegum rekstrarfjármunum og áhættufjármunum. Þó skal 

aðeins tilgreina þann hluta kaupverðs sem búið er að greiða.  Af þessum sökum getur 

kaupverð verið fært í yfirlit um sjóðstreymi yfir nokkur tímabil. Einnig er hægt að flokka 

greiðslur vegna eigna sem flokkaðar eru sem veltufjármunir til fjárfestingarhreyfinga. 

Sem dæmi má nefna að fyrirtæki gæti hafa keypt verðbréf til skamms tíma án þess þó 

að þau teljist sem markaðsskráð skuldabréf. Því kæmu greiðsluáhrif vegna slíkra 
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fjárfestinga fram meðal fjárfestingahreyfinga. Hið sama gildir um innborganir vegna sölu 

á fjárfestingum í varanlegum rekstrarfjármunum og áhættufjármunum, þ.e. að aðeins 

skal sýna þá upphæð sem innheimt hefur verið (Félag löggiltra endurskoðenda, 2004, b).  

Á mynd 2 hér fyrir neðan má sjá dæmi um framsetningu á fjárfestingarhreyfingum. 

 

Mynd 2:  Dæmi um framsetningu á  fjárfestingarhreyfingum (Kieso, o.fl., 2011). 

5.3 Fjármögnunarhreyfingar 

Fjármögnunarhreyfingar koma að góðum notum þegar segja á fyrir um kröfur 

fjármagnseigenda í sjóðstreymi frá fyrirtækinu, í framtíðinni. Því má segja að mikilvægt 

sé að greina sérstaklega frá fjármögnunarhreyfingum í yfirliti um sjóðstreymi 

(Atvinnuvegaráðuneyti, 2006). Þær innborganir og útborganir handbærs fjár, sem falla 

undir fjármögnunarhreyfingar, varða skuldahlið efnahagsreiknings. Gera skal grein fyrir 

nýjum lántökum og afborgunum af lánum ásamt breytingum á innborguðu eigin fé og 

greiddum arði. Mögulega geta verið liðir innan skammtímaskulda sem tengjast 

fjármögnun fyrirtækis en þeir liðir færast ekki sem rekstrarhreyfingar. Sem dæmi um 

slíka liði má nefna skammtímafjármagnanir frá viðskiptabanka fyrirtækisins, vanskil og 

áfallna vexti af fjármögnunarskuldum (Kieso o.fl., 2011). 

Innborganir geta sem dæmi verið vegna nýrrar lántöku eða útgáfu og sölu nýrra 

hlutabréfa má nefna. Hins vegar má nefna útborganir sem dæmi um arðgreiðslur til 

hluthafa, afborganir af lánum eða kaup á eigin hlutabréfum (Kieso o.fl., 2011). 
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Á mynd 3 hér fyrir neðan má sjá dæmi um framsetningu á fjármögnunarhreyfingum. 

 

Mynd 3: Dæmi um framsetningu á fjármögnunarhreyfingum (Kieso, o.fl., 2011). 

5.4 Sérstakar skýringar 

Gera  skal sérstaklega grein fyrir áhrifum óreglulegra rekstrarliða á greiðslustöðu í yfirliti 

um sjóðstreymi. Til þess að hægt sé að sýna áhrif reglulegs reksturs á stöðu handbærs 

fjár fyrirtækis er mikilvægt að einangra áhrif óreglulegra liða. Óreglulegir liðir eru 

innborganir eða útborganir sem ekki er gert ráð fyrir að endurtaki sig á næstu misserum. 

Til viðbótar við óreglulega rekstrarliði geta fallið til óreglulegir liðir er varða 

fjárfestingahreyfingar eða fjármögnunarhreyfingar. 

Yfirlit um sjóðstreymi tekur aðeins til raunbreytinga á stöðu handbærs fjár. Þar af 

leiðandi koma ekki fram fjárfestingar og fjármögnun sem eru án greiðslna. Af 

fyrrgreindri ástæðu er mikilvægt að veita upplýsingar um fjárfestingar og fjármögnun 

sem ekki hefur greiðslu í för með sér. Sem dæmi um slíkar fjárfestingar má nefna að ef 

fyrirtæki kaupir fasteign og fjármagnar kaupin að öllu leyti eða hluta til með 

skuldabréfaláni frá seljanda. 

Mikilvægum atriðum sem snerta sjóðstreymi skal greina frá í sérstökum skýringum 

um sjóðstreymið. Sérstaklega skal taka fram ef um einhverjar takmarkanir á notkun 

handbærs fjár er að ræða. Einnig kemur fram að meginregla við framsetningu  

sjóðstreymis sé að ekki megi fella saman innborganir og útborganir. Þó er heimilt að 

fella saman liði með því að greina frá því í skýringum (Félag löggiltra endurskoðenda, 

2004, b). 
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6 Aðferðir við framsetningu rekstrarhreyfinga 

Leyfilegt er, samkvæmt IFRS staðli, að nota annað hvort beina eða óbeina aðferð við að 

draga fram framlag rekstrar í yfirliti um sjóðstreymi. Jafnframt hefur komið fram að 

rekstrarhreyfingar sýni hversu mikið handbært fé fyrirtækið skilar eða hversu mikið fé 

hefur runnið til fyrirtækisins (sjá kafla 5.1).  

Þegar reikna á handbært fé frá rekstri, þarf að leiðrétta afkomu rekstrarreikningsins. 

Rekstrarreikningur þessi er saminn á rekstrargrunni. Til þess að leiðrétta rekstrarafkomu 

fyrirtækis þarf að leiðrétta tekjur og gjöld yfir á greiðslugrunn. Það er gert með því að 

eyða áhrifum rekstrartengdra viðskipta sem ekki hafa áhrif á handbært fé (Bjarni 

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

6.1  Bein aðferð 

Við notkun á beinni aðferð fæst hjálp til að vekja athygli á atriðum sem hafa áhrif á 

greiðsluflæði framtíðarrekstrar. Slíkar upplýsingar geta komið að góðum notum t.d. við 

mat á fyrirtækjum. Hafa skal í huga að framlag rekstrar sé rétt tilgreint í sjóðstreyminu. 

Við notkun á beinni aðferð eru helstu flokkar innborgana og útborgana sýndir (Félag 

löggiltra endurskoðenda, 2004, b).  

Stærðin handbært fé frá rekstri myndast þegar útborganir eru dregnar frá innborgunum 

(Kieso o.fl., 2011). Þó skal þess gætt að heiti einstakra hreyfinga sé ekki kennt við tekjur 

og gjöld. Slík framsetning gæti orðið til þess að handbært fé frá rekstri, hvort sem það er 

jákvætt eða neikvætt, yrði túlkað sem afkoma fyrirtækis (Félag löggiltra endurskoðenda, 

2004, b). 

Ef notuð er bein aðferð má gera kröfu um að þær upplýsingar sem koma fram í 

óbeinu aðferðinni séu birtar. Þetta er gert til þess að vekja athygli á stærðinni hreint 

veltufé frá rekstri. Sú stærð kemur ekki fram ef notuð er óbein aðferð. Aðrir þættir, sem 

áhugavert er að skoða, en ekki koma fram ef notuð er óbein aðferð, eru breytingar á 

rekstrartengdum eignum og skuldum (Félag löggiltra endurskoðenda, 2004, b).  

Hægt er að notast við tvær aðferðir til þess að draga fram framlag rekstrar. Önnur 

aðferðin felur í sér að sundurgreina einstakar hreyfingar á handbæru fé, þ.e. hvað 
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varðar reksturinn, á tilteknu tímabili. Hin aðferðin felur í sér að reikna út framlag 

einstakra liða með aðstoð rekstrarliða ásamt stöðu efnahagsliða í upphafi og lok tiltekins 

tímabils. Síðari aðferðin er mun einfaldari, en báðar gefa aðferðirnar sömu niðurstöðu 

(Félag löggiltra endurskoðenda, 2004, b). 

 

 

Mynd 4: Dæmi um beina aðferð við framsetningu á rekstrarhreyfingum (Kothari og Barone, 
2011). 

Á mynd 4 hér að ofan má sjá dæmi um framsetningu á rekstrarhreyfingum. Ef notuð 

er bein aðferð, er mælt með í reglu Reikningsskilaráðs númer 3, að sýndur sé 

útreikningur á hreinu veltufé frá rekstri (Bjarni Frímann Karlsson, munnleg heimild, 6. 

mars 2011).  

6.2 Óbein aðferð 

Þegar nota skal óbeina aðferð er framlag rekstrar dregið fram þannig að bætt er við 

tvenns konar liðum, eða dregið frá afkomu, samkvæmt rekstrarreikningi. Hér er um er 

að ræða tvo flokka. Annars vegar flokk um rekstrarliði sem ekki hreyfa handbært fé og 

hins vegar flokk sem tekur til breytinga á rekstrartengdum eignum og skuldum (Félag 

löggiltra endurskoðenda, 2004, b). 

Fyrri flokkurinn, er varðar rekstrarliði sem ekki hreyfa handbært fé, er skilgreindur 

sem tekjur og gjöld sem birtast í rekstrarreikningi en ekki hafa áhrif á greiðsluflæði. Það 

sameiginlega við þessa rekstrarliði er að mótbókun við færslu í rekstrarreikningi er 

annað hvort í flokki fastafjármuna, langtímaskulda eða eigin fjár í efnahagsreikningi. 

Sem dæmi um slíka rekstrarliði má nefna afskriftir fastafjármuna, gengismun sem varðar 

langtímaskuldir og verðbreytingafærslur á peningalegri stöðu fyrirtækis sem færist á 



 

24 

eigið fé. Hreint veltufé frá rekstri er sýnt sem millistærð, en það tekur til afkomu 

samkvæmt rekstrarreikningi og tekur að auki tillit til fyrr nefnda rekstrarliða sem ekki 

hreyfa handbært fé (Félag löggiltra endurskoðenda, 2004, b). 

Síðari flokkurinn fjallar um breytingar á rekstrartengdum eignum og skuldum. Þeir 

liðir sem falla undir síðari flokkinn eiga það sameiginlegt að mótbókun þeirra er við 

eignir eða skuldir rekstrarreiknings. Til þess að rekstrarhreyfingar verði rétt fram settar í 

sjóðstreyminu er mikilvægt er að eignir og skuldir séu nákvæmlega sundurliðaðar, með 

tilliti til þess, hvort þær tilheyri rekstri. Ef skammtímaskuldir sem varða fjárfestingu eru 

flokkaðar sem rekstrartengdar skuldir, getur það haft áhrif á rekstrarhreyfingar. Það 

hefur einnig áhrif á rekstrarhreyfingar að flokka rekstrartengdar skuldir, sem hafa orðið 

til vegna fjármögnunar. Hér má t.d. nefna ógreiddar skuldir til birgja (Félag löggiltra 

endurskoðenda, 2004, b). 

Öllum þeim gjöldum sem ekki hreyfa handbært fé er bætt við afkomu 

rekstrarreiknings. Einnig skulu allar tekjur dregnar frá afkomunni.  

Algengar leiðréttingar á hagnaði, samkvæmt rekstrarreikningi, sem ekki hreyfir við 

handbæru fé eru t.d. afskriftir fastafjármuna, tap á sölu fastafjármuna, verðbætur 

langtímaskulda og hækkun lífeyrisskuldbindinga. Undantöldu skal bætt við hagnað 

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

 

Mynd 5: Nokkrar leiðréttingar á rekstrarfé samkvæmt óbeinni aðferð (Kothari og Barone, 2011). 

Eins og sjá má á mynd 5 hér fyrir ofan eru allar breytingar meðal veltufjármuna 

meðhöndlaðir öfugt við gerð sjóðstreymis, miðað við þær reglur sem gilda við gerð 

rekstrarreiknings. Það sama á við um breytingar meðal skammtímaskulda (Bjarni 

Frímann Karlsson, munnleg heimild, 6.mars 2011).  
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Með þeim leiðréttingum sem sýndar eru á mynd 5, er verið að breyta 

rekstrarliðunum af rekstrargrunni yfir á greiðslugrunn. Þá skal nefnt að síðast en ekki síst 

skal leiðrétta liði sem tengjast fjárfestingar- og fjármögnunarhreyfingum. Greiddir og 

mótteknir vextir og tekjuskattar falla undir slíka liði. Sýna skal raunverulega greidda 

vexti og skatta. Á þetta bæði við um beina og óbeina aðferð (Kothari og Barone, 2011). 

Á mynd 6  hér fyrir neðan má sjá dæmi um framsetningu á rekstrarhreyfingum 

samkvæmt óbeinu aðferðinni. 

 

Mynd 6: Dæmi um óbeina aðferð við framsetningu á rekstrarhreyfingum (Kieso o.fl., 2011).  
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6.3 Blönduð aðferð 

Í reglum Reikningsskilaráðs númer þrjú er boðið uppá að nota blandaða aðferð, auk 

þeirra beinu og óbeinu aðferðar sem fjallað hefur verið um hér á undan (sjá kafla 6.1 og 

6.2). Blönduð aðferð er sambland af beinni og óbeinni aðferð. Byrjað er á 

rekstrarhagnaði og við hagnaðinn bætt áhrifum af hreyfingum sem ekki hafa áhrif á 

handbært fé. Við það er svo bætt breytingum á rekstrartengdum, eignum og skuldum og 

svo loks innheimtum vaxtatekjum, greiddum vöxtum og sköttum. Segja má að þessi 

aðferð sé í raun hin óbeina aðferð alþjóðlegu reikningsskilastaðlanna, IFRS (Jón Rafn 

Ragnarsson, munnleg heimild, 13. janúar 2012).  

6.4 Samanburður á beinu og óbeinu aðferðinni 

Alþjóðlegu reikningsskilastaðlarnir IFRS, hvetja fyrirtæki til þess að nota beina aðferð við 

gerð sjóðstreymis vegna rekstrarhreyfinga. Þess skal þó getið hér að  óbeina aðferðin er 

líka leyfð.  

Alþjóðlegu reikningsskilastaðlarnir, IFRS  hvetja til notkunar á beinu aðferðinni vegna 

þess að sú aðferð sýnir sjóðstreymið í sinni hreinustu mynd, þ.e. með upplýsingum sem 

ekki sjást í rekstrarreikningi eða efnahagsreikningi. Þrátt fyrir fræðilega styrkleika beinu 

aðferðarinnar, getur hún innihaldið innleiðingakostnað (e. implementation costs).  

Mörg fyrirtæki safna ekki nægum upplýsingum til þess að  sundurgreina einstakar 

hreyfingar beint upp úr bókhaldinu. Þó upplýsingar beinu aðferðarinnar megi nálgast 

með annarri leið, þ.e. að reikna út framlag einstakra liða með aðstoð rekstrarliða og 

stöðu efnahagsliða í upphafi og lok tímabilsins, er það talið nákvæmara að sundurgreina 

einstakar hreyfingar handbærs fjár. Sú leið er þó ef til vill of flókin fyrir mörg fyrirtæki og 

því velja fyrirtækin óbeinu aðferðina. Fá fyrirtæki hafa þörf fyrir það að fá svo nákvæma 

sundurliðun einstakra hreyfinga í yfirliti um sjóðstreymi (Kothari og Barone, 2011). 

Hér á landi er algengast að notuð sé óbein aðferð (Jón Rafn Ragnarsson, munnleg 

heimild, 13. janúar 2012). Segja má að erfitt sé að fullyrða að önnur aðferðin sé betri en 

hin. Báðar aðferðirnar hafa þó sína kosti. 
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7 Greining á sjóðstreymi fyrirtækjanna Nýherja og 
Landsvirkjunar 

7.1 Kennitölugreining ársreikninga 

Aðalmarkið ársreiknings er að veita upplýsingar um arðsemi og fjárhagsstöðu fyrirtækja. 

Lesendur ársreikninga þurfa þó að hafa fyrir því að lesa og vinna úr þeim upplýsingum 

sem ársreikningurinn hefur að geyma t.d. með því að notast við kennitölur (Árni 

Vilhjálmsson og Stefán Svavarsson, 1988). Kennitölur eru m.a. hannaðar með það í huga 

að hjálpa til við að meta upplýsingar ársreikninga (Birgham og Daves, 2007).  

Segja má að hægt sé að greina ársreikning á þrjá vegu. Í fyrsta lagi er hægt að nota 

lárétta greiningu. Þá eru stærðir í ársreikningi bornar saman á milli tímabila. Algengt er 

að stærðir séu bornar saman innan fyrirtækisins. Í öðru lagi má nota lóðrétta greiningu. 

Þá eru einstakir liðir í ársreikningi sýndir sem hlutfalli af tilteknum grunnstærðum. Að 

bera saman tilteknar grunnstærðir auðveldar samanburð misstórra fyrirtækja. Í þriðja 

lagi er svo hægt að nota kennitölugreiningu. Með kennitölugreiningu er möguleiki á því 

að gera allrahanda samanburð (Bjarni Frímann Karlsson, munnleg heimild, 13. janúar 

2011). 

Kennitölur er hlutfall á milli tveggja eða fleiri stærða úr ársreikningi. Til eru margar 

gerðir kennitalna sem gefa mismunandi upplýsingar. Hægt er að skipta kennitölum uppí 

flokka eftir því hvaða upplýsingar kennitölurnar gefa. Taka má tölu úr rekstrarreikningi, 

efnahagsreikningi eða sjóðstreymi og setja í samband við aðra tölur úr einhverju af 

fyrrnefndum yfirlitum. Kennitölur veita lesendum reikningsskila margvíslegar 

upplýsingar t.d. um arðsemi og fjárhagsstöðu fyrirtækis. Það getur þó verið flókið að 

túlka niðurstöður kennitalnanna. Segja má að niðurstaða kennitölunnar hafi yfirleitt litla 

þýðingu, nema að kennitalan sé sett í samband við aðrar tölur. Því er gott að bera sömu 

kennitöluna saman við fyrra ár eða jafnvel bera kennitölur saman á milli fyrirtækja. Í 

þeim tilfellum eru oftast valin fyrirtæki úr sömu atvinnugrein. Til er mikill fjöldi 

kennitalna og segja má að forðast skuli að túlka kennitölur einar og sér of bókstaflega 

(KPMG, e.d.). 
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Hér á eftir verður fjallað um ákveðnar kennitölur og lögð verður áhersla á kennitölur 

sem snúa að yfirliti um sjóðstreymi. Þessar tilteknu kennitölur verða reiknaðar annars 

vegar úr ársreikningi Nýherja fyrir árið 2012 og hins vegar úr ársreikningi Landsvirkjunar 

fyrir árið 2012. Niðurstöður verða bornar saman og túlkaðar hjá þessum tveimur ólíku 

fyrirtækjum. Landsvirkjun er orkufyrirtæki í eigu íslenska ríkisins (Landsvirkjun, e.d.) en 

Nýherji er fyrirtæki í upplýsingatækni (Nýherji, e.d.). 

7.2 Sjóðstreymi Nýherja og Landsvirkjunar greint með viðeigandi 
kennitölum og kennitölur bornar saman. 

Sjóðstreymisgreining er góð leið til þess að leggja mat á rekstur og fjárhagsstöðu 

fyrirtækis. Hugmyndin um sjóðstreymi er ólík hugmyndinni um hagnað eða afkomu. 

Notendur ársreikninga ættu því að hafa mismuninn á þessum hugtökum í huga og 

greina þau frá mismunandi sjónarhornum. Kennitölur geta hjálpað notendum 

ársreikninga við það að greina þessa þætti (Peavler, R., e.d.). 

7.2.1 Greiðsluhæfi 

Greiðsluhæfi mælir hæfni fyrirtækis til að geta staðið við skuldbindingar sínar í náinni 

framtíð (Kieso o.fl., 2011). Mikilvægt er að greiðsluhæfni fyrirtækis sé í lagi. Ef fyrirtæki 

lenda í vanskilum með skammtímaskuldir sínar er greiðsluhæfi ábótavant. Dæmi um slík 

vanskil eru laun starfsmanna, greiðslur til birgja og/eða opinberra aðila. Mögulega geta 

slík vanskil haft þær afleiðingar í för með sér að fyrirtækið sæti lakari kjörum í 

viðskiptum.  

Hafi fyrirtæki ekki nægt lausafé þegar kemur að því að greiða skammtímaskuldir, 

lendir það í vanskilum. Ef fyrirtæki lenda í þrálátum greiðsluerfiðleikum, dugar sjaldnast 

að taka skammtímalán til að leysa vandann. Oft liggur vandinn í lélegri rekstrarafkomu 

og/eða vöntun á langtímafjármagni. Líklegt er að fyrirtækið hafi samið um 

endurgreiðslur á langtímaláni sem fyrirtækið ræður ekki við, þ.e. nái ekki að borga lánið 

í tæka tíð. 

Segja má að einkum sé notast við tvær kennitölur til að meta greiðsluhæfi fyrirtækis. 

Báðar eru þessar tölur unnar út frá tölum efnahagsreiknings. Hér er um að ræða annars 

vegar veltufjárhlutfall (e. current ratio) og hins vegar lausafjárhlutfall (e. quick ratio). 
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     Veltufjárhlutfall lýsir veltufjárstöðu fyrirtækisins (Árni Vilhjálmsson og Stefán 

Svavarsson, 1988). Veltufjárhlutfall segir einnig til um greiðsluhæfi fyrirtækisins, þ.e. til 

þess að mæta nauðsynlegum skammtímagreiðslum, eða næstu tólf mánuði.  

 

Jafna 1: Veltufjárhlutfall (Birgham og Daves, 2007).  

Lausafjárhlutfall segir til um greiðsluhæfi fyrirtækisins til þessa að mæta 

nauðsynlegum greiðslum til skamms tíma með kvikum veltufjármunum (KPMG, 2007).  

 

Jafna 2: Lausafjárhlutfall (Birgham og Daves, 2007). 

Því hærri sem útkoma veltufjár- og lausafjárhlutfalls er því betra er greiðsluhæfi 

fyrirtækisins. Það er þó æskilegt að útkoman sé yfir 1. Ef útkoman er undir 1 gæti það 

mögulega verið vísbending um að hætta sé á því að fyrirtækið lendi í 

greiðsluerfiðleikum. 

Munurinn á þessum tveim kennitölum er sá að þegar lausafjárhlutfallið er reiknað er 

einungis notast við kvika veltufjármuni. Þegar rætt er um kvika veltufjármuni er átt við 

alla veltufjármuni, að undanskyldum vörubirgðum. 

Þegar veltufjárhlutfall Nýherja árið 2012 er skoðað, sýnir niðurstaðan 1,17 og 

lausafjárhlutfallið er 0,85. Veltufjárhlutfall Nýherja er töluvert yfir einum, en 

lausafjárhlutfallið undir einum og því má segja að einungis veltufjárhlutfallið nái yfir 

æskilegt mark. Nýherji ætti að getað staðið við skammtímaskuldbindingar sínar hvað 

veltufjárhlutfallið varðar. Aftur á móti er mikil hætta á því að Nýherji geti lent í 

greiðsluerfiðleikum hvað kvika veltufjármuni varðar. Því má túlka þessa niðurstöðu á 

þann veg að Nýherji sé með of mikið af veltufjármunum sínum bundna í birgðum, 

sérstaklega þar sem að lausafjárhlutfallið var mun hærra en veltufjárhlutfallið. Að vera 

með of mikið af veltufjármunum sínum bundna í birgðum gæti orsakað það að 
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fyrirtækið nái ekki að selja birgðirnar í tæka tíð til þess að borga skammtímaskuldir sínar 

(Nýherji, 2013). 

Veltufjárhlutfall Landsvirkjunar fyrir árið 2012 er 1,02 og lausafjárhlutfallið er 1,01. 

Bæði hlutföllin eru örlítið yfir einum og nær þar af leiðandi æskilegu marki. Því má ætla 

að Landsvirkjun geti mætt skammtímaskuldum sínum með veltufjármunum 

(Landsvirkjun, 2013).  

Ef veltufjárhlutfall Nýherja og Landsvirkjunar er borið saman má sjá að hlutfallið af 

veltufjarhlutfallinu er heldur hærra hjá Nýherja. Ef litið er á lausafjárhlutfallið hjá báðum 

fyrirtækjum er Landsvirkjun með hærra lausafjárhlutfall og nær yfir 1 sem er æskilegt. 

Nýherji hins vegar nær ekki æskilegu lausafjárhlutfalli. Ástæðan fyrir því að Nýherji nær 

ekki yfir æskilegt hlutfall, er sökum þess að veltufjármunir Nýherja eru að miklu leyti 

bundnir í birgðum. Landsvirkjun er hlutfallslega ekki með eins miklar birgðir og Nýherji 

og nær því hærra lausafjárhlutfalli. 

7.2.2 Hlutfall handbærs fjár frá rekstri af skammtímaskuldum 

Notendur ársreikninga nota oft kennitöluna greiðsluhæfi (e. current cash debt coverage 

ratio). Þessi kennitala metur reiðufjárhæfni fyrirtækja og sýnir hlutfall handbærs fjár frá 

rekstri af skammtímaskuldum. Kennitalan sýnir hvort fyrirtækið geti greitt 

skammtímaskuldir af því fé sem reksturinn skilar (Peavler, R., e.d.).  

Jafna greiðsluhæfis er eftirfarandi:  

 

Jafna 3: Greiðsluhæfi (Kieso o.fl., 2011). 

Greiðsluhæfi er ein mikilvægasta sjóðstreymiskennitalan. Ef hlutfall greiðsluhæfi er 

minna en 1 merkir það að fyrirtækið skapar ekki nægt handbært fé til þess að mæta 

skammtímaskuldum sínum. Slíkt ástand er mjög slæmt fyrir fyrirtæki og getur það 

mögulega leitt til þess að fyrirtækið geti ekki lengur haldið áfram rekstri sínum (Peavler, 

R., e.d.). 
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Við útreikning á greiðsluhæfi Nýherja fæst niðurstaðan 0,07. Þessi tala gefur til kynna að 

handbært fé frá rekstri geti aðeins staðið undir greiðslu á um 7% af skammtímaskuldum 

fyrirtækisins, sem verður að teljast ansi lítið (Nýherji, 2013). 

Þegar reiknað er hlutfall greiðsluhæfis hjá Landsvirkjun fyrir árið 2012 er útkoman 

0,89. Landsvirkjun getur því staðið undir  greiðslu á tæpum 90%  af skammtímaskuldum 

sínum (Landsvirkjun, 2013). 

Við samanburð á greiðsluhæfi fyrirtækjanna tveggja kemur í ljós að Nýherji er með 

mun lægra hlutfall en Landsvirkjun. Að fengnum framangreindum niðurstöðum má ætla 

að Landsvirkjun geti staðið undir greiðslum á tæplega 90% sinna skammtímaskulda en 

Nýherji á um 7% af sínum skammtímaskuldum.. 

7.2.3 Fjárhagslegur styrkur 

Þegar skoða á fjárhagslegan styrkleika fyrirtækis, er gjarnan horft á það hvernig 

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

Kennitölur um skuldsetningu gefa vísbendingar um fjárhagslegan styrkleika og 

möguleika fyrirtækis til þess að takast á við slæman rekstur. Slíkar kennitölur geta einnig 

gefið vísbendingar um vöxt á komandi árum (Bjarni Frímann Karlsson, munnleg heimild, 

13. janúar 2013). Sú kennitala sem oftast er notuð til þess að meta fjárhagslegan styrk er 

kennitalan um eiginfjárhlutfall. Hér fyrir neðan má sjá hver jafna eiginfjárhlutfalls er: 

 

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

Þegar hlutfall kennitölunnar hér fyrir ofan er reiknað, fæst hvert hlutfallið er á milli 

skulda og heildarfjármagns. Eiginfjárhlutfall sýnir hver stór hluti heildarfjármagns er, 

fjármagnaður með eigin fé.  

Kennitalan sýnir einnig hversu miklum eignum fyrirtækið þolir að tapa án þess að það 

bitni á lánadrottnum. Með öðrum orðum má þá segja að kennitölunni sé ætlað að sýna 

tapþol fyrirtækisins. Helstu hagsmunaaðilarnir sem hafa áhuga á því að vita tapþolið eru 

lánadrottnar og aðrir lánveitendur, en þeir vilja vera meðvitaðir um að þeir tapi ekki 

kröfum sínum (Árni Vilhjálmsson og Stefán Svavarsson, 1988). Gott er þó að hafa í huga 
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að eigið fé geti verið dýrari fjármögnun en skuldsetning, þó skuldsetningin sé  

áhættusamari (Equitymaster, 2010).  

Reiknað eiginfjárhlutfall fyrir Nýherja árið 2012 var 0,28. Þessi tala segir okkur að 

Nýherji er einungis fjármagnaður með um 28% af eigin fé og þar með fjármagnaður með 

72% skuldsetningu (Nýherji, 2013). 

Hjá Landsvirkjun var eiginfjárhlutfallið 0,38 fyrir árið 2012. Landsvirkjun er því 

fjármögnuð með 38% af eigin fé og er 62% af fjármagninu skuldsetning Landsvirkjunar 

(Landsvirkjun, 2013) 

Þegar eiginfjárhlutfall fyrirtækjanna tveggja er borið saman má, sjá að Landsvirkjun er 

með 38% af fjármagni sínu í eigin fé en Nýherji með 28% af sínu fjármagni í eigin fé. Því 

er niðurstaðan sú að Nýherji er fjármagnaður með aðeins hærri skuldsetningu heldur en 

Landsvirkjun. 

7.2.4 Fjárhagslegur sveigjanleiki 

Til eru tvær kennitölur sem reikna fjárhagslegan sveigjanleika. Önnur kennitalan gefur 

upplýsingar um fjárhagslegan sveigjanleika. Það er kennitalan um hlutfall handbærs fjár 

frá rekstri af heildarskuldum (e. cash debt coverage ratio). Upplýsingarnar sem fást með 

nefndri kennitölu eru þær hvort fyrirtækið hafi burði til að geta endurgreitt skuldir sínar 

með því fé sem rekstur fyrirtækisins skilar, án þess að til komi sala á eignum sem 

notaðar eru í rekstrinum. 

Jafnan fyrir hlutfall handbærs fjár frá rekstri af heildarskuldum er eftirfarandi:  

 

Jafna 5: Hlutfall handbærs fjár frá rekstri af heildarskuldum (Kieso o.fl., 2011). 

Ef hlutfallið er undir 1 þýðir það að fyrirtæki geti ekki borgað allar sínar skuldir. Aftur 

á móti ef hlutfallið er nálægt núlli getur það verið viðvörun um að félagið sé mjög illa 

statt fjárhagslega. Ef hlutfallið er yfir 1 gefur það til kynna að fyrirtækið geti borgað allar 

sínar skuldir (McBride, C., e.d.). Kennitalan um hlutfall handbærs fjár frá rekstri af 

heildarskuldum getur sagt til um það hvort ytri fjármögnun verði takmörkuð eða 
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hreinlega of kostnaðarsöm, þ.e. hvort fyrirtækið geti borgað skuldir sínar og lifað af 

(Kieso, o.fl., 2011). 

Við útreikning á hlutfalli handbærs fjár frá rekstri af heildarskuldum Nýherja er 

niðurstaðan 0,04 (Nýherji, 2013). Þar sem útkoman er mjög nálægt núlli getur það verið 

vísbending í þá átt að Nýherji sé mjög illa staddur fjárhagslega (McBride, C., e.d.). 

Hlutfall handbærs fjár frá rekstri af heildarskuldum Landsvirkjunar mældist ekki nema 

0,08 (Landsvirkjun, 2013). Útkoman er mjög nálægt núlli og því má segja að hætta sé á 

því að fyrirtækið standi illa fjárhagslega (McBride, C., e.d.). 

Við samanburð á hlutfalli handbærs fjár frá rekstri af heildarskuldum hjá Landsvirkjun 

og Nýherja má sjá að hlutfallið er nokkuð svipað. Bæði félögin eru mjög nálægt núlli og 

því má draga þá ályktun að bæði félögin standi illa fjárhagslega. 

Hin kennitalan sem nota má við útreikning á fjárhagslegum sveigjanleika nefnist 

frjálst sjóðstreymi. Kennitalan um frjálst sjóðstreymi gefur upplýsingar um handbært fé 

frá rekstri að frádregnum fjárfestingum og greiddum arði. Finna má þessar stærðir í 

yfirliti um sjóðstreymi. Upphæð þá sem fæst út úr kennitölunni um frjálst sjóðstreymi er 

svo hægt er að nota til frekari fjárfestinga, endurgreiðslu á skuldum, kaup á eigin bréfum 

eða til þess að auka handbært fé. Því hærri útkoma úr frjálsu sjóðstreymi því meiri er 

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

Sjá jöfnu um frjálst sjóðstreymi hér fyrir neðan: 

 

Jafna 6: Frjálst sjóðstreymi (Kieso, o.fl., 2011). 

Frjálst sjóðstreymi hjá Nýherja fyrir árið 2012 var neikvætt um tæpar 52,7 milljónir 

íslenskra króna (Nýherji, 2013). Þó að Nýherji sé með neikvætt frjálst sjóðstreymi þarf 

það ekki endilega að vera slæmt. Neikvætt frjálst sjóðstreymi getur verið vísbending um 

að fyrirtækið hafi fjárfest mikið á árinu. Nýherji notaði rúmar 284 milljónir í fjárfestingar 

á árinu 2012 sem verður að teljast nokkuð ríflegt.  Sem dæmi má nefna að handbært fé 

frá rekstri var aðeins tæpar 237 milljónir íslenskra króna. Ef þessar fjárfestingar Nýherja 

skila fyrirtækinu mikilli ávöxtun, geta fjárfestingar af þessu tagi borgað sig til lengri tíma 

litið (Investopedia, e.d.). 
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Frjálst sjóðstreymi hjá Landsvirkjun var jákvætt um rúmar 109 milljónir USD 

(bandarískra dollara), (Landsvirkjun, 2013). Fyrirtækið greiddi út arð fyrir rúmar 14 

milljónir USD og fjárfesti fyrir rúmlega 112 milljónir USD. Landsvirkjun er því með mikið 

fjármagn til þess t.d. að fjárfesta, endurgreiða skuldir eða jafnvel auka handbært fé 

(Kieso, o.fl., 2011). 

Eins og sést á ofangreindu má segja að mikill munur sé á samanburði á frjálsu 

sjóðstreymi hjá fyrirtækjunum tveim. Útkoman hjá Nýherja er neikvæð, en hjá 

Landsvirkjun var jákvæð útkoma. Bæði félögin fjárfestu fyrir mikið fé á uppgjörsárinu. 

Landsvirkjun var með jákvætt frjálst sjóðstreymi og hefur því fé milli handanna til þess 

m.a. að greiða skuldir eða fjárfesta meira. 

7.2.5 Gæði hagnaðar 

Til er kennitala sem nefnist gæði hagnaðar (e. quality of earnings). Gæði hagnaðar gefur 

notendum reikningsskila vísbendingu um hver gæði hagnaðartölunnar úr 

rekstrarreikningi sé. Einnig hefur kennitalan þótt gagnleg til að spá fyrir um gjaldþrot í 

tæka tíð. Gæði hagnaðar getur einnig nýst til þess að sjá hvernig hægt sé að viðhalda 

rekstrarfjármunum. Þess má geta að handbært fé getur sveiflast milli ára, t.d. ef 

rekstrartengdar skuldir hækka þá eykur það handbært fé frá rekstri (KPMG, 2007). 

Eftirfarandi er jafnan um gæði hagnaðar: 

 

Jafna 7: Gæði hagnaðar (KPMG, 2007). 

Ef niðurstaða um gæði hagnaðar er undir 1  í lengri tíma gæti mögulega þurft að 

skoða forsendur fyrir rekstri fyrirtækisins (Jóna Bergþóra Sigurðardóttir, munnleg 

heimild, 22.mars 2013).   

Þegar gæði hagnaðar var reiknað hjá Nýherja fyrir árið 2012 fékkst talan 2,19 sem 

telst þokkaleg niðurstaða. Handbært fé er töluvert hærra en hagnaður ársins (Nýherji, 

2013). 

Gæði hagnaðar hjá Landsvirkjun fyrir árið 2012 var 4,36 sem telst nokkuð gott.  

Handbært fé fyrirtækisins var umtalsvert hærra en hagnaður þess (Landsvirkjun, 2013). 
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Þegar gæði hagnaðar eru borin saman hjá Nýherja annars vegar og hjá  Landsvirkjun 

hins vegar má sjá að gæði hagnaðar hjá Landsvirkjun er töluvert betri eða 4,36  en 2,19 

hjá Nýherja. 

7.2.6 Framlegð sjóðstreymis 

Framlegð sjóðstreymis (e. cash flow margin ration) er kennitala sem sýnir mikilvægt 

hlutfall milli handbærs fjár frá rekstri og sölu. Segja má að framlegð sjóðstreymis sé 

mælikvarði á getu fyrirtækis þess efnis að umbreyta sölu yfir í handbært fé. Hér gildir sú 

regla að því stærra sem hlutfallið er því betra er það (Peavler, R., e.d.). 

 

Jafna 8: Framlegð sjóðstreymis (Peavler, R., e.d.).  

Við útreikning á framlegð sjóðstreymis hjá Nýherja varð niðurstaðan 0,017 eða 1,7%. 

Þessi tala gefur til kynna að handbært fé frá rekstri var ekki nema 1,7% af sölu 

tímabilsins. Hér er um að ræða nokkuð lágt hlutfall (Nýherji, 2013). 

Niðurstaða þessarar kennitölu hjá Landsvirkjun er 0,70. Niðurstaða þessi sýnir að 

handbært fé frá rekstri nam 70% af sölu tímabilsins. Hlutfall þetta telst vera nokkuð gott 

(Landsvirkjun, 2013). 

Ef framlegð sjóðstreymis er borin saman á milli Landsvirkjunar annars vegar og 

Nýherja hins vegar má sjá að framlegð sjóðstreymis hjá Landsvirkjun er mun betri en hjá 

Nýherja, eða 70% á móti 1,7%.  
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8 Niðurstöður 

Ársreikningur sýnir fjárhagsstöðu félaga. Gerð er krafa um það í ársreikningalögunum að 

ársreikningur innihaldi rekstrarreikning, efnahagsreikning, sjóðstreymi, skýringar og 

skýrslu stjórnar.  

Í þessari ritgerð hefur verið fjallað um tilgang og meginmarkmið með yfirliti um 

sjóðstreymi og hve mikilvægar upplýsingar sjóðstreymið hefur að geyma.  

Yfirlit um sjóðstreymi skiptist í þrjá flokka, þ.e. rekstrar-, fjármögnunar- og 

fjárfestingarhreyfingar. Alþjóðlegir reikningsskilastaðlar (IFRS) bjóða uppá þrjár 

mismunandi aðferðir við framsetningu á rekstrarhreyfingum. Hér er um að ræða beina, 

óbeina eða blandaða aðferð. Regla reikningsskilaráðs númer 3 heimilar einnig allar 

þessar þrjár aðferðir. Þó skal tekið fram að ef beina aðferðin er notuð, þarf einnig að 

birta upplýsingar um óbeinu aðferðina.  

IFRS hvetur til þess að notuð sé bein aðferð. Þess má geta að hér á landi er algengara 

að óbein aðferð sé notuð. Líklega er ástæðan sú að óbeina aðferðin sýnir stærðina 

hreint veltufé, en sú stærð þykir mjög áhugaverð.  Beina aðferðin sundurgreinir 

einstakar hreyfingar handbærs fjár. Sú aðferð getur verið of flókin fyrir mörg fyrirtæki. 

Leiða má líkur að því að sú sé ástæðan fyrir því að óbeina aðferðin verði frekar fyrir 

valinu í ársreikningagerð hjá fyrirtækjum.  

Í þessari ritgerð var einnig gerð kennitölugreining á ársreikningi fyrirtækjanna 

Nýherja og Landsvirkjunar fyrir árið 2012. Ástæða fyrir valinu á þessum tveim 

fyrirtækjum var sú að hafa tækifæri til að bera saman fyrirtæki í einkaeigu annars vegar 

og opinbert fyrirtæki hins vegar. Notaðar voru kennitölur sem snúa að 

sjóðstreymisgreiningu, m.a. var skoðaður fjárhagslegur styrkleiki fyrirtækjanna, 

greiðsluhæfi og frjálst sjóðstreymi. Niðurstöðurnar voru svo bornar saman á milli 

fyrirtækja og túlkaðar. 

Greiðsluhæfi Landsvirkjunar náði æskilegum mörkum en Nýherji aftur á móti einungis 

náð æskilegum mörkum í veltufjárhlutfallinu. Lausafjárhlutfall Nýherja náði ekki yfir 

æskileg mörk. Segja má að ástæðan sé sú að kvikir veltufjármunir eru ekki nægilegir og 

er því hætt við að Nýherji geti komist í greiðsluerfiðleika. Ástæða þessara miklu birgða 
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Nýherja er þó líklegast vegna starfsemi fyrirtækisins,  en fyrirtækið annast sölu á vél- og 

hugbúnaðarlausnum.  

Hlutfall handbærs fjár frá rekstri af skammtímaskuldum hjá Nýherja var mjög lágt eða 

7% á móti 90% hjá Landsvirkjun. Því má áætla að Landsvirkjun geti staðið við um 90% 

skammtímaskulda en Nýherji aðeins við 7% sinna skammtímaskulda.  Eiginfjárhlutfall 

Landsvirkjunar var 38%. Þessi tala gefur til kynna að fyrirtækið sé fjármagnað með 62% 

skuldum sem er nokkuð hátt hlutfall. Eiginfjárhlutfall Nýherja var 28% og er því 

fjármagnað með 72% skuldum. Segja má að það hlutfall sé einnig nokkuð hátt. Bæði 

félögin eru því fjármögnuð með mikilli skuldsetningu.  

Við útreikning á hlutfalli handbærs fjár frá rekstri af heildarskuldum mátti sjá að bæði 

félögin voru mjög nálægt núlli. Í framhaldi af nefndri niðurstöðu má segja að nokkur 

möguleiki sé á því að félögin standi illa fjárhagslega.  

Frjálst sjóðstreymi Nýherja var neikvætt uppá 52,7 milljónir íslenskra króna en hjá 

Landsvirkjun var frjálst sjóðstreymi jákvætt um 109 milljónir USD (bandarískra dollara). 

Miklar fjárfestingar áttu sér stað hjá báðum félögum á uppgjörstímabilinu en 

Landsvirkjun var með jákvætt sjóðstreymi og hefur því fé til þess t.d. að greiða skuldir 

eða fara í frekari fjárfestingar.  

Gæði hagnaðar var þokkalegur hjá báðum félögum, Landsvirkjun var þó með örlítið 

hærri útkomu eða 4,36 á móti 2,19 hjá Nýherja.  

Að lokum var svo framlegð sjóðstreymis reiknuð hjá báðum félögum og kom 

Landsvirkjun þar út með betri útkomu. Handbært fé frá rekstri Landsvirkjunar nam 70 % 

af sölu tímabilsins en hjá Nýherja var það ekki nema 1,7% af sölu tímabilsins. 

Að kennitölugreiningunni lokinni er niðurstaðan sú að Landsvirkjun kemur betur út 

heldur en Nýherji. Það skal þó tekið fram að ekki má útiloka að ólíkur rekstur 

fyrirtækjanna hafi eitthvað um niðurstöðuna að segja.  
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Viðauki 1 – Útreikningur á kennitölum við greiningu á 
sjóðstreymi Nýherja og Landsvirkjunar 

Tölur eru fengnar annars vegar úr ársreikningi Nýherja fyrir árið 2012 og hins vegar 

ársreikningi Landsvirkjunar fyrir árið 2012. Tölur Nýherja eru í íslenskum krónum, en 

tölur Landsvirkjunar eru í USD. 

Veltufjárhlutfall Nýherja árið 2012: 

         

         
        

Veltufjárhlutfall Landsvirkjunar árið 2012: 

       

       
        

Lausafjárhlutfall Nýherja árið 2012: 

                 

         
        

Lausafjárhlutfall Landsvirkjunar árið 2012: 

             

       
        

Hlutfall handbærs fjár frá rekstri af skammtímaskuldum (Greiðsluhæfi) Nýherja árið 

2012: 

       

                       
        

Hlutfall handbærs fjár frá rekstri af skammtímaskuldum (Greiðsluhæfi) Landsvirkjunar 

árið 2012: 

       

                   
        

Eiginfjárhlutfall Nýherja árið 2012: 

         

         
        

 

 



 

41 

Eiginfjárhlutfall Landsvirkjunar árið 2012: 

         

         
        

Hlutfall handbærs fjár frá rekstri af heildarskuldum Nýherja árið 2012: 

       

                       
        

Hlutfall handbærs fjár frá rekstri af heildarskuldum Landsvirkjunar árið 2012: 

       

                       
        

Frjálst sjóðstreymi Nýherja árið 2012: 

                              

Frjálst sjóðstreymi Landsvirkjunar árið 2012: 

                               

Gæði hagnaðar Nýherja árið 2012: 

       

       
        

Gæði hagnaðar Landsvirkjunar árið 2012: 

       

      
        

Framlegð sjóðstreymis Nýherja árið 2012: 

       

          
        

Framlegð sjóðstreymis Landsvirkjunar árið 2012: 
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Viðauki 2 – Samanburðartafla af niðurstöðum kennitalna við 
greiningu á sjóðstreymi Nýherja og Landsvirkjunar 

 

  Nýherji Landsvirkjun 

Veltufjárhlutfall 1,1742 1,0275 

Lausafjárhlutfall 0,8501 1,0135 

Hlutfall handbærs fjár frá rekstri af 
skammtímaskuldum  0,0672 0,8875 

Eiginfjárhlutfall 0,2831 0,3756 

Hlutfall handbærs fjár frá rekstri af 
heildarskuldum 0,0393 0,0814 

Frjálst sjóðstreymi -52.669 109.463 

Gæði hagnaðar 2,1956 4,3570 

Framlegð sjóðstreymis 0,0167 0,6983 
 

 

 

 

 


