BS ritgerd
i vioskiptafreedi

Kennitdlur i arsreikningum

Hvada adferd er best ad nota til ad reikna Ut veltuhrada
birgda og bidtima birgda fyrir allar vérur og hverja voru?

Armann Steinar Gunnarsson

Leidbeinandi: Bolli Hédinsson, adjunkt

Einar Gudbjartsson, désent
Vidskiptafraedideild

HASKOLI iSLANDS
juni 2014



Kennitolur i arsreikningum

Hvada adferd er best ad nota til ad reikna ut veltuhrada birgda og bidtima
birgda fyrir allar vérur og hverja voru?

Armann Steinar Gunnarsson

Lokaverkefni til BS-gradu i vidskiptafraedi

Leidbeinandi: Bolli Hédinsson, adjunkt

Vidskiptafraedideild

Félagsvisindasvid Haskodla [slands

Juni 2014



Kennitolur i arsreikningum.

Ritgerd pessi er 6 eininga lokaverkefni til BS proéfs vid

Vidskiptafreedideild, Félagsvisindasvidi Haskoéla [slands.

© 2014 Armann Steinar Gunnarsson

Ritgerdina ma ekki afrita nema med leyfi héfundar.

Prentun: Haskdlaprent ehf.

Reykjavik, 2014



Formali

Ritgerd pessi er 6 eininga lokaverkefni vid Vidskiptafraedideild, Félagsvisindasvidi
Haskdla islands. Leidbeinandi verkefnisins var Bolli Hédinsson og kann ég honum bestu
bakkir fyrir gott og anaegjulegt samstarf. Helga Birgisddttir las yfir textann og gerdi hann
leesilegri og pakka ég henni fyrir frabaert samstarf. Ad auki naut ég adstodar Magnusar
Palssonar og Svolu Gudmundsdéttur lektors sem bzedi komu med gddar efnislegar
abendingar og pakka ég fyrir pad. Eg vil lika pakka foreldrum minum, Gunnar Mar og
Onnu fyrir lesa textann yfir og stydja vid bakid 4 mér i gegnum tidina. Ad lokum vil ég
nyta teekifzerid og pakka Pérunni Onnu kaerustunni minni og syninum Alexander Por fyrir

frabzeran og dmetanlegan studning.



Utdrattur

Markmid pessa verkefnis er ad athuga hvernig reikna skal veltuhrada birgda og bidtima
birgda fyrir baedi vorusafn og hverja voru. Til ad svara rannsdknarspurningunni leitadi
hofundur heimilda i ritryndum békum & svidi vidskiptafraedi og lagdi ad auki kdnnun um
efnid fyrir tiu islensk fyrirtaeki. Fjallad er um hvada adferdir mogulegt er ad nota til ad
reikna Ut veltuhrada birgda og bidtima birgda. Hofundur fjallar sérstaklega um paer

adferdir sem hann kys ad nota og rokstydur val sitt a reikniadferdum.

Farid er stuttlega yfir hvernig nyta megi bidtimi birgda og veltuhrada birgda vid
akvardanir i rekstri. Par @ medal eru synd ébein tengsl & milli veltuhrada birgda fyrir
hverja voru og tekjuteygni eftirspurnar. | framhaldi af pvi er haegt ad draga alyktun um

bad hvort tiltekin vara sé luxusvara eda naudsynjavara.

Hofundur athugadi einnig hvort fyrirtaeki & Islandi nyti sér veltuhrada birgda og/eda
bidtima birgda vid akvardanir i rekstri og i ljés kom ad oll tiu fyrirtaekin sem svorudu
konnun hoéfundar nyta sér pessar adferdir. Erfitt er ad fullyrda hvort petta pydi ad flest
oll fyrirteeki sem eiga voruvidskiptum nyti pessar adferdir en petta gefur gdda

visbendingu um ad svo sé.
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1 Inngangur

i upphafi pessarar ritgerdar er hugtakid arsreikningur utskyrt og hvad honum ber ad
innihalda samkveemt alpjédlegu reikningsskilastédlunum IFRS og islenskum ars-
reikningalogum. Farid er yfir hver tilgangur arsreikninga er og vid hvada tilefni peir eru

helst notadir. Ad auki er fjallad um pad hverjir hafa helst hag af pvi ad lesa arsreikninga.

[ framhaldinu er Gtskyrt hvad kennitdlur eru og hvernig paer eru reiknadar ut. Farid er
yfir i hvada flokka kennitdlur skiptast eftir pvi i hvada tilgangi paer eru reiknadar. Kjarni
ritgerdarinnar er umfjéllun um tvaer natengdar kennitélur, veltuhrada birgda og bidtima
birgda. [ peirri umfjollun er medal annars gerd grein fyrir pvi hvernig haegt er ad reikna
Ut veltuhrada birgda og bidtima birgda fyrir vorusafn og hverja voru. Skodad er itarlega
hvada adferd er heppilegust vid ad reikna Ut pessar staerdir og afstada hofundar er sidan
rokstudd med heimildum ur freedibdkum og kénnun sem hofundur lagdi fyrir tiu fyrir-
teeki. Pessar tvaer kennitolur eru reiknadar at til ad skilja betur st6duna a birgdum fyrir-
taekis. Margar leidir er haegt ad fara til ad nyta pessar upplysingar en i sjotta kafla greinir

hofundur fra nokkrum leidum vid ad nyta upplysingar ur kennitélunum tveimur.

[ lok ritgerdarinnar er gerd grein fyrir kdnnun héfundar. Kénnunin gekk ut 4 pad ad
athuga hvort fyrirtaeki a dagvorumarkadi, byggingavorumarkadi og utivistarmarkadi
nyttu sér veltuhrada birgda og bidtima birgda vid akvardanir i rekstri. Fengin voru tiu
fyrirtaeki til ad svara konnuninni og fékkst 100% svarhlutfall en par sem urtakid er svo
litid er erfitt ad fullyrda um nidurstédu kénnunarinnar. Aftur 4 méti atti nidurstadan ad

gefa visbendingu um pad hvort fyrirtaeki nyti sér pessar adferdir.
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2 Arsreikningur

Arsreikningar fyrirtaekja hafa pad hlutverk ad upplysa hagsmunaadila um afkomu og
fjarhagslega stodu fyrirtaekja (Arni Vilhjadlmsson og Stefan Svavarsson, 1990, bls. 49).
Hagsmunaadilar eru adilar sem hafa hag af slikum upplysingum en peir geta til deemis

verid ldnadrottnar og fjarfestar.

A flestum fyrirtaekjum hvilir st lagalega skylda ad gefa Gt arsreikninga en pé eru
undantekningar fra pessu, til ad mynda pegar um er ad raeda einstaklingsrekstur sem er
ekki i félagaformi. Arsreikningur skal innihalda rekstrarreikning, efnahagsreikning,
sj6dstreymi, skyringar og skyrslu stjérnar dsamt pvi sem hann skal vera i samraemi vid
islensk arsreikningaldg. Jafnframt ber félogum sem eru med fjarmadlagerninga skrada &
skipulegan verdbréfamarkad ad hafa arsreikninga sina i samraemi vid islensk
arsreikningalég og alpjodlegu reikningsskilastadlana IFRS (L6g um arsreikninga nr.
3/2006). IFRS eru stadlar sem hafa pad ad meginmarkmidi ad samraema framsetningu
arsreikninga fyrirtaekja (Einar Gudbjartsson, 2010, bls. 65). Tilgangur peirra er pvi medal
annars sa ad mogulegt sé ad bera saman arsreikninga tveggja mismunandi fyrirtaekja.
betta 4 tryggja pbad ad lesandinn geti borid upplysingar saman og myndad sér skodun 3

beim. Hér i koflunum sem a eftir fylgja eru atskyrdir nanar einstakir lidir arsreikninga.

2.1 Rekstrarreikningur

Rekstrarreikningur er hluti af arsreikningi en hann synir hver arangurinn er af rekstrinum
a pvi reikningstimabili sem gert er upp. Arangurinn er maeldur med pvi ad finna ut hver
er heildarafkoma fyrirtaekis fyrir timabilid. Adferdin vid ad reikna ut afkomuna felst i pvi
ad leggja saman allar tekjur fyrirtaekis og draga fra gjold pess innan reikningstimabilsins,
med 6drum ordum: Ad draga heildarutgjold fra heildartekjum. Heildarafkoma fyrirtaekis
segir til um hversu mikil hagnadur eda tap er af rekstrinum (Arni Vilhjalmsson og Stefan

Svavarsson, 1990, bls. 9).

2.1.1 Mismunandi framsetning a rekstrarreikningi
Rekstrarreikning er haegt ad setja upp med tvenns konar hzaetti, annars vegar a einfoldu

formi og hins vegar & frasagnarformi. ,pad eru engin freedileg eda praktisk rok sem
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maela med pvi ad nota adra adferdina frekar en hina“ (Horngren, Sundem, Elliot og

Philbrick, 2006, bls. 159-160).

Pegar rekstrarreikningur er settur fram a einféldu formi eru allar tekjurnar flokkadar
og settar fram saman og fyrir nedan paer eru skrad oll gjold. begar rekstrarreikningur er
hins vegar settur upp 4 frasagnarformi eru reiknadar Ut ymsar staerdir, til deemis EBITDA
sem er hagnadur fyrir skatta, fjarmagnslidi og afskriftir (Horngren o.fl., 2006, bls. 159). A

myndinni hér ad nedan sést framsetning beggja adferda med tilbunum télum.

Rekstrarreikningur 3 frasagnarformi Rekstrarreikningur 4 einfoldu formi
Tekjur

Sala 100 Sala 100
Kostnadarverd seldra vara 50 Vaxtatekjur 20
Brutto agodi 50 Leigutekjur 10
Rekstrargjald Tekjur samtals: 130

Laun 10 Gjold

Husaleiga 5 Kostnadarverd seldra vara 50

Afskriftir 8 23 Laun 10
Rekstrarhagnadur (EBIT) 27 Husaleiga 5
Fjarmagnslidir Afskriftir 8

Vaxtatekjur 20 Vaxtagjold 25

Vaxtagjald 25 -5 Tekjuskattur 6,4
Hagnadur af reglulegri starfssemi 22 Gjold samtals: 104,4

Leigutekjur 10 Hagnadur 25,6
Hagnadur fyrir skatt 32

Tekjuskattur (20%) 6,4
Hagnadur 25,6

Mynd 1. Rekstrarreikningur a frasagnarformi og einféldu formi.

2.1.2 Rekstrargrunnur og greidslugrunnur

Bdkhald er haegt ad feera inn baedi a rekstrargrunni og greidslugrunni. begar bokhald er
feert @ rekstrargrunni er pad fzert eins og tekjureglan segir til um. Samkvaemt tekju-
reglunni skulu tekjur bokadar i rekstur fyrirtaekja pegar buid er ad afhenda voru og/eda
bjonustu. Med 60rum ordum: Tekjur eru til deemis bdkfaerdar um leid og buid er ad
vinna akvedid verk en ekki pegar greitt er fyrir pjonustuna (Porsteinn Pétur Gudjénsson,

2012, bls. 64).

betta mda utskyra med pvi ad taka deemi af pipara sem veitir vidskiptavini sinum
bjonustu og faer ekki greitt fyrr en manudi eftir ad hann lauk verkinu. Pjénustan sem
hann veitti er faerd inn i békhald fyrirtaekisins pegar verkinu er lokid en ekki pegar greitt

er fyrir pjonustuna. Skilyrdid sem uppfylla parf til ad heimilt sé ad bdka tekjurnar er ad
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buid sé ad veita pjonustuna eda afhenda véruna og ad liklegt sé ad fyrirteekid muni hafa
hagraenan avinning af pvi i framtidinni.

Bokhald sem faert er inn & greidslugrunni er aftur @ méti pannig ad skrddar eru
feerslur inn i békhaldid pegar buid er ad greida fyrir dkvedid verk eda voru en ekki pegar
buid er ad vinna fyrir tekjunum eda pegar kostnadurinn er fallinn til. | langflestum
tilvikum er rekstur gerdur upp a rekstrargrunni en pé eru eflaust til deemi um ad hann sé

gerdur upp a greidslugrunni.

2.2 Efnahagsreikningur

Efnahagsreikningur er hluti af arsreikningi og synir hver fjarhagsleg stada fyrirtaekis er
bann dag er reikningstimabili lykur (Arni Vilhjdlmsson og Stefan Svavarsson, 1990, bls.
17). Reikningstimabilid er i flestum tilvikum téIf manudir og hefst og lykur sému daga og
almanaksarid, p.e.a.s. 1. januar og 31. desember. b6 eru deemi pess ad fyrirtaeki kjosi ad
lata reikningstimabilid na yfir adra hluta arsins. betta 4 til deemis vid um Spol ehf. sem
var lengi vel med reikningsdarid fra 1. oktdber til 30. september (Nasdag OMX Globe
Newswire, 2010). Akvérdun um hvernig pessu skuli hattad er tekin af stjérn innan hvers
fyrirtaekis fyrir sig og verdur ad vera i samraemi vid arsreikningalog, reglugerdir og
alpjédlegu reikningsskilastadlana IFRS par sem pad & vid. Fyrirteeki sem hafa i hyggju ad
notast vid annad en almanaksarid sakja um heimild til pess hja skattstjéra (Reglugerd
um tekjuskatt og eignaskatt nr. 245/1963). bad sem mikilvaegast er i pessu sambandi er
ad fylgja samkvaemnisreglunni en samkvaemt henni ber fyrirteekjum ad beita somu
reikningsskilaadferd og notud var arid adur (Epstein og Mirza, 2006, bls. 690). Med
reikningsskilaadferdum er baedi att vid reikningstimabilid sem gert er upp og adferdina
sem notud er vid ad gera upp bdkhaldid. betta er gert til pess ad arsreikningar & milli ara
séu samanburdarhafir. Undantekning fra pessari reglu er veitt ef fyrirtaeki vilja breyta
um reikningsskilaadferd til frambudar.

Efnahagsreikningur skiptist i eignir, skuldir og eigid fé. Mikilvaeg forsenda efnahags-
reiknings er svokollud bokhaldsjafna sem synd er hér ad nedan. ,Békhaldsjafnan segir
ad eignir skulu vera jafnar skuldum ad vidbaettu eigin fé“. (Weygandt, Kimmel og Kieso,
2012, bls. 12). Ef pessi jafna passar ekki pegar buid er ad feera bdkhaldid inn hefur pad

verid faert inn med rongum haetti.
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Eignir = Skuldir + Eigid fé

Jafna 1. Bokhaldsjafnan (Weygandt o.fl., 2012, bis. 12).

2.2.1 Eignir

Eignir eru allir peir fjarmunir sem fyrirtaekid notar til ad mynda innstreymi fjdrmagns eda
draga ur utstreymi fjarmagns (Horngren o.fl., 2006, bls. 9). beim er svo skipt i veltu-
fjdrmuni og fastafjarmuni eftir pvi hvers edlis peir eru. Veltufjdrmunir eru sa hluti af
eignum fyrirtaekis sem buist er vid ad verdi breytt i handbaert fé innan ars. Med veltu-
fjArmunum getur til deemis verid att vid handbeert fé, vidskiptakrofur og vorubirgdir.
Fastafjarmunir eru hins vegar paer eignir sem buist er vid ad verdi i eigu fyrirteekis i eitt
ar eda lengur. Til fastafjdrmuna geta talist fasteignir, framleidsluvélar og bifreidar svo

deemi séu nefnd (Kieso o.fl., 2011, bls. 193).

2.2.2 Skuldir

Skuldir eru allar paer skuldir og skuldbindingar sem fyrirteekid hefur stofnad til
(Weygandt o.fl., 2012, bls. 12). bzer skiptast i tvo flokka sem byggdir eru a eiginleikum
beirra en flokkarnir eru skammtimaskuldir og langtimaskuldir. Skammtimaskuldir eru
skuldir sem ad 6llu jofnu verda greiddar upp innan ars. Medal skammtimaskulda er
vidskiptaskuldir og afborganir af langtimaldnum. Langtimaskuldir eru hins vegar paer
skuldir sem verda ekki greiddar innan ars. Medal langtimaskulda eru skuldabréf og

langtimaldn (Kieso o.fl., 2011, bls. 666).

2.2.3 Eigio fé

Fraedilega er haegt a0 skipta eigin fé i prja flokka midad vié uppruna pess. Flokkarnir eru
1) innborgad fé, 2) eftirstaeedur hagnadur eda tap og loks 3) dinnleystur geymslu-
hagnadur. Innborgad eigid fé skiptist i hlutafé, yfirverdsreikning og eigin bréf. Hlutafé er
bad fé sem hluthafar leggja inn a nafnvirdi og yfirverdsreikningur er pad fé sem borgad
er umfram nafnvirdi. betta ma til ad mynda Utskyra med deemi af hluthafa sem leggur
inn 1000 kr. 8 genginu 10. bessi greidsla vaeri békud hja fyrirtaekinu pannig ad 1000 kr.
feeru inn 4 sjéd, 100 kr. inn & hlutafé og 900 kr. inn & yfirverdsreikning. Eigin bréf eru
hins vegar pad pegar fyrirtaeki kaupir bréf i eigin fyrirteeki, yfirleitt i peim tilgangi ad selja

bau aftur. Samkvaemt hlutafélagalogum mega félog og détturfélog pess ad hamarki eiga
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10% ad nafnvirdi i félaginu sjalfu og skal par telja med pa hluti sem pridji adili hefur
eignast fyrir reikning félagsins. Skilyrdi pess ad félag fai ad kaupa eigin bréf er sampykkt
fra hluthafafundi (L6g um hlutafélog nr. 2/1995).

Eftirstaedur hagnadur eda tap er samansafnadur hagnadur, tap og ardgreidslur.
Innan pessa flokks eru baedi lI6gbundinn varasjédur og éradstafad eigid fé. Logbundinn
varasjodur er sjodur sem fyrirtaekjum er skylt ad hafa og skal borga af hagnadi i hann par

til hann er ordinn 25% af hlutafé pess (Log um hlutafélog).

Oinnleystur geymsluhagnadur er hagnadur sem kominn er til vegna sérstakra mats-
breytinga & eignum (Kieso o.fl., 2011, bls. 772). Innan pessa flokks eru til daemis
ahaettuvarnarreikningur og sérstakur endurmatsreikningur. Hlutverk ahaettuvarnar-
reiknings er ad verja fyrirtaekid fyrir breytingum a markadi. Til Utskyringar mda hugsa sér
flugfélag sem kaupir eldsneyti framvirkt; p.e.a.s. gerir samning um fast verd a eldsneyti
bannig ad ef eldsneytisverd hakkar er fyrirtaekid varid fyrir sem nemur pvi magni af
eldsneyti sem keypt var framvirkt. Sérstakur endurmatsreikningur er reikningur sem
medal annars er haegt ad nota pegar verid er ad endurmeta fasteign. Til ad skyra petta
nanar ma taka daemi af fasteign sem haekkar ad andvirdi um 100.000 kr. og er breytingin
varanleg. ba er 100.000 kr sett & reikninginn, fasteign og 4 moti faerd inn 4 sérstaka

endurmatsreikninginn (Kieso o.fl., 2011, bls. 581).

2.2.4 Mismunandi framsetning efnahagsreiknings

Efnahagsreikning er heegt ad setja upp med tvennum haetti, p.e.a.s. i formi skyrslu eda &
opnu formi. Efnahagsreikningur sem settur er upp a skyrsluformi er pannig ad eignir eru
listadar upp og fyrir nedan paer eru skradar skuldir og eigid fé. begar efnahagsreikningur
er hins vegar settur upp a opnu formi eru eignirnar skradar vinstra megin a skjalid eda
bladid og skuldir og eigid fé heaegra megin. Hér ad nedan, 4 myndum 2 og 3, ma sja
hvernig efnahagsreikningur litur Ut badi i formi skyrslu og opnu formi (Horngren o.fl,,

2006, bls. 158).
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Efnahagsreikningur a skyrsluformi

Eignir 2013 2012
Fasteign 40 50
Vélar og taski 20 15

Heildar fastafjarmunir 60 65
Varubirgdir 15 25
Vidskiptakrofur 10 15
Handbaert fe 15 20

Heildar veltufjarmunir 40 60

Eignir samtals 100 125

Eigid fé
Hlutafé 15 15

Eigid fé samtals 15 15

Skuldir

Skuldabréf 50 60

Heildar langtimaskuldir 50 60
Vidskiptaskuldir 15 25
Fyrirfram innheimtar tekjur 20 25
Heildar skammtimaskuldir 35 50
Skuldir samtals 85 110

Eigid fé og skuldir samtals 100 125

Mynd 2. Efnahagsreikningur a skyrsluformi.

Efnahagsreikningur & opnuformi

Eignir

Fasteign 40
Veélar og taski 20

Heildar fastafjarmunir 60
Varubirgdir 15
Vidskiptakrofur 10
Handbaert fé 15

Heildar veltufjarmunir 40

Eignir samtals 100

Eigid fé

Hlutafé

Eigid fé samtals

Skuldir

Skuldabréf

Heildar langtimaskuldir

Vidskiptaskuldir
Fyrirfram innheimtar tekjur

Heildar skammtimaskuldir
Skuldir samtals

Eigid fé og skuldir samtals

15
15

20
20

15
20
35

85

100

Mynd 3. Efnahagsreikningur a opnu formi.
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bpad getur verid mismunandi eftir pvi til hvada atvinnugreinar fyrirtaeki teljast hvor fram-

setningin er notud en peer eru alveg jafn gildar.

2.3 Sj60streymi
Sjédstreymi, eda fjdrmagnsstreymi eins og pad er stundum kallad, er hluti af arsreikn-
ingi. Sjédstreymi skyrir ut hvad veldur pvi ad hreint veltufé, sem er mismunurinn a veltu-
fjormunum og skammtimaskuldum, hefur breyst. Ad auki synir pad uppruna hreins
veltufjar og i hvad pad er notad (Arni Vilhjadlmsson og Stefan Svavarsson, 1990, bls. 31).
Sjédstreymi skal skipt upp prja hluta: rekstrarhreyfingar, fjarmagnshreyfingar og fjar-
festingahreyfingar (L6g um drsreikninga). [ naestu kéflum er fjallad nanar um hvern hluta

fyrir sig.

2.3.1 Rekstrarhreyfingar

~Rekstrarhreyfingar eru hreyfingar 4 handbaeru fé sem stafa af helstu tekjudflunar-
starfsemi fyrirtaekis, p.e. hreyfingar sem varda rekstrarreikning pess" (Félag l6ggiltra
endurskodenda, 2004). baer syna hver stada handbzers fjar er pegar buid er ad leidrétta
svokalladar reiknadar steerdir og faera inn pa lidi sem hreyfa handbzert fé en pad eru lidir
sem tengjast daglegum rekstri. Reiknudu stzerdirnar eru, eins og nafnid gefur til kynna,
einungis reiknadar og hafa par med ekki raunveruleg ahrif 48 handbaert fé. Til dtskyringar
er haegt skoda s6luhagnad sem hreyfir ekki handbaert fé par sem hann er einungis mis-
munurinn & séluverdi og kostnadarverdi. | raun 4 sér pvi ekki stad nein raunveruleg

hreyfing a handbzeru fé.

2.3.2 Fjarfestingarhreyfingar

Fjarfestingarhreyfingar eru peaer hreyfingar a handbzeru fé sem eru komnar til vegna
hreyfinga & fjarfestingum, pad er pegar verid er ad kaupa og selja fjarfestingar. petta ma
utskyra med deemi af fyrirtaeki sem selur bil og kaupir annan i stadinn. bessar hreyfingar
fara badar i gegnum fjarfestingarhreyfingar. Annad deemi veeri ef fjarfesting sem fyrir-
taeki & skilar ardi, til deemis fyrirtaekid feer greiddan ard af hlutabréfaeign sinni (Félag

loggiltra endurskodenda, 2004).
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2.3.3 Fjarmognunarhreyfingar

Fjarmognunarhreyfingar eru paer hreyfingar a handbaeru fé sem koma til vegna fjar-
mognunar 4 rekstrinum og lansfjarmoégnunar sem er yfirleitt til langs tima. b6 getur lika
verid um ad raeda fjarmognun eda fyrirgreidslu til skamms tima (Félag loggiltra endur-
skodenda, 2004). Medal fjdrmognunarhreyfinga eru l1an sem fyrirtaeki tekur og hlutafé

sem lagt er inn a félagid.

2.4 Skyringar
[ &rsreikningi ber ad hafa skyringar samkvamt islenskum arsreikningaldgum. | peim
skulu koma fram ymsar upplysingar sem l6gin og alpjédlegu reikningsskilastadlarnir IFRS
gera krofu um. bpar 8 medal er adferdin sem notud er vid sérstakt endurmat og afskriftir
a fastafjsarmunum. Jafnframt er gerd krafa um ad fyrirtaeki sem notast vid erlendan

gjaldmidil veiti upplysingar um pad (Log um arsreikninga).

2.5 Skyrsla stjornar
Skyrsla stjornar fyrirteekis skal avallt vera i arsreikningi samkvaemt islenskum ars-
reikningalégum. par skulu koma fram allar helstu upplysingar um fyrirtaeki sem varda
verdmeeti pess, medal annars préun pess a darinu, fjarhagslega st60u og adalstarfsemi

bess (Log um arsreikninga).
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3 Kennitolur

[ flestum tilvikum eru kennitolur ekki hluti af arsreikningum fyrirtaekja enda ekki gerd
krafa um pad samkvaemt l6gum um drsreikninga (L6g um arsreikninga). Kennitélur eru
hins vegar reiknadar ut fra upplysingum sem fram koma i arsreikningum og geta verid
lesanda arsreikninga gagnlegar en pa einungis ef paer eru skodadar i samhengi vid adrar
staerdir, til deemis ef bornar eru saman tvaer kennitélur (Arni Vilhjadlmsson og Stefan
Svavarsson, 1990, bls. 49). Kennitolur eru i raun arangursmeelikvaréi & pad hvernig

rekstur fyrirtaekis hefur gengid & akvednu timabili.

Hagadilar nyta sér nidurstédurnar ur kennitélunum a svipadan hatt og arsreikninginn.
Hagadilar eru peir adilar sem hafa hag af upplysingum um fyrirtaekid en par ber helst ad
nefna lanadrottna, stjérnendur fyrirtaekja og fjarfesta. Tilgangurinn med pvi ad reikna Ut
kennitolur er sd ad audveldara verdi ad O0last skilning & stodu fyrirtaekisins. Med

auknum skilningi er haegt ad taka upplystari akvordun en ella.

Fjarhagskennitolur skiptast yfirleitt i eftirfarandi flokka: greidsluhfi (e. liqudity mea-
sure), langtimagjaldpol (e. long-term solvency measures ), markadsvirdi (e. market value
measures), ar6semi (e. profitability measures) og nytingu fjdrmagns (e. assets manage-
ment) (Hiller, Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2010, bls. 54-59). [ naestu kdflum er

fjallad nanar um hvern flokk fyrir sig.

3.1 Greidsluhzfi (e. Liquidity Measure)

Eins og Bierman (1966) hefur bent a gefa kennitolur i pessum flokki visbendingu um
nuverandi stodu fyrirtaekis (Bierman, 1966, bls. 286). Greidsluhaefi synir heefi fyrirtaekis
til ad standa vid naudsynlegar greidslur sem inna parf ad hendi a@ naestu télf manudum.
Ef greidsluhaefi fyrirtaekis er ekki gott getur pad leitt til roskunar & rekstri pess (Arni
Vilhjalmsson, 1985, bls. 146).beir adilar sem hoéfundur telur ad skodi mikid kennitolur
innan pessa flokks eru einkum peir sem standa i lansvidskiptum vid fyrirtaekid eda velta
fyrir sér ad standa i slikum vidskiptum. Ad auki eru peer eflaust einnig mikid skodadar af
fjarfestum sem vilja fa visbendingar um hvernig fyrirtaekid stendur. Hér ad nedan er

mynd sem synir paer kennitolur sem eru i pessum flokki og hvernig peer eru reiknadar ut.
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Heiti kennitélu Jafnan
Veltufjarhlutfall (e. C t rati Veltufjarmunir
eltufjarhlutfall (e. Current ratio) —_—

Lausafjarhiutfall (e.Quick ratio) ST

Reidufjarhiutrall (€. Cash ratio)

Veltufjirmunir — birgdir

Handbzert fé og igildi handbzers fjar

Skammtimaskuldir

Mynd 4. Kennitdlur ar flokknum um greidsluhaefi.

TUlKun & nidurstodu

Ef niburstadan er undireinum pa duga veltuijamunir
ekki fyrir skammtimaskuldum.

Ef niBurstada eryfir einum pa duga veltufjamunir fyrir
skammtimaskuldum.

Ef nidurstadan er undir einum pa duga veltufjamunir ad
fradregnum birgbum ekki fyrir skammtimaskuldum.

Ef niburstadan er yfir einum pa duga veltuffjarmunir ad
fradregnum birgBum fyrir skammtimaskuldum.

Ef niburstadan er undireinum pa duga handbaert fé og
igildi handbaerts fjar ekki fyrir skammtimaskuldum.

+ Ef niBurstadan er yfir einum pa duga handbeert fé og
igildi handbazarts fjar fyrir skammftimaskuldum.

3.2 Langtimagjaldpol (e. Long-Term Solvency Measure)

Kennitolur i pessum flokki lysa pvi hversu vel fyrirtaeki er i stakk buid til ad standa vid

skuldbindingar sinar og skuldir til langs tima (Hiller o.fl., 2010, bls. 55). | raun ma segja

ad kennitolur innan pessa flokks lysi haefi fyrirtaekis til ad starfa til lengri tima. Hér ad

nedan er mynd sem synir kennitélurnar Ur pessum flokki og hvernig paer eru reiknadar

.

ut.

Heiti kennitolu Jafnan
Skuldahlutfall (e. Total debt ratio) Heildarskuldir
Heildareignir
Hlutfall skulda af igi6 fé (e. Debt-equity ratio) Heildarskuldir
Eigid fé
Eiginfjarstudull (e. Equity multiplier) Heildareignir
Eigid fé
Rekstrarhagnadur
Vaxtapekja (e. Times interest earned ratio) Vaxtagjold
. . Rekstrarhagnadur+ afskriftir
Reibufjarpekja (e. Cash coverage) Vaxtatekjur

Mynd 5. Kennitélur ur flokknum langtimagjaldpol.
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Thlkun & nidurstééu

Niburstadan segir til um hversu stor hiuti heildarskuldir
eru af heildareignum.

NiGurstadan segir til um hversu stor hiuti heildarskuldir
eru af eigif fé.

Nidurstadan segir til um hversu stor hiui heildareignir
eru af eigid fé.

Ef nifurstafian er undireinum pa dugar
rekstrarhagnadurinn ekki fyrir vaxtagjéldum.

Ef nifurstaan er yfir einum pa dugar
rekstrarhagnaburinn fyrir vaxtagjoldum.

Ef niBurstadan er undireinum pa dugar

rekstrarhagnadurinn leiGréttur fyrir afskriftum ekki fyrir
vaxtagjoldum.

Ef niGurstadaner yfir einum pa dugar
rekstrarhagnaGurinn leidréttur fyrir afskriftum fyrir
vaxtagjoldum.



3.3 Markadsvirdi (e. Market Value Measure)

Kennitolur i pessum flokki segja til um hver hagnadur og ardsemi er a hlut dsamt pvi ad
lysa pvi & hvad markadurinn metur eigid fé. Kennitdlur innan pessa flokks er haegt ad
nyta i ad minnsta kosti prenns konar tilgangi, p.e.a.s. af fjdrfestum sem akveda hvort
beir eigi selja eda kaupa hlutabréf, af bankastjéra fjarfestingabanka sem er ad dkveda
verd a nyjum hlutum sem a ad gefa ut og af fyrirtaekjum sem eru akveda hversu mikid
bau eigi ad bjoda fyrir hugsanlega sameiningu vid annad fyrirtaeki (Brigham og Houston,

2009, bls. 98). Mynd 6 synir kennitolur i pessum flokki og hvernig paer eru reiknadar.

Heiti kennitélu Jafnan Tulkun & nidurstodu
P S — . Hagnadur - Synir hver ardsemi er & hver hiut, pad er hversu mikiu
TSR I (@ E=ITES L3 SiETE) Fioldi Gtistandandi hluta hver hiutur skilar | formi hagnacar.
) ) ) Verd & hlut - Synir hversu mikid markaBurinn er tilbdin ad greida fyrir
V/H-Hlutfall (e. Price earnings ratio) Ardsemi Ahiat hverja kronu i hagnas.
o Eigid fé N , -
Innra virGi (e. Internal Value of shares) — = Synir bokfzert verd  hiut samkvaemt efnahagsreikning
- Ef niGurstadann er undir einum pa metur markadurinn
markadsvero fyrirtakis lz2gra en eigio fé pess.
VIl Huutfall (e. Market-to-book ratio) Markadsverd 4 hlut )
T e———— - Ef ni6urstaban er yfir einum pa metur markadurinn

markadsverd fyrirtaekis hasrraen eigio 7é pess.

Mynd 6. Kennitoélur i flokknum markadsvirdi.

3.4 Ardsemi (e. Profitability ratios)

Kennitolur i pessum flokki lysa pvi hvad heildareignir, solutekjur og eigid fé skila miklum
hagnadi. bzer kennitolur sem tilheyra pessu flokki eru pekktastar og mest notadar af oll-
um kennitélum samkvaemt Corporate Finance (Hiller o.fl., 2010, bls 58). Hér ad nedan er

mynd sem synir kennitdlurnar i pessum flokki og hvernig paer eru reiknadar ut.

Heiti kennitolu Jafhan Tulkun & nidurstééu

Hagnadarhiutfall (e. Profit margin) ;Eﬁ“t—:]z::: - :ggirzggiersu stort hiutfall af solutekjum verdur eftir i
Hagnadur . - i
ArBsemi heildareigna (e. Refurn on asset) _agnaour + Synir argsemi heildareigna, pad er hversu mikiu
Heildareignir heildareignirskila i formi hagnadar.
: Hagnadur . cuni :
ArBssemi eiginfjar (e. Return on equity) Egi e gl%?allrr ﬂgm: ;é%'goﬂgﬂ pad er hversu miklu eigio fé

Mynd 7: Kennitoélur i flokknum ardsemi.
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3.5 Nyting a fjarmagni (e. Assets management ratios)

Kennitolur i pessum flokki lysa pvi hversu vel fyrirtaekid nytir eignir sinar til ad bua til
verdmaeeti fyrir fyrirteekid. Medal kennitalna i pessum flokki eru veltuhradi birgda og bid-
timi birgda. Nanar verdur fjallad um pessar tvaer kennitdlur hér 4 eftir. A mynd 8 hér ad

nedan eru syndar paer kennitélur sem eru i pessum flokki og hvernig paer eru reiknadar

’

ut.
Heiti kennitolu Jafnan Tulkun a nidurstodu
Kostnadarverd seldra vara . o .
Veltuhradi birgba (e. Inventory tumover) Medalstadabirgda = Synir hversu oft birgir velta yfir arid.
BiGtimi birgba (e. Days' sales in 355_ _ = Synir hvad lida margir dagar ad medaltali a milli pess ad
inventory) Veltuhradi birgda vorur koma inn og pangad til paer seljast.
Veltuhradi viéskiptakrafna (e SOIUFEIq'_Jr - Synir hversu oft vidskiptakrofurnar velta yfir &ri6
Receivables turnover) Medalstada vidskiptakrafna
365 Synir hvad li6a margir dagar ad mebaltali & milli pess ab
Bi6timi krafa (e. Days' sales in inventol Py : - . ;
( Y V) Veltuhradi vidskiptakrafna vidskiptakrafa er gefin (it og pangad til han er greidd.
} Séluteljur L o .
Veltuhradi (e. Total assets turnover) Helldareignir = Synir hversu oft eignir velta yfir arid.

Mynd 8: Kennitoélur i flokknum nyting a fjarmagni.
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4 Veltuhradi birgda

Veltuhradi birgda (e. Inventory turnover) er kennitala sem reiknud er med pvi ad nota
staerdir Ur arsreikningi. Ekki eru allir sammala pvi hvernig eigi ad reikna petta ut, p.e.a.s.
hvad adferd skuli beita. Vid rannsékn hofundar a pessu komu i ljés tvaer mismunandi
reikniadferdir. Mogulegt er ad til séu fleiri adferdir vid ad reikna Ut veltuhrada birgda en
hér verda einungis skodadar tveer adferdir. | naestu koflum er gerd nanari grein fyrir

pbessum tveimur adferdum og rok feerd fyrir pvi hvor adferdin sé heppilegri.

4.1 Fyrri adferd vid ad reikna ut veltuhrada birgda

Fyrri adferdin vid ad reikna Ut veltuhrada birgda felst i pvi ad kostnadarverdi seldra vara
er deilt med medalstédu birgda. | flestum tilvikum er medalstada birgda reiknud Ut med
bvi ad leggja saman stodu birgda i upphafi og lok timabils og deila med tveimur

(Bernstein, 1974, bls. 391).

Pad virdast po ekki allir vera sammala pvi hvernig kostnadarverd seldra vara er sett
saman. Ein adferdin gengur Ut 4 pad ad innan kostnadarverds seldra vara skal vera allur
kostnadur sem fellur til vid ad afla adalteknanna, par med talinn kostnadur vegna hra-
efnis, kostnadur vid vinnuafl, stjiérnunarkostnadur og annar kostnadur sem haegt er ad
tengja beint vid petta. Asamt pessu eru afskriftir af eign ef haegt er ad tengja hana beint
vid oflun adalteknanna (Hiller o.fl.,, 2010, bls. 57). Samkvamt hinni adferdinni skal
kostnadarverd seldra vara vera kostnadur vid innkaup, framleidslu og annan kostnad
sem til fellur vid ad koma birgdunum i s6luhzeft astand (Porsteinn Pétur Gudjonsson,

2012, bls. 52).

A0 mati hofundar pessarar ritgerdar er rokréttara ad stydjast vid seinni adferdina
sem Utskyrd er hér ad ofan frekar en pd fyrri. Asteedan er st ad hofundur telur ad
kostnadarverd seldra vara eigi adeins ad innihalda kostnad vid ad kaupa voruna og
koma henni i séluhzeft dstand. | umfjolluninni hér ad nedan er pvi studst vid sidarnefndu
adferdina. Hér ad nedan er mynd sem synir hvernig veltuhradi birgfa med

kostnadarverd seldra vara i teljara er reiknadur.
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Kostnadarverd seldravara
Medalstada birgda

Veltuhradi birgda =

Jafna 2. Fyrri adferdin vid ad reikna ut veltuhrada birgda (Bernstein, 1974, bls. 390)

4.2 Seinni adferdin vid ad reikna ut veltuhrada birgda

Pegar pessari adferd er beitt er vorusélu deilt med medalstodu birgda. Likt og i fyrri
adferdinni er medalstada birgda fundin Ut med pvi ad leggja saman birgdir i upphafi og
lok timabils og deila med tveimur. Vorusala er oOll sala a voru fyrirteekis yfir dkvedid
timabil. Hér ad nedan er mynd sem synir hvernig veltuhradi birgda med vorusolu i

teljara er reiknad.

Virusala

Veltuhradibirgda = Medalstada birgda

Jafna 3. Seinni adferdin vid ad reikna ut veltuhrada birgda (Brigham og Houston, 2009, bls. 89).

4.3 Samanburdur pessara tveggja adferda

Adferdirnar tveer vid ad finna Ut veltuhrada birgda eru badar gédar og gildar en pad sem
er mikilveegast i pessu sambandi er ad notud sé sama adferdin pegar tvo eda fleiri fyrir-
teeki eru borin saman. Ef pad er ekki gert er samanburdurinn dmarktaekur og gefur
rangar upplysingar. bad ma po deila um hvor adferdin gefi réttari mynd af veltuhrada
birgda. Vid athugun & pessu skodadi hofundur sex freedibakur: Corporate Finance,
Financial Statement Analysis, Financial and Managerial Accounting, Financial Statement
Analysis, Financial basics for small buisness success og Fundamentals of Financial
Management (Hiller o.fl., 2010, bls. 57; Bernstein, 1974, bls. 390; Bierman, 1963, bls
466; Lev, 1974, bls. 29; Gill, 1994, bls 90; Brigham og Houston, 2009, bls. 89) . [ ljés kom
ad pad er adeins i Fundamental of Financial Management sem notud er vorusala i
teljara en i fjorum er notad kostnadarverd seldra vara og i einni er notast vid badar

aoferadir.

[ pbessu samhengi verdur ad benda & pad ad héfundur rannsakadi petta ekki sérstaklega
bannig ad pad getur vel verid ad fleiri stydjist vid vorusoluadferdina. betta eru hins
vegar nidurstoédur athugunar sem hofundur framkveemdi. Faera ma rok fyrir pvi ad pad
gefi réttari mynd ad nota adferdina sem midast vid kostnadarverd seldra vara par sem

kostnadarverd seldra vara er & kostnadarverdi likt og medalstada birgda (Bernstein,
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1974, bls. 391). bvi mun i pessari ritgerd vera studst vid adferdina med kostnadarverd
seldra vara i teljara par sem hoéfundur telur hana gefa réttari mynd en hina. Burtséd fra
bvi hvor adferdin sé réttari, pa er adalmalid ad notast vid somu adferdina pegar borin

eru saman tvo fyrirtaeki, annars eru nidurstédurnar dmarktaekar.

4.4 A0 reikna ut veltuhrada birgda fyrir allar vorur
Adferdin vid ad reikna ut ,veltuhrada birgda fyrir allar vorur” er pannig ad tekid er
saman kostnadarverd allra seldra vara og deilt i medalstédu a ollum vorubirgdum

fyrirtaekisins. bessi adferd hefur verid notud i mjog morg ar og er vel pekkt.

Nidurstadan ur veltuhrada birgda fyrir allar vorur segir hversu oft birgdir fyrirtaekis
velta yfir timabilid sem er skodad, sem i flestum tilvikum er eitt ar. Nidurstadan 8 ad
syna hversu mikil hagkvaemni er i stjérnun birgdanna en eftir pvi sem nidurstadan verd-
ur haerri peim mun meiri hagkvaemni er i stjérnun birgda (Lev, 1974, bls. 29). b6 verdur
ad taka nidurstédunni med fyrirvara pvi ef veltuhradi birgda er mjog har getur pad verid
vegna pess ad birgdastadan er mjog ldg sem getur valdid pvi ad moguleg sala tapast
sokum skorts & birgdum (Bierman, 1963, bls. 466). Til ad utskyra betur hvernig petta er
reiknad er synideemi hér ad nedan. Forsendurnar i deeminu eru télur sem héfundur gaf
ser.

Utskyringardzemi 4 veltuhrada birg®a fyrir allar vérur
Forsendur.

= Birgdir i byrjun timabils: 100 milljGnir kr.
= Birgdir i lok timabils: 150 milljonir kr.

- KostnaBarverd seldra vara: 400 milljonir kr.
Finnum veltuhrada birgda fyrir allarvorur

Kostnadarverd seldra vara
Veltuhradi birgda fyrir allar vérur =

Medalstédu birgda
. 100+ 150
Medalstada birgda = — = 125
400
Veltuhradi birgda fyrir allar vérur = 5= Si5

Tdlkun:

Nidurstadan er ad veltuhradi birgda er 3,2 sem py&ir ad birg@irnar i 6llu vorusafninu veltast 3,2 sinnum yfir
timabilig.

Mynd 9. Utskyringardeemi pegar reiknadur er veltuhradi birgda fyrir allar vorur.
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4.5 A0 reikna ut veltuhrada birgoa fyrir hverja voru

Adferdin vid ad reikna ut ,veltuhrada birgda fyrir hverja voru“ er pannig ad tekid er
saman kostnadarverd seldu vorunnar sem verid er ad skoda og pvi deilt i medalstédu a
birgdum pessarar somu voru. bessi adferd hefur ekki verid mjog dberandi en pé minntist

Bierman (1963, bls. 466) litillega a petta.

Nidurstadan ur veltuhrada birgda fyrir hverja voru gerir fyrirtaekjum kleift ad skoda
hvad hver vara veltir oft yfir arid i stad pess ad fa eina nidurstédu fyrir allar vorurnar.
Med pessu moéti er heegt ad skoda hverja voru fyrir sig og nyta, svo eitt deemi sé tekid,
vid akvordunartoku um pad hvort fyrirtaekid eigi ad heetta bjéda upp a dkvedna vorur.
Til ad utskyra betur hvernig petta er reiknad er synisdeemi hér ad nedan. Forsendurnar i

deeminu eru tolur sem héfundur gaf sér.

Utsky ringardzemi & veltuhrada birgda fyrir hverja véru
Forsendur.

+ Birg@ir af voru A i byrjun timabils: 6 milljonir kr.

« Birglir af voru A i lok timabils: 10 milljonir kr.

- Kostnadarverd seldra vara fyrir voru A: 20 milljénir kr.

Finnum veltuhrada birgoa fyrir vén A:

Kostnadarverd seldra varaaf véru A
Medalstddu birgda af viru A

Veltuhradi birgda fyrir sérhverjar viru=

6+
Medalstada birgda= — = 8

Veltuhradi birgda fyrir véruA = — = 2,5

Talkun:

NiGurstadan er ab veltuhrai birgda fyrir voru A er 2,5 sem pyGir ad birgir af voru A veltir 2,5 sinnum yfir
timabilia.

Mynd 10. Utskyringardaemi fyrir veltuhradi birgda fyrir hverja véru.
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5 Bidtimi birgda (e. Days’ sales in inventory)

Hugtakid bidtimi birgda (e. Days’ sales in inventory) er ef til vill betra ad pyda sem dagar
sem vorur eru i birgdum adur en peer seljast. Bidtimi birgda er hins vegar pjalla heiti og
hefur verié notad adur og pvi verdur pad einnig gert hér. Bidtimi birgda er kennitala sem
segir hversu margir dagar lida ad medaltali fra pvi vara er keypt og par til hdn er seld
(Hiller o.fl., 2010, bls. 57). Vid skodun a pvi hvernig reikna skuli ut pessa kennitélu kom i
ljés ad til eru ad minnsta kosti tveer adferdir vid ad reikna petta. A8 auki ber ekki 6llum
saman um pad hvada dagavenju skuli nota, par sem annad hvort eru notadir 365 dagar
eda 360 dagar. Huga verdur p6 ad pvi ad ef timabilid sem er skodad er til deemis halft ar

ba eru notadir 180 dagar en ekki 360 dagar.

Eftir ad hafa skodad petta litillega hallast héfundur ad pvi ad nota 360 daga frekar en
365 par sem gert er rad fyrir 12 manudum og 30 dogum i manudi og verdur pvi studst
vid pad. Adalmalid er po alltaf pad sama, p.e. ad samraemi sé i adferdum sem notadar
eru pegar tolur eru bornar saman til ad peaer séu samanburdarheaefar. Hér ad nedan er

gerd grein fyrir pessum tveimur aéferdum.

5.1 Fyrri adferdin vid ad reikna ut bidtima birgda
Fyrri adferdin vid ad reikna Ut kennitéluna bidtimi birgda gengur einfaldlega ut a ad
deila 360 med veltuhrada birgda. Hér ad nedan er mynd sem synir hvernig petta er

reiknad.

360 dagar
Veltuhradi birgda.

Dagar semvirur erui birgdum adur en paer seljast =

Jafna 4: Fyrri adferdin vid ad reikna ut bidtima birgda (Bernstein, 1974, bls. 391).

5.2 Seinni adferdin vid ad reikna Ut bidtima birgda

Seinni adferdin vid reikna ut bidtima birgda er 4 pa leid ad stodu birgda vid lok timabils
er deilt med medalkostnadi vid ad selja voru a dag sem er fundid ut med pvi ad deila
kostnadarverdi seldra vara med fjolda daga i timabilinu sem skodad er. | flestum til-
vikum er skodad eitt ar og notadir 360 dagar. Hér ad nedan er mynd sem synir hvernig

betta er reiknad samkveemt pessari adferd.
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Stafia birgda i lok timabils

Dagarsem virureruibirgdum adur en paer seljast = Medalkostnadur vid ad seljavorur 4 dag

bar sem:

kostnadarverd seldravara
360

Medalkostnadur vid ad seljavorura dag =

Jafna 5: Seinni adferdin vid ad reikna ut bidtima birgda (Bernstein, 1974, bls. 391).

5.3 Samanburdur 4 pessum tveimur adferdum

Vid athugun & pessum tveimur adferdum vié ad reikna Ut bidtima birgda notadi
hofundur prjar freedibaekur: Corporate Finance, Financial Statement Analysis og
Financial basics for small buisness success (Hiller o.fl., 2010, bls. 57; Bernstein, 1974, bls.
391, Gill, 1994, bls 91). i ljés kom ad allar nota fyrri adferdina en ein notar baedi fyrri og
seinni adferdina. Hofundur hallast pvi meira af pvi ad nota fyrri adferdina og telur hana
gefa gédda mynd af pvi sem reiknad er, pad er ad finna fjolda daga sem lida ad medaltali
fra pvi vara er keypt inn og par til han er seld. Eins og alltaf skiptir h6fudmali ad geeta sa-

mramis pannig ad nidurstdédur Ur pessari kennitélu séu samanburdarhaefar.

5.4 A0 reikna ut bidtima birgda fyrir allar vorur fyrirtaekis

begar reiknud er ut kennitalan ,bidtimi birgda fyrir allar vorur” fyrirtaekis er veltuhrada
birgda fyrir allar vorur einfaldlega deilt med 360 dogum ef timabilid er eitt ar. Nidur-
stadan segir okkur hversu margir dagar lida ad medaltali fra pvi vorur er keyptar inn og
bar til buid er ad selja peer. Til ad utskyringar er synisdeemi hér ad nedan (mynd 11).

Forsendurnar i deeminu eru nidurstdédur ar deminu um veltuhrada birgda.
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Utsky ringardsemi 2 bidtima birgaa fyrir allar vorur
Forsendur
= Veltuhradi birgda fyrir allar vorur. 3,2

- Fjoldi daga: 360 (parsem ég geri rad fyrir ad timabilid sem er skoda sé eitt ar)

Finnum daga sem varur eru birgdum aouren paer seljast:

360 dagar

Dagar sem voru eru i birgdu adur en baer seljast = B e

] A . 60 dagar
Dagar sem véru eru {birgdu adur en paer seljast = 35 ¥ 113dagar

Talkun:

NiBurstadan er st ad medaltali lifa um pad bil 113 dagar & milli pess ad vorur eru keyptar inn og pangad til
buid er ad selja paer.

Mynd 11. Utskyringardaemi fyrir bidtima birgda fyrir allar vérur.

5.5 AOJ reikna ut bidtima birgda fyrir hverja véru

pegar reiknud er Ut kennitalan ,bidtimi birgda fyrir hverja voru“ er 360 einfaldlega deilt
med veltuhrada birgda fyrir hverja voru. Nidurstadan segir okkur hversu margir dagar
lida a0 medaltali fra pvi varan sem er skodud er keypt inn og par til buid er ad selja
hana. Til ad utskyra betur hvernig petta er reiknad er synisdeemi hér ad nedan (mynd
12). Forsendurnar i deeminu eru nidurstodur Ur deeminu um veltuhrada birgda fyrir
hverja voru (mynd 12).

Utskyringardaemi a bidtima birgaa fyrir hverjavomn
Forsendur.

+ Veltuhradi birgfa fyrir voruA: 2,5

« Fjoldi daga: 360 (par sem ég geri rad fyrir ad timabilid sem er skodasé eitt ar)

Finnum daga sem vrur eru birgdum a6uren paer seljast:

360 dagar
Veltuhradi birgda fyrir allar vérur

Dagar sem viru eru i bir gdu adur en paer seljast =

. o ; . 360 dagar
Dagarsemviru eru 1birgdu adur en par seljast:T = 144 dagar

Talkun:

NiBurstadan er si ad medaltali lifa 144 dagar a milli pess ad vara A er keypt inn og pangad il bulid er ad
selja hana.

Mynd 12. Utskyringardaemi fyrir kennitéluna bidtimi birgda fyrir hverja véru.
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6 Hagnyting a kennitélunum

begar buid er ad fara i gegnum pessi ferli vid ad reikna at kennitdlurnar tvaer sem fjallad
er um i fjérda og fimmta kafla, er vert ad velta pvi fyrir sér hver tilgangurinn med ut-
reikningunum sé. Tilgangurinn er ad reyna ad nyta nidurstédurnar sem kennitélurnar
veltuhradi birgda og bidtimi birgda skila vid akvordunartoku. Til eru margar élikar leidir
til ad nyta upplysingar Ur peim en hér 4 eftir verdur bent a paer leidir sem hoéfundur sér

fyrir sér ad gaetu nyst vel og pa einkum Ut fra sjonarhorni stjérnar fyrirtaekja og fjarfesta.

6.1 Markadsfraedilegt sjonarhorn
Samval soluradanna (e. Marketing mix) hja fyrirteekjum hefur i flestum tilvikum gifurleg
ahrif & veltu pess. Soluradarnir eru fjorir og skiptast i voru, verd, vegsauka og vettvang.

Hér ad nedan er fjallad stuttlega um hvern og einn sélurdd.

» Vara (e. Product): Fyrirtaeki dkvedur hvada vorur eigi ad bjéda upp til vid-
skiptavina og hvada avinningur eigi ad fylgja vorunni. Einn mikilvaegur pattur i
bessu ferli er vorupréun og sa avinningur sem henni fylgir (Jobber og Fahy,
20009, bls. 9).

» Ver0 (e. Price): Fyrirtaeki akvedur a hvada verdi eigi ad bjéda voruna. bessi
akvordun er ein af mikilveegustu akvordununum sem teknar eru i fyrirtaekjum
par sem ,verdid er eini s6lurddurinn sem skapar tekjur, hinir prir valda
kostnadi" (Bogi Por Siguroddsson, 2000, bls. 158 og 166).

> Vegsauki (e. Promotion): Akvordun er tekin um hvernig eigi ad lata véruna na
athygli markhdpsins. bad gert med pvi ad nota kynningaradana en peir eru:
auglysingar, bein markadssetning, almannatengsl, persénuleg sélumennska,
s6luhvatar og markadssetning i gegnum Internetid (Bogi bdr Siguroddsson,
2000, bls. 158 og 166).

> Vettvangur (e. Place): Akvérdun er tekin um hvar eigi ad bjéda upp a véruna,
hvernig eigi ad koma henni pangad og hversu mikid magn af birgdum eigi ad
vera til stadar (Jobber o.fl., 2009, bls. 10). bad er til litils ad framleida gdda
vorur & godu verdi sem eru vel kynntar ef varan er ekki til stadar a s6lustodum
pbegar vidskiptavinur setlar ad kaupa hana (Jobber og Fahy, 2009, bls. 10).

Tengsl s6lurddanna vid pessar adferdir sem kynntar eru hér i fjérda og fimmta kafla eru
bau ad adferdirnar er haegt ad nota sem arangursmaelikvarda a pad hvort breyttar
aherslur skili auknum veltuhrada. Til Utskyringar er haegt ad hugsa um lampa sem var
med mjog lagan veltuhrada fyrir ari sidan pegar tekin var akvordun um ad gera hann
synilegri, p.e.a.s. ad setja hann framarlega i verslunina. Med pvi ad skoda veltuhradann

a lampanum & milli ara er haegt ad sja hvort pessi breyting skili auknum veltuhrada eda
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ekki. En pratt fyrir ad pad skili auknum veltuhrada a pessari einu voru getur pad
mogulega stafad af pvi ad veltuhradinn a einhverri annarri voru, til deemis a 66rum

lampa, minnkadi.

6.2 Hagfraedi

Tengsl hagfraedi vid adferdirnar sem kynntar eru i fjorda og fimmta kafla tengjast ébeint
i gegnum tekjuteygni eftirspurnar og verdteygni eftirspurnar. Hér verdur byrjad a pvi ad
utskyra tengsl tekjuteygni eftirspurnar og veltuhrada birgda fyrir hverja voru. Til ad
utskyra betur pessi tengsl er best ad byrja 4 pvi ad skilgreina tekjuteygni eftirspurnar.
Tekjuteygni eftirspurnar er skilgreind sem melikvardi 4 pad hvad eftirspurt magn
breytist mikid vid breytingu a tekjum neytandans. Adferdin vid ad reikna petta ut felst i
bvi ad deila présentubreytingu i eftirspurn med présentubreytingu i tekjum. Ef eftirspurt
magn breytist verulega vid breytingu a tekjum er eftirspurnin eftir vorunni s6gd teygin,
annars o6teygin. Ef eftirspurn eftir voru er teygin er hun s6gd vera lUxusvara en ef hun er

6teygin er hun s6gd vera naudsynjavara (Mankiw og Taylor, 2010, bls. 96).

Ef tekjur neytandans laekka mun neytandi draga ur neyslu sinni 8 akvednum vorum
en halda henni ébreyttri 8 66rum vérum. baer vorur par sem neyslan breytist litid sem
ekkert eru sagfar vera 6teygnar. pegar um er ad raeda vorur sem neytendur hafa dregid

ur neyslu a er talad um ad peer séu teygnar.

NU, pegar buid er ad utskyra tekjuteygni, liggur naest fyrir ad syna hver tengingin er a
milli veltuhrada birgda fyrir hverja voru og tekjuteygni eftirspurnar. Tengslin eru, eins og
fyrr segir, ébein en pau byggjast a pvi ad i stad pess ad horfa & prdsentubreytingu i
magni er notast vid veltuhrada birgda fyrir hverja voru. Gerum rad fyrir ad tekjur laekki
og vid hofum upplysingar um tvaer vorur, A og B. Veltuhradi peirra beggja var fyrir ari
sidan tveir (2) en nua er hann ordinn einn (1) fyrir voru A og tveir (2) fyrir voru B. ba er
liklegt ad vara A sé luxusvara og B naudsynjavara. betta er ad sjalfsogdu ekki fullkomin

greiningaradferd en atti ad geta gefid agaetis mynd af pessu.

Verdteygni eftirspurnar er hins vegar skilgreind sem prdsentubreyting i eftirspurdu
magni vid breytingu & verdi. Ef eftirspurt magn breytist verulega vié verdbreytingu er
eftirspurnin so6gd vera teygin en ef eftirspurt magn breytist litid sem ekkert er eftir-

spurnin sogd oteygin. Vorur med teygna eftirspurn hafa tilhneigingu til ad vera luxus-
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vorur 3 medan vorur med oOteygna eftirspurn hafa tilhneigingu til ad vera naudsynja-

vorur (Mankiw og Taylor, 2010, bls. 88).

Tengsl & milli verdteygni eftirspurnar og veltuhrada birgda fyrir hverja voru eru ébein
eins og fram kemur hér ad ofan. Liklegt er ad um sé ad raeda naudsynjavoru ef vara
haekkar i verdi en veltuhradi hennar helst nokkurn veginn sa sami. Ef veltuhradi minnkar

verulega eru likur a pvi ad varan sé lUxusvara.

6.3 Sjonarhorn fjarfestis

Fjarfestir, sem annad hvort & hlut i fyrirtaeki eda er ad velta fyrir sér ad kaupi hlut i pvi,
getur nytt adferdirnar veltuhradi birgda og bidtimi birgda til ad taka upplysta dkvoérdun
um hvort hann eigi ad kaupa, selja eda halda hlutnum i fyrirtaekinu. Kostur vid pessar
tveer kennitolur, likt adrar kennitélur, er ad peer taka einungis til athugunar hlutfoll
innan einingarinnar sem verid er ad skoda og pvi sambaerilegar 4 milli samskonar
eininga.

Til ad fjarfestir geti metid stodu fyrirtaekisins parf ad hafa eitthvert vidmid (e. bench-
mark). Viomidid getur til deemis verid nidurstadan ur pessum sému kennitélum fra fyrri
arum eda hja 60rum fyrirtaeekjum innan sama atvinnugeira (Bodie, Kane og Marcus,
2011, bls. 822). Med pessu moéti er haegt ad meta hver stada fyrirtaekisins er og dkveda

hvort eigi ad kaupa, selja eda halda hlutnum i fyrirtaekinu.

6.4 Gerd séluazetiunar

Med pvi ad nota bidtima birgda fyrir hverja voru er haegt ad atblda daetlun fyrir sélu a
komandi ari. bad er gert med pvi ad finna Ut hversu margir dagar lida ad medaltali @ milli
bess sem vorur koma i hus og par til buid er ad selja paer. Taka verdur fram i pessu sam-
hengi ad pad ad nota eingdngu pessa adferd gefur ekki négu géda mynd par sem ein-
gongu er um ad raeda medaltal en ekki er til deemis tekid tillit til arstidabundinna
sveiflna. bessi adferd, ad Utbua sdludaetlun med pvi ad nota bidtima birgda fyrir hverja

vOru, aetti ad vera god vidbot vid adrar adferdir.
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7 Rannsokn

Hofundur lék forvitni & ad vita hversu mikid fyrirtaeki 4 Islandi nyta veltuhrada birgda og
bidtima birgda vid akvardanir i rekstri. Ad auki vildi hofundur komast ad pvi hvort
fyrirtaeki nota kostnadarverd seldra vara eda vorusolu i teljara pegar veltuhradi birgda
er reiknadur ut. Til ad athuga petta framkvaemdi héfundur rannsékn par sem spurninga-

listi var lagdur fyrir tiu islensk fyrirtaeki.

Vid rannséknina var notud megindleg adferd (e. quantitativ) sem byggir 4 pvi ad safn-
ad er saman tolulegum upplysingum, til deemis med pvi ad leggja spurningalista fyrir
urtak ur hép sem atlunin er ad alhaefa um (Félagsvisindastofnun, 2014). Kostir pess ad
nota megindlega adferdafraedi eru einkum tveir: adferdin er frekar audveld i fram-
kveemd og svor fast hja morgum adilum. Okostirnir eru peir ad svorin sem fast eru ekki
itarleg heldur velja patttakendur af fyrir fram gefnum svarméguleikum. [ naestu kéflum

er fjallad um maelitaekid, patttakendur og framkveemd rannséknarinnar.

7.1 Meelitxeki

Meelitaekid var frumsaminn spurningalisti sem var settur saman af héfundi ritgerdar ad
fengnum dbendingum fra leidbeinanda hans. Spurningalistinn var sendur Ut & netinu en
kosturinn vid ad spurningalista & netinu er sd ad patttakendur geta svarad pegar peim
hentar. Spurningalistinn samanstd0 af fimm lokudum spurningum, par af var ein tvivid
og fjorar fjolvidar. Kosturinn vid svo stuttan spurningalista er sa ad meiri likur eru a pvi
ad patttakendur gefi sér tima til ad svara stuttum spurningalista en 16ngum. Okosturinn
er aftur a3 méti sa ad par sem spurningarnar voru faar er liklegt ad svorin hafi ekki verid
teemandi. Forsvarsmadur eins af peim tiu fyrirtaekjum sem téku patt forpréfadi spurn-
ingalistann adur en hann var sendur Ut. betta var gert til ad fa ur pvi skorid hvort spurn-

ingarnar veeru négu skyrar.

7.2 bpatttakendur
Urtakid samanstdd af tiu fyrirtaekjum, fjorum 4 byggingavérumarkadi, premur 4 dag-
vorumarkadi og premur 3 Utivistarmarkadi. Nofn fyrirtaekjanna verda ekki gefin upp svo

ekki sé haegt ad rekja hvadan svorin koma. Hofundur notadi petta urtak par sem hann
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taldi pessa prja markadi geta nytt sér adferdirnar sem kynntar voru i fjér6a og fimmta

kafla.

7.3 Framkvaemd

Kénnunin var 16gd fyrir i gegnum Google docs og var opin fra 27. febriar til 11. mars
2014. Google docs vard fyrir valinu vegna pess ad engin takmorkun er a fjolda svara og
kerfid er mjog peegilegt 4 allan mata. batttaka i rannsdkninni var framar bjortustu
vonum og svarhlutfallid var 100%. betta gd0a svarhlutfall gerir nidurstédurnar

marktaekari en ella, pratt fyrir litid urtak.

7.4 Nidurstédur

Rannsdknin skiptist i prja hluta. [ fyrsta lagi er um ad raeda athugun a pvi hvort fyrirtaeki
nyti sér kennitdlurnar veltuhradi birgda og bidtima birgda vid akvardanir i rekstri. [ 68ru
lagi var athugad hvort fyrirtaeki birtu nidurstédur ur pessum kennitélum i arsreikningum
og loks var athugad hvort fyrirtaeki notast vid kostnadarverd seldra vara i teljara eda
solutekjur vid ad reikna Ut veltuhrada birgda. Nidurstédurnar Ur pessum tveimur hlutum

rannsoknarinnar er ad finna i naestu koflum.

7.4.1 Athugun a pvi hvort fyrirtaeki nota adferdirnar veltuhrada birgda og/eda
bidtima birgda vido akvardanir i rekstri

[ pessum hluta kénnunarinnar var aetlunin ad kanna hvort fyrirtaeki nota veltuhrada
birgda og/eda bidtima birgda vid akvordunartdku. [ fyrsta lagi var spurt hvort fyrirtaeki
noti adferdirnar veltuhrada birgda og/eda bidtima birgda. Med notkun er att vid ad
reikna Ut pessar tveer kennitélur. [ 68ru lagi var einfaldlega spurt hvort nidurstédur ar
bessum tveimur adferdum vaeru notadar vid dkvardanir i rekstri. Nidurstédurnar er ad

finna @ mynd 13 og 14 hér a eftir.
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Athugun a hvort fyrirtaekinoti
veltuhrada birgda og/eda bidtima birgda

15 badar

13 en adeins veltuhrada birgda

Mynd 13. Athugun & pvi hvort fyrirtzekid noti veltuhrada birgda og/eda bidtima birgda

Nyta fyrirtaekisér nidurstodur dr pessum
tveimur adferdumvid akvardaniri rekstri

ula

Mynd 14. Nyta fyrirtaeki sér nidurstodur ur veltuhrada birgda og bidtima birgda vid
akvardanir i rekstri?

Nidurstodurnar sem fengust Ur svorum pessara tveggja spurninga voru afgerandi, sér-
staklega par sem spurt var hvort fyrirtaeki nyti sér nidurstédur Ur pessum tveimur ad-
ferdum vid akvardanir i rekstri en o6ll fyrirtaekin s6gdust gera pad. Hvad vardar spurn-
inguna um pad hvort fyrirtaeki nyti sér pessar adferdir voru nidurstéodurnar a pa leid ad
90% fyrirtaekja nota badar pessar adferdir en adeins 10% nota adeins veltuhrada birgda.

Asamt pessum tveimur valméguleikum var i bodi ad velja méguleikana ,Nei, hvoruga*“

og ,Ja, en adeins bidtima birgda“ en af peim tiu fyrirtaekjum sem toku patt valdi ekkert
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beirra pessa valmoguleika. Nidurstadan Ur pessum tveimur spurningum er mjog géd vis-
bending um ad pessar tveer adferdir séu mikid notadar vid dkvardanir i rekstri, einkum
veltuhradi birgda, hja fyrirteekjum & dagvorumarkadi, byggingavérumarkadi og uti-

vistarmarkadi 4 islandi.

7.4.2 Birta fyrirtaeki pessar kennitélur?

Hluti rannsoknarinnar fél i sér ad athuga hvort fyrirtaeki birta kennitélurnar veltuhrada
birgda og/eda bidtima birgda i arsreikningum sinum. Til rannsaka petta voru fyrirtaeki
spurd einnar margvidrar spurningar um pad hvort pau birti nidurstddurnar en
svarmoguleikarnir sem bodid var upp 4 voru eftirfarandi: ,Ja, badar”, ,Ja, en bara
veltuhrada birgda“, ,Ja, bidtima birgda“ og ,Nei, hvoruga“. Nidurstédurnar ma sja a

mynd 20 hér ad nedan.

Birta fyrirtaeki nidurstodur ar pessum
kennitolu i arsreikningum sinum.

13 badar
M )a en adeins veltuhradi birgda

il 18 en adeins bidtima birgda

E Mei hvoruga

Mynd 15. Birta fyrirtaeki kennitélurnar veltuhrada birgda og/eda bidtima birgda i arsreikningum

sinum?
Nidurstodurnar Ur pessum lid komu nokkud & dvart par sem flestir, eda 40%, birta ekki
bessar kennitolur i arsreikningum sinum. 30% birta einungis veltuhrada birgda, 20%
birta badar kennitdlurnar en einungis 10% birta adeins bidtima birgda. Helsta alyktunin
sem haegt er ad draga af pessu er su ad pratt fyrir ad fyrirteeki noti pessar tvaer adferdir
vilja pau ekki ad syna lesendum arsreikningsins nidurstdodurnar Ur peim. Hofundur telur
liklegt ad astadan pess sé ad fyrirtaekin vilja ekki hafa upplysingar opinberar sem

samkeppnisadilar peirra geta nytt sér.
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7.4.3 Hvort er notast vid kostnadarverd seldra vara eda solutekjur i teljara vid
a0 reikna ut veltuhrada birgda?

Hluti rannsdéknarinnar sneri ad pvi ad athuga hvort notast er vid kostnadarverd seldra
vara efa vorusolu i teljara vid ad reikna ut veltuhrada birgda. Til ad rannsaka petta voru

fyrirtaekin spurd, i einni tvividri spurningu, hvora adferdina pau nota.

Notkun a kostnadarverdiseldra vara
eda solutekjuri teljara

# Kostnadarverd seldra vara

HVvarusala

Mynd 16. Notkun a kostnadarverdi seldra vara eda soélutekjur i teljara vid ad reikna ut
veltuhrada birgda.

Nidurstadan var nokkud afgerandi. 90% eda niu af tiu nota kostnadarverd seldra vara en
einungis 10% nota vorusolu. bessi nidurstada kemur ekki @ ovart og er i samraemi vid
rokstudninginn i kaflanum ,4.3 Samanburdur a pessum tveimur adferdum®. bar eru
feerd rok fyrir pvi ad med pvi ad nota kostnadarverd seldra vara faist réttari mynd af
veltuhrada birgda. Rokin fyrir pvi eru pau ad kostnadarverd seldra vara er a kostnadar-
verdi likt og medalstada birgda en vorusala er ekki @ kostnadarverdi. Eins og oft hefur
komid fram skiptir 6llu ad nota somu adferdina til ad heegt sé ad bera saman, svo deemi

sé tekid, tolur & milli ara.
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8 Lokaord

Spurningin sem héfundur einsetti sér ad svara var hvada adferd er best ad nota til reikna
ut veltuhrada birgda og bidtima birgda fyrir allar og hverja voru. Byrjad var a pvi ad
Utskyra hvad arsreikningur og kennitdlur eru og hvada tilgangi petta tvennt pjénar. |
framhaldinu fér héfundur yfir hvada adferdir eru notadar vid ad reikna ut veltuhrada
birgda og bidtima birgda. bar var greint fra peim adferdum sem hofundur fann vid
heimildaleit og gerd grein fyrir pvi hvada adferd vaeri heppilegast ad nota, ad mati
hofundar. Rokin fyrir vali sinu fékk hofundur ar freedibdkum eins og greint er fra i fjérda
og fimmta kafla. Auk pessa gerdi hofundur konnun 3@ adferdum vié ad reikna Ut
veltuhrada birgda. Nidurstada peirrar konnunar var mjog afgerandi og i takt vid afstédu

hofundar par sem kostnadarverd seldra vara var notad i teljara i stad vorusolu.

Hofundur komst ad peirri nidurstodu ad haegt er ad reikna Ut veltuhrada birgda og
bidtima birgda fyrir hverja voru med pvi ad taka kostnadarverd seldra vara og medal-
stodu birgda fyrir hverja voru og reikna Ut veltuhrada birgda. Bidtimi birgda er svo fund-
inn med pvi ad deila i fjolda daga sem eru i timabilinu sem skodad er i veltuhradann.
Eftir bestu vitund hofundar hefur pessi adferd ekki verid notud adur en héfundur telur
morg teekifaeri felast i pvi ad nota pessa adferd. Hofundur sér jafnvel fyrir sér ad haegt
veeri ad Utbua tolvukerfi sem saekir upplysingar Ur békhaldskerfi fyrirtaekja og reiknar at
veltuhrada birgda og bidtima birgda. betta veeri, til ad mynda, haegt ad framkvaema
manadarlega og gaeti komid sér vel fyrir fyrirtaeki sem eru til deemis ad meta drangur af
markadsherferd sem fyrirtaeki hefur lagt i, p.e.a.s. hvort kostnadurinn vid markads-
herferdina hafi skilad meiri veltuhrada og faekkad dégunum sem lida fra pvi vara kemur i

verslun og par til hun er seld.

Hofundur telur margt vera haegt ad rannsaka i framhaldi af efni pessarar ritgerdar.
Par 4 medal vaeri haegt ad kanna hvernig fyrirtaeki 4 [slandi nyta sér pessar adferdir vid
akvardanir i rekstri, p.e.a.s. hvernig fyrirteeki vinna Ur peim upplysingum sem
adferdirnar skila. Benda verdur a ad pad gaeti reynst ansi erfitt par sem fyrirtaeki virdast
mjog treg til ad gefa upp lykilupplysingar eins og hvernig pau nyta pessar adferdir. Ad
auki er haegt ad framkvaema itarlegri rannsokn en hofundur gerdi og reyna fa steerra
urtak, pannig ad haegt veeri ad alhsefa med meiri vissu um hdpinn sem urtakid er tekid

ar.
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Vidauki 1: Spurningalisti

Konnun fyrir BS ritgerd

Hefur fyrirtzkid sem |0 ert fersvari fyrir notast vid kennitélurnar veltuhradi birgéale.inventory turnover) cgieda
dagar sem virur eru | birgdum adur en par seljast [e. days' sales in inventory)?

Ja badar
Ja en bara veltuhradi birgds
Ja en bara dagar sem virur eru | birgSum a8ur 2n beer seljast

Mei hvaruga

Birti& pi& I arsreikningi hja ykkur nidurstddur ur atreikningi a pessum kennitélum?
Ja badar
Ja en bara veltuhrads birgs
Ja en bara dsgar sem virur eru | birgBum s8ur beer seljast

Mei hvoruga

Hafa nidurstddur ar pessum utreikningum verid notadar viad akvardanir | rekstrinum?
13

Mei

Hver er astzdan fyrir pvi ad pessi adferdafrzai hefur ekki verid notud hja yvkkur? [Ef hon er notud merkia vid
valméguleikan "a ekki via"}.

Haf3i sldrei heyrt um hans.
Ssum esert notagildi 128 nota hana.

H P
A B I,

Hvort notar fyrirtzkid sem [0 ert | fersvari fyrir kostnadarvers seldra vara eda sdlutekjur i teljara pegar reiknad er
veltuhrada birgda?

Kostnadarvers seldrs vars

Solutesjur
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