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Ágrip 

Rit þetta fjallar um rannsókn sem snýst um að þróa fjárhagslíkan sem nota mætti sem stoðtæki 

við að móta og rökstyðja fjárhagsreglu fyrir óskráð hlutafélög. Í rannsókninni, sem byggir að 

miklu leyti á kenningum nóbelsverðlaunahafanna Miller & Modigliani, eru færð rök fyrir vali 

á ákveðnum lykil fjárhagsþáttum sem eiga að liggja til grundvallar fjárhagsreglu. 

Tilgangurinn með þessu er að leitast við að hámarka virði hluthafa og ná yfirburða arðsemi á 

það fjármagn sem bundið er í félaginu. Fyrstu prófanir á líkaninu gefa góð fyrirheit um 

áframhaldandi þróunarmöguleika. Helstu niðurstöður eru að tæknilega gengur upp að nota 

líkan sem byggir m.a. á kenningum M&M sem nálgun við að rökstyðja fjárhagsreglu og sýna 

fram á orsakasamhengi við tiltekin markmið. 
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“Sometimes, at the end of the day, the answer is that there are few opportunities to grow 

rapidly with your strategy and do it profitably. You’ve got a strong position in your space, and 

no good way to expand it significantly. Here, the huge mistake is to deny that reality and to 

try to turn lead into gold. Instead, you should simply make a good ROIC (return on invested 

capital), pay good dividends or otherwise return capital, and enjoy creating value and wealth.” 

Michael E. Porter 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

Efnisyfirlit 

1	
   Inngangur ---------------------------------------------------------------------------------------------- 2	
  

1.1 Uppbygging, efnistök og aðferðafræði --------------------------------------------------------- 3	
  

2	
   Ávöxtunarkrafan -------------------------------------------------------------------------------------- 4	
  

2.1. Hlutafélög ------------------------------------------------------------------------------------------ 4	
  

2.2. Fórnarkostnaður ----------------------------------------------------------------------------------- 5	
  

2.3. Tímavirði peninga -------------------------------------------------------------------------------- 5	
  

2.4. Áhættulaus ávöxtun ------------------------------------------------------------------------------ 5	
  

2.5. Markaðsálag --------------------------------------------------------------------------------------- 6	
  

2.6. Markaðsáhætta (Beta) ---------------------------------------------------------------------------- 6	
  

2.7. Sértækt fyrirtækjaálag ---------------------------------------------------------------------------- 7	
  

2.8 Fjármunaverðlíkanið (CAPM) ------------------------------------------------------------------- 8	
  

3	
   Fjármál hlutafélaga ----------------------------------------------------------------------------------- 8	
  

3.1 Fjármagnskostnaður hlutafélaga ----------------------------------------------------------------- 9	
  

3.1.1 Fjármagnsskipan ------------------------------------------------------------------------- 9	
  

3.1.2 Fjármagnskostnaður skulda ----------------------------------------------------------- 10	
  

3.1.3 Skattar á fyrirtæki ---------------------------------------------------------------------- 10	
  

3.1.4 Fjármagnskostnaður eigin fjár -------------------------------------------------------- 11	
  

3.1.4 Veginn fjármagnskostnaður ----------------------------------------------------------- 11	
  

3.2 Arðgreiðslur -------------------------------------------------------------------------------------- 11	
  

3.3 Vöxtur --------------------------------------------------------------------------------------------- 12	
  



  

 

 

3.4 Greining fjárhagslegra þátta -------------------------------------------------------------------- 12	
  

3.4.1 Rekstrarreikningur ---------------------------------------------------------------------- 13	
  

3.4.3 Efnahagur -------------------------------------------------------------------------------- 13	
  

3.4.4 Arðsemi eiginfjár (ROE) -------------------------------------------------------------- 13	
  

3.4.5 Arðsemi fjármagns bundið í rekstri (ROIC) ---------------------------------------- 14	
  

3.4.6 Kyrrsett hagnaðarstig ------------------------------------------------------------------ 14	
  

3.4.7 Arðsemi á hlut -------------------------------------------------------------------------- 15	
  

4	
   Verðmat hlutafélaga -------------------------------------------------------------------------------- 15	
  

4.1 Bókfært virði ------------------------------------------------------------------------------------- 16	
  

4.2 Markaðsvirði ------------------------------------------------------------------------------------- 16	
  

4.3 Upplausnarvirði ---------------------------------------------------------------------------------- 16	
  

4.4 Sjóðsstreymisgreiningar ------------------------------------------------------------------------ 17	
  

4.5 Kennitölusamanburður -------------------------------------------------------------------------- 19	
  

4.6 Endurmetið eigið fé ----------------------------------------------------------------------------- 19	
  

5	
   Kenningar Miller & Modigliani ------------------------------------------------------------------ 19	
  

5.1 M&M I og II – Án skatta ----------------------------------------------------------------------- 20	
  

5.2 M&M I og II – Með sköttum ------------------------------------------------------------------ 22	
  

5.3 M&M I og II – Áhættan á gjaldþrotakostnaði ----------------------------------------------- 26	
  

6 Að móta fjárhagsreglu með hjálp líkans ----------------------------------------------------------- 29	
  

6.1 Fjárhagsleg markmið ---------------------------------------------------------------------------- 30	
  

6.2 Ávöxtunarkrafa eigin fjár ----------------------------------------------------------------------- 30	
  



  

 

 

6.4 Eiginfjárhlutfall í fjárhagsreglu ---------------------------------------------------------------- 31	
  

6.5 Ráðstöfun hagnaðar ----------------------------------------------------------------------------- 37	
  

7	
   Niðurstöður ------------------------------------------------------------------------------------------ 39	
  

8	
   Lokaorð ---------------------------------------------------------------------------------------------- 40	
  

9 Heimildaskrá ------------------------------------------------------------------------------------------ 41	
  

10 Viðauki ----------------------------------------------------------------------------------------------- 44	
  

Viðauki 1 - Tákn og formúlur líkans -------------------------------------------------------------- 44	
  

Viðauki 2 – Dæmi um félag sett inn í líkanið ---------------------------------------------------- 46	
  

Viðauki 2.1 - Skuldlaust fyrirtæki af sömu gerð ------------------------------------------ 47	
  

Viðauki 2.2 – Núverandi staða -------------------------------------------------------------- 48	
  

Viðauki 2.3 - Kjörstaða. ---------------------------------------------------------------------- 49	
  

Viðauki 2.4 – Efri mörk ---------------------------------------------------------------------- 51	
  

Viðauki 2.5 – Neðri mörk -------------------------------------------------------------------- 52	
  



  

1 

 

Myndaskrá: 

Mynd I. M&M kenning II án skatta...............................................................................................................bls21 

Mynd II. Veginn meðal fjármagnskostnaður ef ávöxtunarkrafa hækkar ekki við fjármagnsáhættu.....bls25 

Mynd III. M&M með tilliti til fjármagnsáhættu og áhættu á gjaldþrotakostnaði....................................bls28 

Mynd IV. M&M í  hnotskurn..........................................................................................................................bls29 

Mynd V. Forsendur líkans: Áhætta og tímaþóknun.....................................................................................bls31 

Mynd VI.  Niðurstöður líkans: Ávöxtunarkrafa eigin fjárs.........................................................................bls32 

Mynd VII. Forsendur fyrir líkan: Fjármagnsskipan, skattar og vextir......................................................bls35  

Mynd VIII. Forsendur fyrir líkan: Fjármagn, afkoma og virði..................................................................bls36 

Mynd IX. Niðurstaða líkans: Spá um rekstrarhagnað.................................................................................bls37  

Mynd X. Niðurstaða líkans: Sjóðsstreymisgreiningar..................................................................................bls37  

Mynd XI. Niðurstaða líkans: Arðgreiðsluhlutfall.........................................................................................bls38 

Töfluskrá: 

Tafla 1. Áhrif skuldsetningar á ávöxtunarkröfu...........................................................................................bls22              

Tafla 2. Áhrif skattsparnaðar á virði........................................................................................................bls23-24 

Tafla 3. Áhrif fjármagnsáhættu á ávöxtunarköfu eigin fjár........................................................................bls27 

Tafla 4. Sannreyning út frá gildistöflu eiginfjárhlutfalls..............................................................................bls34 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

2 

 

1 Inngangur 

Einn kunnasti fræðimaður á sviði stefnumótunar og samkeppnishæfni fyrirtækja, Michael E. 

Porter, telur að grundvallarmarkmið fyrirtækja eigi að felast í að ná yfirburða arðsemi á það 

fjármagn sem bundið er í rekstri (e. return on invested capital) (Porter, 1996). Í kennslubókum 

um fjármál fyrirtækja segir einnig að grundvallarmarkmið stjórnenda fyrirtækja eigi að vera 

hámörkun á virði hluthafa (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, 2010).  

Þessi tvö grundvallarmarkmið fyrirtækja endurspegla að mörgu leyti markmið og 

tilgang þeirrar rannsóknar sem hér er til umfjöllunar. Rannsóknin gengur út á að þróa líkan 

með þeim hagnýta tilgangi að það geti gagnast við að móta fjárhagsreglu fyrir óskráð 

hlutafélög. Markmiðið með þessu er að geta rökstutt fjárhagsreglu sem væri vænleg til 

árangurs í að ná tilgreindum markmiðum; ,,yfirburða arðsemi fjármagns bundið í rekstri” og 

,,hámörkun virði hluthafa”.  

Fjárhagsregla (e. financial policy) er yfirlýst stefna lykil fjárhagsþátta sem sett er með 

það að leiðarljósi að hámarka virði hluthafa (Nasdaq, e.d.). Þróun fjárhagslíkans (e. financial 

modeling) má skilgreina sem ferli þar sem leitast er við að ná utan um ákveðna fjárhagslega 

framsetningu til að leiða fram niðurstöðu sem draga má ályktanir af. (Investopedia, e.d.).  

 Hagnýtur tilgangur rannsóknarinnar er að líkanið geti hugsanlega komið að gagni við 

að móta fjárhagsreglu fyrir óskráð hlutafélög þar sem leitast er við að ná vænlegri arðsemi á 

það fjármagn sem er bundið í rekstri og að hámarka virði hluthafa.  

Í verkefninu liggja þrír lykil fjárhagsþættir til grundvallar fjárhagsreglu fyrir óskráð 

hlutafélög: 

 

1. Ávöxtunarkrafa eigin fjár 

2. Mörk eiginfjárhlutfalls (efri, neðri, kjörstaða) 

3. Ráðstöfun hagnaðar (vöxtur, kyrrsettur hagnaður og arðgreiðslur) 

 

Rétt er að geta þess að í upphafi þessa vekefnis var rannsóknarefnið að kanna hvort 

kenningar nóbelsverðlaunahafanna Miller og Modigliani væru raunhæfar til að meta virði 

íslenskra fyrirtækja. Til að framkvæma slíka rannsókn þurfti að beita kenningum M&M á 

fjárhagsleg gögn íslenskra fyrirtækja sem krafðist talsverða útreikninga. Leiddi sú vinna til 

frumgerðar að líkaninu sem er viðfangsefni þessarar rannsóknar.  
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Á frumstigi verkefnisins sat höfundur einnig námskeið í stefnumótun fyrirtækja sem 

kveikti neista um tilgang og ákveðið hagnýti til stefnumótunar sem líkan sem þetta gæti haft. Í 

námskeiðinu var komið inn á fjárhagslega stefnumótun og var minnst á eftirfarandi atriði sem 

sátu í höfundi: Í mörgum minni og meðalstórum fyrirtækjum á Íslandi, svona dæmigerðum 

óskráðum hlutafélögum er fjárhagsleg stefnumótun oft vandkvæðum bundin, oft vegna 

vanþekkingar í hvernig nálgast eigi slíka vinnu og einnig stundum vegna óljósrar aðferðafræði 

við að nota í íslenskum veruleika.  

 

1.1 Uppbygging, efnistök og aðferðafræði 
Rannsóknin er unnin á sviði fjármála fyrirtækja sem megindleg hagnýt rannsókn. 

Rannsóknaraðferðin er skýrandi (e. explanatory research) sem felst í því að prófa tilteknar 

kenningar til að fást við ákveðið viðfangsefni. Færa má rök fyrir að um hagnýta rannsókn (e. 

applied research) sé að ræða þar sem afraksturinn felur mögulega í sér ákveðna nálgun eða 

lausn við að leysa ákveðið verkefni. Þróun líkansins sem hér er til umfjöllunar er framkvæmd 

í töflureikniforritinu Excel.  

  Verkefnið hefst á fræðilegri umfjöllun sem útlistar kenningarlegan bakgrunn 

rannsóknarinnar. Í sjötta kafla er síðan fjallað um hvernig líkanið nýtist við að móta 

fjárhagsreglu og virkar sem rökstuðningur fyrir orsakasamhengi þeirra lykil fjárhagsþátta sem 

rannsóknin tilgreinir og yfirlýstra markmiða.  

Í fyrsta fræðilega kaflanum er fjallað um ávöxtunarköfu hluthafa en þar er verið að 

skoða áhættu og tímavirði peninga sem endurspeglast í ávöxtunarkröfu eigin fjár sem er 

grundvallar stýribreyta sem líkanið þarf til að skila niðurstöðu. Næst koma kaflar um fjármál 

og verðmat hlutafélaga sem eiga að endurspegla þá fjárhagslegu mælikvarða sem rannsóknin 

miðar við. Loks kemur kafli um kenningar Miller og Modigliani sem eru 

grundvallarkenningar á bakvið uppsetningu og virkni líkansins. Sjötti kafli er einskonar 

samantekt á fræðilegri umfjöllun og útlistar hvernig líkanið vinnur með forsendur. Í kjölfarið 

koma niðurstöður og loks lokaorð höfundar.  

Rétt er að gera stuttlega grein fyrir helstu heimildum en ber þar helst að nefna að 

almennar skilgreiningar um fjármál hlutafélaga koma aðallega úr bókunum Corporate 

Finance eftir Hillier, Ross o.f.l., Rekstrarhagfræði eftir Dr. Ágúst Einarsson, Investments & 

Portfolio Managment eftir Bodie, Kane og Marcus og af vefsíðunni Investopedia.com. Mikið 

er stuðst við kenningar Ashwad Damodaran í samhengi við verðmat og mat á ávöxtunarkröfu 

eigin fjár fyrir óskráð hlutafélög. Kenningar Miller og Modigliani eru undirstöðu kenningar í 
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þeirri aðferðafræði sem líkanið er að miklu leyti byggt á. Til að setja í samhengi við íslenskan 

veruleika var mest stuðst við aðferðafræði frá greiningardeildum íslensku bankanna.  

2 Ávöxtunarkrafan 

Hlutafélög þurfa fjármagn (e. capital) til að geta starfað. Fjármagn þetta er annaðhvort í eigu 

lánadrottna eða hluthafa. Hér verður talað um; ,,fjármagn bundið í rekstri” (e. invested capital) 

sem það fjármagn sem hlutafélög hafa til umráða og ber tiltekinn kostnað yfir ákveðið tímabil. 

Kostnað þennan má greina í vexti sem greiðast lánadrottnum og ávöxtunarkröfu eigin fjár sem 

fer til hluthafa (Damodaran, 2007). Skilvísar greiðslur eru nauðsynlegar þegar um vexti er að 

ræða en hinsvegar ber hlutafélögum engin lagaleg skylda að standa skil á ávöxtunarkröfu 

hluthafa. Hér er hinsvegar gert ráð fyrir því að ávöxtunarkrafa eigin fjár verði skilgreind sem 

hluti af fjárhagsreglu og þannig verði hún skýr og afmarkaður fjármagnskostnaður. Þetta felur 

í sér að hluthafar samþykkja fjárhagsreglu sem m.a. útlistar ávöxtunarkröfu fyrir tiltekið 

hlutafélag miðað við ákveðið tímabil. Eðli málsins samkvæmt ætlast hluthafar til að reglan 

haldi og rekstur hlutafélagsins skili arðsemi sem skili þeim ávöxtun í takt við kröfuna. Með 

því að skilgreina ávöxtunarkröfu sem er bundin fjárhagsreglu eru hluthafar að setja 

umboðsmönnum sínum skýrar línur um það til hvers er ætlast af þeim. Hér er lagt upp með að 

fyrsti og mikilvægasti þátturinn sem hluthafar óskráðra hlutafélaga þurfi að skilgreina í 

fjárhagsreglu sé ávöxtunarkrafan.  

 

2.1. Hlutafélög 
Algengasta réttarform fyrirtækja eru hlutafélög sem eru stofnuð með ákveðnu fjárframlagi 

eigenda í formi hlutafjár. Hlutafé telst til eigin fjár fyrirtækisins sem er mismunur á eignum 

og skuldum. Hlutafé skiptist í hluti sem hafa tiltekið nafnverð, t.d. ein króna á hlut. Hlutabréf 

eru ígildi eignarhluta í hlutafélagi sem gefur fyrirheit, en ekki vissu um framtíðar ávöxtun í 

formi arðs og/eða virðisaukningar (Boide, Kane, Marcus, 2011). Þegar hlutafélög skrá 

hlutabréf sín á markað verður til opinbert gengi á hlutum í félaginu sem auðveldar eigendum 

að eiga viðskipti með bréfin. Enginn opinber markaður er fyrir hlutabréf félaga sem ekki skrá 

hlutabréf sín á markaði og þar af leiðandi er ekkert opinbert gengi á markaðsvirði slíkra 

félaga. Verð hlutabréfa óskráðra félaga verður því óhjákvæmilega að lúta bókfærðu virði eða 

aðferðum við verðmat fyrirtækja (Damodaran, 2012).   
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2.2. Fórnarkostnaður  
Í augum fjárfesta er fórnarkostnaður munurinn á ávöxtun þess fjárfestingakosts sem var valinn 

og þess sem var hafnað. Fjárfestar geta jafnan valið á milli fjárfestinga og komast þannig 

óhjákvæmilega aldrei hjá því að hafna öðrum fjárfestingum, meðvitað eða ómeðvitað. Þannig 

á fórnarkostnaður í raun alltaf við þegar einn fjárfestingakostur er valinn umfram annan 

(Hillier o.f.l, 2010).  

Einstaklingur sem hefur fjárfest allan auð sinn í óskráðu hlutafélagi getur staðið frammi 

fyrir margvíslegum fórnarkostnaði yfir ákveðið tímabil. Fái hann ekki þóknun af framlagi sínu 

til hlutafélagsins er fórnarkostnaður hans a.m.k. fólgin í ávöxtun þeirra fjárfestingarkosta sem 

hefðu staðið honum til boða og gefið honum betri ávöxtun yfir tímabilið (Investopedia, e.d.). 

 

2.3. Tímavirði peninga 
Kenningar um tímavirði peninga ganga út frá því að peningar eru meira virði í dag en eftir 

tiltekinn tíma vegna áhrifaþátta eins og verðbólgu, vaxta og fórnarkostnaðar (Hillier o.f.l., 

2010). Tímagjald peninga endurspeglast í vöxtum. Vextir eru reglubundið endurgjald fyrir lán 

á peningum eða umlíðun skuldar, sem ákveðið er fyrirfram fyrir tiltekið tímabil og er 

venjulega gefið upp sem hlutfall af höfuðstól á ársgrundvelli (Ásmundur G. Vilhjálmsson, 

2003). Vegna vaxta byggist virði fjárfestinga að miklu leyti á tímasetningu þess fjárstreymis 

sem vænst er af fjárfestingunni. Fjárfestar verða því að vega og meta ávöxtunarkröfu sína með 

tilliti til vaxta og verðbólgu á þeim tíma sem hún nær til (Damodaran, 2008). 
 

2.4. Áhættulaus ávöxtun 
Í áhættulausri ávöxtun (e. risk free return) endurspeglast tímavirði peninga yfir ákveðið 

tímabil, þ.e. hvað öruggasta ávöxtun væri að gefa ef peningarnir væru bundnir í slíkum kosti 

um ákveðin tíma (Damodaran, 2008). Áhættulaus ávöxtun gefur þannig vissa undirstöðu við 

mat á ávöxtunarkröfu í áhættumeiri fjárfestingarkostum eins og hlutabréfum.  

Við mat á áhættulausri ávöxtun er jafnan litið til ríkisskuldabréfa. Stöndug og þroskuð 

fyrirtæki geta miðað við 10 ára ríkisskuldabréf til að ákvarða áhættulausa ávöxtun, meðan 

yngri fyrirtæki sem eru í örum vexti ættu að miða við allt að 30 ára ríkisskuldabréf 

(Damodaran, 2008). Í íslenskum veruleika gæti áhættulaus ávöxtun verið miðuð við 10 ára 

óverðtryggt/verðtryggt ríkisskuldabréf í þeim gjaldmiðli sem myndar hagnað/nettó 

sjóðsstreymi hlutafélagsins (L.Í., 2003). 
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2.5. Markaðsálag  
Algengasta aðferðin við að meta óvissu og áhættu við fjárfestingar er að nota mismunandi 

ávöxtunarkröfu. Þetta kallast áhættuflokkun sem þýðir að minnst metna áhætta eins og lán 

með ríkisábyrgð fengi lægstu ávöxtunarkröfu meðan hlutabréf í mjög áhættusömum rekstri 

ættu að bera háa ávöxtunarkröfu (Águst Einarsson, 2007). Þetta þýðir að áhættulaus ávöxtun 

eins og ríkisskuldabréf mynda ákveðna undirstöðu sem álagi er síðan bætt ofan á eftir því sem 

áhætta er talin meiri.  

Við mat á ávöxtunarkröfu eigin fjár hlutafélaga er venjan að finna áhættuþóknun 

markaðarins umfram áhættulausa ávöxtun (e. market risk premium). Slíkt álag tekur mið af 

þóknun sem fjárfestar geta vænst umfram áhættulausa ávöxtun með talsverðri vissu með því 

að fjárfesta í dreifðu eignasafni skilgreindrar markaðsvísitölu yfir tiltekið tímabil (Bodie o.f.l., 

2011).  

 Í veruleika íslenskra hlutafélaga er íslenska úrvalsvísitalan OMXI8 nærtækust sem 

mælikvarði á markaðsálag (Íslandsbanki, 2015). Það gefur auga leið að á Íslandi er markaður 

með hlutabréf lítill og vanþróaður vegna smæðar hagkerfisins. Þannig er vandasamt að áætla 

til langs tíma áreiðanlega sögulega ávöxtun íslenskra markaðshlutabréfa. Gengið er út frá því 

að lagt sé mat á þennan þátt í þessari rannsókn út frá þeim veruleika sem blasir við í 

samtíðinni en ljóst er að beita þarf skynsemi við að meta íslenskt markaðsálag.  

 

2.6. Markaðsáhætta (Beta) 
Í markaðsáhættu (e. market risk) er verið að horfa á fylgni milli stakra hlutabréfa og þróun 

markaðarins í heild sinni. Þá er mælt hvernig verð stakra hlutabréfa hagar sér í samræmi við 

sveiflur markaðarins. Þessi mæling er skilgreind með beta gildi β (Bodie o.f.l, 2011). 

Hefðbundin aðferð til að reikna betu er að reikna fylgni (e. covariance) gengisþróunar 

viðkomandi hlutabréfs á móti þróun viðeigandi markaðsvísitölu og deila í dreifni (e. variance) 

sömu markaðsvísitölu á ákveðnu tímabili (Hillier o.f.l., 2010). Niðurstöður betu útreikninga 

má túlka á eftirfarandi hátt: 

• Ávöxtun hlutabréfs sveiflast meira en markaðurinn ef b > 1 

• Ávöxtun hlutabréfs sveiflast eins og markaðurinn ef b = 1 

• Ávöxtun hlutabréfs sveiflast minna en markaðurinn ef 0 < b < 1 

• Ávöxtun hlutabréfs sveiflast ekkert ef b = 0 (áhættulaus fjárfesting) 

• Ávöxtun hlutabréfs sveiflast öfugt við markaðinn ef b <  0 
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Því hærri sem betan mælist því meiri er markaðsáhættan skilgreind og öfugt. Ef hægt 

væri að segja út frá líkindum að hlutabréf hergagnaframleiðenda sveiflist öfugt við markaðinn 

og hækki í verði þegar markaðurinn er í lægð. Meðan hlutabréf flugfélaga hagi sér á 

gagnstæðan hátt og sveiflist eins og markaðurinn, þá ætti fjárfestir sem ætti jafnt í báðum 

atvinnugreinunum að vera varinn fyrir markaðsáhættu samkvæmt kenningunni. Að þessu 

gefnu væri ávöxtunarkrafa þessa fjárfestis einfaldlega áhættulausir vextir þar sem betan væri 

núll og því er markaðsáhættan voguð út sem þýðir að það er ekkert markaðsálag (Bodie o.f.l., 

2011). 

Vegna smæðar íslenska markaðarins og strjálla viðskipta eru útreikningar betu 

marklausir fyrir einstök hlutafélög á Íslandi. Niðurstaða útreikninga fyrir öll félög í íslensku 

úrvalsvísitölunni gefur b < 1. Tölfræðivandamálin endurspeglast m.a. í því að hlutabréf þeirra 

félaga sem hafa hvað strjálust viðskipti fá jafnan lægstu betuna og reiknast samkvæmt því 

áhættuminnst, sem stenst ekki skoðun (L.Í., 2003).  

 Við mat á markaðsáhættu óskráðra hlutafélaga er líklegt að forsendur betu útreikninga 

verði brotnar þar sem slík félög hafa ekki áreiðanleg markaðsleg gögn til að ganga út frá. 

Jafnframt er algengt að eigendur slíkra félaga, sem eru oft fjölskyldufyrirtæki, eigi stundum 

ekki kost á að verjast áhættu með því að dreifa fjárfestingu sinni heldur liggur allur auður 

þeirra í einu hlutafélagi (Damodaran, e.d.).  

Við mat á betu fyrir óskráð hlutafélög er mælt með að nota svokallaða; ,,neðan frá og 

upp” (e. bottom-up beta) aðferðafræði. ,,Neðan frá og upp” aðferðin leggur til að nota betu 

sem víkur frá fjármagnsáhættu. Fjármagnsáhætta (e. financial risk) tengist skuldsetningu 

fyrirtækja. Ógíruð beta (e. unleveraged beta) er beta sem víkur frá fjármagnsáhættu og á 

eingöngu við skuldlaus hlutafélög. Með því að notast við ógíraða betu má bæta við 

fjármagnsáhættu í ávöxtunarkröfuna síðar í takt við skuldsetningu þess hlutafélags sem á í 

hlut. Ógíraða betan tekur þá áfram tillit til markaðsáhættu og til rekstraráhættu (e. business 

risk) sem er áhætta sem felst í sveiflum og óvissu í tekju- og kostnaðarforsendum fyrirtækja 

(Hillier o.f.l., 2010). Hægt er að nálgast beta gildi evrópskra og bandarískra fyrirtækja í 

gagnabönkum á netinu (Damodaran, 2015). Beta gildin á stærri mörkuðum eru í raun það sem 

íslenskir hluthafar komast næst til að geta beitt þessari aðferðafræði (L.Í., 2003).  

 

2.7. Sértækt fyrirtækjaálag 
Sértæk fyrirtækjaáhætta (e. company-specific risk/unsystematic risk) er andstæða kerfisáhættu 

og tengist sérstaklega ákveðnum kringumstæðum í ytra eða innra umhverfi ákveðinna 
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fyrirtækja eða atvinnugreinar. Dæmi um sértæka áhættu væri yfirvofandi verkfall starfsmanna 

eða ný stjórnvaldsreglugerð sem væri ætlað að setja tiltekinni atvinnugrein hamlandi skorður 

(Investopedia, e.d). Aðrar ástæður gætu verið seljanleikaáhætta sem fælist í að erfitt gæti 

verið að losna við tiltekin bréf vegna einhverskonar bindandi hamla. Smæðaráhætta er annað 

sem hefur verið nefnt til sögunnar, þá ef fyrirtæki er minna en gengur og gerist í 

atvinnugreininni (L.Í., 2003). Gjaldeyrishöftin á Íslandi eru nærtækt dæmi um aðstæður sem 

kallað gætu á sértækt fyrirtækjaálag. 

 

2.8 Fjármunaverðlíkanið (CAPM) 
Hugmyndin á bakvið CAPM líkanið er að fjárfestar þurfi að fá þóknun út frá tveimur þáttum; 

tímavirði peninga og áhættu (Bodie o.f.l., 2011).  
CAPM:  

 𝑹𝒐 = 𝑹𝒇 + 𝜷(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) + (Rz) 

 

Tímavirði peninga er mælt með áhættulausri ávöxtun (Rf) meðan hinn helmingur 

líkansins metur áhættu. Þetta er gert með því að nota betu (β) sem margfaldara við 

markaðsálag (Rm - Rf) sem er þóknun markaðarins umfram áhættulausa ávöxtun (Bodie o.f.l., 

2011). Með því að nota CAPM líkanið með ógíraða betu sem víkur frá fjármagnsáhættu er 

komin aðferð til að reikna ávöxtunarkröfu fyrir hlutafélag (Ro) sem væri skuldlaust. Við þetta 

er hægt að bæta sértækri fyrirtækjaáhættu (Rz) sé hún talin fyrir hendi.  

Ávöxtunarkröfu eigin fjár fyrir óskráð hlutafélög mætti byggja á útreikningum með 

CAPM sem myndi þá nota ógíraða betu sem víkur frá fjármagnsáhættu eða ávöxtunarkrafa 

miðað við skuldlaust fyrirtæki (Ro). Slík ávöxtunarkrafa væri síðan notuð til að byggja á við 

mismundandi útfærslur í fjármagnsskipan félagsins. 

 

3 Fjármál hlutafélaga 

Tilgangur þessarar rannsóknar er að þróa líkan sem getur komið að gagni við að móta 

fjárhagsreglu. Líkanið reiknar út frá ákveðnum forsendum sem kalla má stýribreytur. 

Stýribreytur hafa áhrif á hvernig svarbreyturnar sem líkaninu er ætlað að skila bregðast við. 

Nú liggur fyrir hvernig nálgast megi ávöxtunarkröfu eigin fjár til að hluthafar óskráðra félaga 

geti mótað fjárhagsreglu þar að lútandi. Í þessu felst að hluthafar ætlast til að fá ávöxtun sem 

kröfunni nemur í lok skilgreinds tímabils. Ef fjárhagsregla skilgreinir ávöxtunarkröfuna 10% 
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og hlutur félagsins er metinn á 10kr í upphafi tímabils, þá vilja hluthafar fá eina krónu í 

ávöxtun á hlut við lok tímabils. Hérna er komið skýrt fjárhagslegt markmið sem felst í 

fjárhagsreglu ávöxtunarkröfunnar. Ávöxtunarkrafan er þannig skýr upphafspunktur og um 

leið mikilvægasta stýribreytan sem líkanið tekur afstöðu til.  

Umfjöllunarefni þessa kafla er að fjalla um fleiri stýribreytur sem þurfa að koma til og 

ekki síður hvaða svarbreytum líkanið þarf að skila til að marka einskonar fjárhagslegar vörður 

sem leiða að rökréttri niðurstöðu. Ætlunin er að lokagildið sem líkanið skilar; ,,ávöxtun 

hluthafa eftir tímabilið“ stemmi við upphafs stýribreytuna sem er ávöxtunarkrafan.  

 

3.1 Fjármagnskostnaður hlutafélaga 
Fjármagn hlutafélaga skiptist í skuldir og eigið fé. Skuldir hafa þann eiginleika að þær njóta 

forgangs fram yfir endurgjald til hluthafa. Eigið fé er þannig áhættufjármagn í eðli sínu og 

eiga eigendur þess eingöngu tilkall en ekki lögvarða kröfu í að fá ávöxtun af því. Kostnaður 

við eigið fé er jafnan meiri en skulda þar sem eigið fé er í eðli sínu bundið meiri áhættu og 

meiri óvissu um heimtur en skuldir (Hillier o.f.l., 2010).  

3.1.1 Fjármagnsskipan 

Fjármagnsskipan (e. capital structure) segir til um hlutfallslega samsetningu skulda og eigin 

fjár í því fjármagni sem er bundið í rekstri hlutafélaga. Félag með 100% eiginfjárhlutfall er 

skuldlaust (e. unleveraged). Félag sem notar blöndu af eigin fé og skuldum er skuldsett (e. 

leveraged) (Hillier o.fl., 2010).  

Þegar félag er með 100% eiginfjárhlutfall á fjármagnskostnaður einfaldlega að 

jafngilda ávöxtunarkröfu eigin fjár. Við innkomu skulda ætti fjármagnskostnaður að fara 

lækkandi af því gefnu að vaxtakjör séu lægri en ávöxtunarkrafa eigin fjár og hafi jafnframt 

skattasparandi áhrif. Hafa skal sterklega í huga að hluthafar skuldsettra félaga búa við meiri 

fjármagnsáhættu en hluthafar skuldlausra félaga. Ávöxtunarkrafa hluthafa ætti því að taka mið 

af skuldsetningu til að vega á móti slíkri áhættu. Fjármagnsáhætta er jafnan metin óveruleg 

upp að vissu marki sé félagið í góðum rekstri. Fjármagnsáhætta ætti hinsvegar að fara að hafa 

neikvæð áhrif á virði félagsins þegar teljandi líkur eru orðnar á að greiðsluhæfi sé komið í 

tvísýnu sem lækkar lánshæfi sem hefur í för með sér að frekari lántaka verður of dýr. Þar sem 

skuldir eru forgangskröfur umfram ávöxtun eigenda getur fjármagnsáhætta verið þung í skauti 

fyrir hluthafa (Hillier, o.f.l, 2010). 
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 Mörg hlutafélög leitast við að finna hlutfallslega kjörstöðu skulda og eigin fjár í 

fjármagnsskipan (e. trade-off theory) sem er þá metin vænleg í þeirri viðleitni að hámarka 

virði félagsins (Investopedia, e.d.). Ef fyrirmæli um að halda kjörstöðu í fjármagnsskipan 

kæmi frá hluthöfum, væri hægt að tala um mörk eiginfjárhlutfalls bundið fjárhagsreglu sem 

þýðir að gerð sé krafa um að halda tilteknu eiginfjárhlutfalli í fjármagnsskipan.  

 

3.1.2 Fjármagnskostnaður skulda 

Fjármagnskostnaður skulda eru vextir sem greiddir eru fyrir afnot af fjármagni sem fengið er 

að láni. Það sem einkennir vaxtagjöld er að þau eru frábrugðin arðgreiðslum og 

rekstragjöldum þar sem þau eru almennt frádráttarbær frá skatti. Undir vaxtagjöld falla ekki 

aðeins vextir, dráttarvextir og aðrar hliðstæðar greiðslur, heldur einnig ýmis önnur gjöld sem 

eru útlistuð í 1. mgr. 49. gr. tekjuskattslaga. Með þessu móti mynda frádráttarbær vaxtagjöld 

skattahagræði sem hefur áhrif á útstreymi peninga. Skilvísi á greiðslum vaxta hefur ávallt 

forgang fram yfir ávöxtun hluthafa nema að lánið sé skilgreint víkjandi frá slíkum forgangi.    

  Þó heimilt sé að gjaldfæra vaxtagjöld sem frádráttarbæran rekstrarkostnað er það 

skilyrði sett fram í tekjuskattslögum að þau séu tilkomin vegna láns eða skuldar. Ef skilyrðum 

sem skattayfirvöld setja um skilgreiningu láns eða skuldar er ábótavant geta skattyfirvöld 

hafnað frádrætti vaxtagjalda og horft fram hjá láninu eða litið á það með þeim hætti að um sé 

að ræða eigin fjár framlag til rekstursins (Ásmundur G. Vilhjálmsson, 2003).  

3.1.3 Skattar á fyrirtæki 

Tekjuskattur sem er lagður á hagnað hlutafélaga er jafnan hlutfall af hagnaði eftir afskriftir og 

fjármagnsliði (Hillier, o.f.l, 2010). Samkvæmt skattalögum er fyrirtækjum skylt að telja fram 

allar tekjur og skiptir þá ekki máli hvaðan þær koma eða í hvaða formi þær eru samanber B-

lið 7. gr. tekjuskattslaga. Gjöld má hins vegar aðeins draga frá tekjum sé það sérstaklega 

heimilt samkvæmt skattalögum (Ásmundur G. Vilhjálmsson, 2003).  

Sá ávinningur sem bætist við sjóðsstreymi fyrirtækja vegna frádráttarbæra vaxtagjalda 

er nefnt skattasparnaður (e. tax shield). Séu félög rekin með tapi njóta þau tæknilega ekki 

skattasparnaðar þar sem skattur er ekki lagður á tap. Reiknaður skattasparnaður á einu tímabili 

er margfeldi skatthlutfallsins og frádráttarbærs vaxtakostnaðar tímabilsins. Núvirði ævarandi 

(e. perpetual) skattasparnaður er fundinn í margfeldi skattshlutfalls og heildarvirði 

vaxtaberandi skulda. Ávinningur skattasparnaðar felst í að skuldsett hlutafélög borga lægri 

skatta en óskuldsett félög séu þau með sama rekstrarhagnað (EBIT). Þetta þýðir hærra 
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sjóðsstreymi til hluthafa og lánadrottna en lægra til skattheimtumanna ríkisins (Hillier o.f.l, 

2010).   

 

3.1.4 Fjármagnskostnaður eigin fjár 

Ávöxtunarkröfu hluthafa fyrir fjárframlag þeirra má kenna við fjármagnskostnað eigin fjár. 

Ávöxtunarkrafa eigin fjár er oft bundin ákveðinni óvissu á endurgreiðslufyrirkomulagi sem er 

háð því að félagið skili nægjanlega góðri afkomu. Ávöxtun til eigenda er ekki færð sem gjöld 

í rekstrarreikningi heldur staðið skil á með arðgreiðslum og virðisaukningu hlutafjár (Ágúst 

Einarsson, 2007).  

 

3.1.4 Veginn fjármagnskostnaður 

Veginn meðalfjármagnskostnaður (e. weighted average cost of capital, WACC) er 

hlutfallslegur kostnaður af því fjármagni sem bundið er í rekstri, veginn eftir hlutfallslegri 

samsetningu eigin fjár og skulda. Veginn meðal fjármagnskostnaður reiknast í hlutföllum 

skulda (B) og eigin fjár (S) af heildar fjármagni (B+S) sem er margfaldað í ávöxtunarkröfu 

eigin fjár (Rs) og vaxtakostnað (Rb) þar sem skattar (Tc) koma jafnframt til lækkunar á 

hlutfallslegum kostnaði skulda.  

𝑾𝑨𝑪𝑪 =
𝑺

𝑩 + 𝑺
∗ 𝑹𝒔 +

𝑩
𝑩 + 𝑺

∗ 𝑹𝒃(𝟏 − 𝑻𝒄)  

 

3.2 Arðgreiðslur 
Arðgreiðslur eru leið til að koma peningum aftur til hluthafa en eru ekki mælikvarði sem 

slíkur á arðsemi enda getur hagnaður verið kyrrsettur til fjárfestinga. Algengasta form 

arðgreiðslna eru peningagreiðslur, jafnan hlutfall af hagnaði tímabilsins sem er greitt út í hönd 

og deilist á útistandandi hluti. Arðgreiðslur koma ekki fram í rekstrarreikningi og þurfa 

hluthafar að borga fjármagnstekjuskatt af slíkum greiðslum. Arðgreiðsluhlutfall (e. pay-out 

ratio) segir til um hversu hátt hlutfall af hagnaði tímabilsins fer til hluthafa meðan hlutfall 

kyrrsetts hagnaðar (e. regression rate) segir til um hversu mikið af hagnaðinum verður 

kyrrsettur til að nota í félaginu á næsta tímabili (Hillier o.f.l, 2010).  

  Hlutafélög fylgja ýmsum sjónarmiðum í arðgreiðslumálum. Félög sem eru á markaði 

eru oft með fyrirfram ákveðið arðgreiðsluhlutfall sem þykir aðlaðandi í augum margra 

fjárfesta og gerir bréfin eftirsóttari. Önnur félög gætu notast við svokallaða goggunarröð (e. 



  

12 

 

pecking order theory) þar sem arður er ekki í forgangi heldur greiðist út eftir að búið er að 

fjármagna allt annað nauðsynlegt. Nýsköpunarfyrirtæki og ört vaxandi hlutafélög gætu valið 

að kyrrsetja hagnað í mörg ár til að nota í uppbyggingu. Sjónarmið eru um að það sé 

stjórnendum gott aðhald að hafa viðmið um arðgreiðsluhlutfall til að gera ráð fyrir því í 

áætlunum sínum að greiða þurfi hluthöfum arð (Hillier o.f.l, 2010).  

 

3.3 Vöxtur  
Vexti hlutafélaga er ætlað að auka eða viðhalda virði hluthafa sem felst m.a. í að fjárfesta í 

eignum sem eiga að auka og viðhalda sjóðsstreymi félagsins. Virðisaukning hluthafa birtist þá 

í hækkandi virði félagsins. Hlutafélög fjármagna vöxt annað hvort með innri- eða ytri 

fjármögnun. Ytri fjármögnun kemur í formi lánsfjár eða aukins utanaðkomandi hlutafjár 

meðan innri fjármögnun kemur í formi kyrrsetts hagnaðar (Ágúst Einarsson, 2007).  

Hlutafélög geta metið innri fjármögnunargetu í samhengi við hagnað eftir skatta sem 

ráðstafast þá á næsta tímabil. Ráðstöfun hagnaðar til að fjárfesta í vexti gæti verið háð settu 

eiginfjárhlutfalli. Við slíka nálgun gæti þörf fyrir innri fjármögnun og lántöku sveiflast milli 

tímabila allt eftir því hvernig hagnaður félagsins sveiflast. Þetta þýðir að miðað er við að 

halda settum hlutföllum í fjármagnsskipan þegar kemur að því að meta hversu miklum hluta 

af hagnaði á að ráðstafa á næsta tímabil (Hillier o.f.l., 2010).  

Í sjálfu sér er ekkert sem segir að hlutafélög þurfi að vaxa ár frá ári. Félög sem hagnast 

gríðarlega geta þó varla annað en vaxið nema að allur hagnaðurinn sé jafnharðan tekinn út. 

Það liggur í hlutarins eðli að fyrirtæki sem hagnast mjög mikið umfram fjármagnskostnað 

hafa talsverða vaxtarmöguleika bæði með því að kyrrsetja umframhagnað til innri 

fjármögnunar og um leið að bæta við meiru af lánsfé. Félög sem ætla að vaxa mikið umfram 

það sem núverandi tekjuforsendur bjóða upp á þurfa utanaðkomandi fjármögnun. Þörf fyrir 

utanaðkomandi fjármögnun er einfaldlega mismunur ráðgerðs vaxtar heildareigna og þess 

fjármagns sem er til umráða. Félög sem vaxa jafnar og með fyrirsjánlegri hætti ár frá ári ættu 

að geta staðið undir sjálfbærum vexti (e. sustainable growth) (Hillier o.f.l., 2010).  

 

3.4 Greining fjárhagslegra þátta 
Til að afla þekkingar á fjárhagslegum forsendum hlutafélaga þarf að framkvæma stöðumat 

sem felst í greiningu á innri- og ytri fjárhagslegum þáttum félagsins. Fjárhagsleg gögn sem 

liggja jafnan fyrir hjá óskráðum hlutafélögum eru ársreikningar og önnur innri fjárhagsgögn. 

Við innri greiningu er litið til þátta eins og rekstrarafkomu, eignastöðu, fjárbindingu og 
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arðsemi fjármagns. Í stöðumati er æskilegt að leggja mat á ýmsa fjárhagslega mælikvarða 

bæði með því að nota kennitölur og verðmatsaðferðir til að bera saman innbyrðis og við önnur 

samsvarandi félög (Hillier o.f.l., 2010).   

3.4.1 Rekstrarreikningur  

Rekstrarreikningur útlistar tekjur og gjöld félagsins á ákveðnu tímabili. Rekstri er stundum 

skipt upp í afkomueiningar og hjá stærri félögum er oft móðurfélag eða samstæða sem fer 

með eignarhald rekstrarfélaga. Við mat á rekstrarreikningi er horft á tekjur að frádregnum 

gjöldum sem mynda rekstrarhagnað EBITDA(R). Næst eru afskriftir og niðurfærslur 

útistandandi skulda dregnar frá rekstarhagnaði sem myndar þá rekstrarhagnað fyrir 

fjármagnsliði og skatta EBIT. Næst er fjármunatekjum/gjöldum bætt við og þá liggur fyrir 

hagnaður/tap fyrir skatta EBT sem er tekjuskattstofn. Eftir útleiðslu í gegnum 

rekstrarreikninginn liggur fyrir hagnaður/tap tímabilsins (Hillier o.f.l., 2010).  

 

3.4.3 Efnahagur 

Efnahagur hlutafélaga skiptist í fastafjármuni og veltufjármuni sem eru eignir fyrirtækisins, 

bæði efnislegar og óefnislegar. Á móti eignum eru skuldir og eigið fé. Eignir skulu jafngilda 

skuldum og eigin fé. Fari skuldir fram úr eignum verður eigið fé neikvætt (Ágúst Einarsson, 

2007).   

Við mat á efnahagi hlutafélaga er jafnan litið til gæða eigna, t.d. hvort þær hafi 

upplausnarvirði jafnt bókfærðu virði og hvort um sé að ræða óefnislegar eignir sem gætu 

verið ofmetnar eins og t.d. viðskiptavild. Efnhagurinn sýnir fjármagnsskipan félagsins sem 

segir til um hlutföll eigin fjár og skulda í fjármagnsuppbyggingunni. Skoða þarf 

skuldastöðuna með tilliti til vaxta og hvernig endurgreiðslu þeirra er háttað (Hillier o.f.l., 

2010). 

3.4.4 Arðsemi eiginfjár (ROE) 

Arðsemi eigin fjár (ROE) er hlutfall nettó hagnaðar af bókfærðu eigin fé. Þegar þessi 

mælikvarði er metinn skal skoða hann í samhengi við fjármagnsskipan enda getur mjög 

skuldsett félag verið að skila mikilli arðsemi eigin fjár en samt sem áður verið komið í veruleg 

fjárhagsvandræði. Arðsemi eigin fjár er jafnan reiknuð út frá einu tímabili í senn, 

ársfjórðungslega eða árlega (Damodaran, 2008). 

    Hlutafélag sem er með 100% eiginfjárhlutfall skilar óhjákvæmilega minni arðsemi 

eigin fjár en nákvæmlega eins félag með 50% eiginfjárhlutfall sé nettó hagnaður og fjárstaða 
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hin sama. Þannig er einfalt að sjá fyrir sér hvernig arðsemi eigin fjár er hærri hjá skuldsettu 

félagi en hjá skuldlausu séu þau nákvæmlega með jafn mikið fjármagn bundið í rekstri og 

með sama hagnað. Í þessari rannsókn á ROE að jafngilda ávöxtunarkröfu eigenda svo að 

arðsemi geti talist viðunandi. 

 

3.4.5 Arðsemi fjármagns bundið í rekstri (ROIC) 

Arðsemi þess fjármagns sem er bundið í rekstri (e. return on invested capital) er mælikvarði á 

hvernig hlutafélög ávaxta fjármagn hluthafa og lánadrottna. Fjármagn bundið í rekstri þarf að 

skilgreina, þ.e. hvað er miðað við sem fjármagn sem þarf að ávaxta. Í þeirri viðleitni getur 

verið tæknilega rétt að draga frá bókfærðu virði ýmsa þætti sem eru í eðli sínu ekki fjármagn 

og fjármuni sem hafa sannarlega verðlaust gildi (Damodaran, 2008).  

Í þessari rannsókn er ROIC formúlan notuð með því að deila rekstrarhagnaði fyrir 

fjármagnsliði að viðbættum sköttum (NOPAT) í skilgreint heildarfjármagn bundið í rekstri (V) 

(Investopedia, e.d.): 

𝐑𝐎𝐈𝐂 =
𝑵𝑶𝑷𝑨𝑻

𝑽
 

 

ROIC ætti að minnsta kosti að jafngilda WACC til að arðsemi dekki kostnað fjármagns 

bundið í rekstri. Í þessu samhengi þarf sama tala fjármagns að liggja til grundvallar í ROIC og 

WACC útreikningum (Damodaran, 2008). Í þessari rannsókn er miðað við að ROIC verði að 

jafngilda WACC og að árangur umfram það megi túlka sem yfirburða arðsemi.  

3.4.6 Kyrrsett hagnaðarstig 

Kyrrsett hagnaðarstig (e. retention rate) er hlutfall af hagnaði tímabils sem á að halda eftir og 

ráðstafa á næsta tímabili. Áætlun um vöxt hlutafélags gæti verið bundið í fjárhagsreglu. Þá 

væri vitað til hvers hluthafar ætlast, að eign þeirra vaxi á milli tímabila. Um leið væri hægt að 

skilgreina hversu mikið ætti að kyrrsetja af hagnaði til að fjármagna vöxtinn en afgangur væri 

greiddur út í arð. Kyrrsett hagnaðarstig (Rr) er að hægt er að margfalda við arðsemi fjármagns 

bundið í rekstri (ROIC) og fá út vaxtarstig (e. growth rate) (Investopedia, e.d.).  

 
𝐕ö𝐱𝐭𝐮𝐫:𝒈 = 𝑹𝒓 ∗ 𝑹𝑶𝑰𝑪 

 

Hægt er að nota þessa jöfnu til að leiða út kyrrsettan hagnað sem óþekkta stærð sé 

vaxtarstigið skilgreint í fjárhagsreglu og búið að reikna ROIC. Ef félag með skilgreinda 
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fjárhagsreglu upp á 100% eiginfjárhlutfall ráðgerir að vaxa um 8% með áætlað ROIC 18,13%, 

á kyrrsett hagnaðarstig að jafngilda:  

Rr * 18,13% = 8%  

Rr = 44,12%. 

 

Þetta þýðir að 44,12% af hagnaðinum á að flytja á næsta tímabil en afgangur færi í 

arðgreiðslur.  

 

3.4.7 Arðsemi á hlut 

Mælikvarðar sem sýna arðsemi á hlut endurspegla hvað hver eignarhlutur er að skila eiganda 

sínum og eru þannig hentugur mælikvarði til að meta ávöxtun yfir tiltekið tímabil. Helstu 

mælikvarðar á hlut eru hagnaður á hlut, arður á hlut, sjóðsstreymi á hlut og virði á hlut. Í 

nálgun við að meta arðsemi á hlut er tilgreindum arðsemisbreytum deilt í útistandandi hluti 

félagsins. Ávöxtun hluthafa er ákvörðuð í eftirfarandi jöfnu þar sem VPS1 er virði á hlut eftir 

tímabilið en VPS0 er virði á hlut fyrir tímabilið og DPS er arður á hlut:  

 

Á𝐯ö𝐱𝐭𝐮𝐧  𝐡𝐥𝐮𝐭𝐡𝐚𝐟𝐚 =
𝑽𝑷𝑺𝟏 − 𝑽𝑷𝑺𝟎 + 𝑫𝑷𝑺

𝑽𝑷𝑺𝟎
 

 

 

4 Verðmat hlutafélaga 

Til að geta sagt með einhverri vissu að ákveðin niðurstaða hámarki virði hlutafélags 

þarf að staðfesta slíkt með því að sýna fram á tengsl milli virðisaukingar og þeirra stýribreyta 

sem taldar eru hafa áhrif í þessu tilliti. Verðmat á óskráðum hlutafélögum er jafnan 

framkvæmt sem undanfari hlutafjárútboða, lánshæfismats, sameiningarferlis, skráningar og 

söluferlis. Verðmat er einnig gagnlegt til að gera samanburð á sambærilegum félögum og fyrir 

stjórnendur til að mæla árangur og virðisþróun. Virði félaga fundið með verðmatsaðferðum 

ræðst einkum af; stærð hins frjálsa fjárstreymis félagsins, tímasetningu fjárstreymisins og 

áhættu fjárstreymisins (Damodaran, 2012).  

 Að mæla þróun á virði óskráðs hlutafélags er nokkrum vandkvæðum bundið og varla 

hægt í því samhengi að líta til annars en bókfærðs virði eigna í efnahagsreikningi. Ekkert 
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opinbert markaðsverð er fyrir hendi hjá óskráðum félögum og jafnframt þarf að vera viljugur 

kaupandi svo hægt sé að tala um eitthvað söluverð.  

Í líkaninu verður miðað við bókfært virði á fjármagni bundið í rekstri en einnig eru 

notaðir nokkrir mælikvarðar sem meta virði eftir öðrum leiðum til samanburðar. Þetta er 

aðallega gert til að geta sagt með einhverri vissu að ákveðin útkoma hámarki virði og arðsemi.  

  

4.1 Bókfært virði  
Eigið fé hlutafélags er stundum kallað bókfært virði eða það virði sem eigendur þess eiga 

tilkall til (Ágúst Einarsson, 2007). Tvö félög með samsvarandi eignastöðu á bókfærðu virði 

geta verið að skila eigendum sínum ólíkri arðsemi. Í verðmati er þannig ekki talið 

fullnægjandi að líta á bókfært virði í efnahagsreikningi heldur er horft til hverju eignirnar 

munu getað skilað eigendum sínum til framtíðar (Damodaran, 2012). Bókfært virði 

heildareigna fyrirtækja samanstendur af bókfærðu virði veltu- og fastafjármuna í 

efnahagsreikningi. Markaðsvirði eigna getur verið allt annað en skráð bókfært virði og því 

þarf að meta eignir út frá seljanleika þeirra sem endurspeglast þá í upplausnarvirði eða 

ákveðnu markaðsvirði (Hillier o.f.l., 2010).  

 

4.2 Markaðsvirði  
Markaðsvirði skráðra hlutafélaga er metið sem nafnvirði hlutafjár margfaldað með virði á hlut 

eins og það er skráð á opinberu gengi (Ágúst Einarsson, 2007). Þar sem gengi slíkra bréfa er 

opinbert er auðvelt að leggja mat á markaðsvirði skráðra hlutafélaga. Markaðsvirði óskráðra 

hlutafélaga er flóknara í þessu tilliti og krefst verðmatsaðferða til að hægt sé að nálgast 

einhverja hugmynd um markaðsverð. Verðmat á óskráðum hlutafélögum er mikilvægt í 

söluferli, bæði fyrir kaupendur og seljendur til að eitthvað skilgreint markaðsvirði sé fyrir 

hendi til að vinna út frá (Damodaran, 2012).  

 

4.3 Upplausnarvirði 
Upplausnarvirði (e. liquidity) felst í því hvort hægt sé að koma eignum fyrirtækja í verð án 

þess að þær tapi bókfærðu virði sínu. Peningalegar eignir hafa jafnan hæsta upplausnarvirðið. 

Birgðir og viðskiptakröfur geta verið óljósari í þessu samhengi og þarf oft að endurmeta. 

Fastafjármunir hafa jafnan minnst upplausnarvirði en hinsvegar geta óefnislegar eignir eins og 

vörumerki haft mikið virði sé mikil tekjuöflun tengd við þær. Við upplausn margra eigna er 
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jafnan engin ávöxtun fólgin fyrir hluthafa heldur fara þær í besta falli á því virði sem þær eru 

skráðar á (Hillier o.f.l., 2010). 

 Við mat á virði óskráðra hlutafélaga á verðlaust upplausnarvirði eigna í 

efnahagsreikningi jafnan við. Rannsóknir hafa sýnt að afsláttur vegna verðlausra eigna sé í 

kringum 20-30% sem er ákveðin þumalputtaregla í þessum efnum (Damodaran, e.d.).  

 

4.4 Sjóðsstreymisgreiningar 
Sjóðsstreymisgreiningar (e. Free Cash Flow Valuation) byggja á núvirðingu frjáls 

sjóðsstreymis (e. discounted cash flow analysis). Slík aðferðafræði byggir ríkulega á spám um 

sjóðsstreymi inn í framtíðina og er það líklega helsti ókostur aðferðanna að þær skuli byggja á 

spám.  

Veginn meðal fjármagnskostnaður er sú meðal ávöxtunarkrafa sem flestir fjárfestar 

gera til rekstrarfélaga og er hún jafnan notuð til afvöxtunar. Ef útkoma úr núvirðingu 

sjóðsstreymis er hærri en uppgefið verð fjárfestingar þá ætti að vera gott kauptækifæri fyrir 

hendi (Investopedia, e.d.). Í þessu verkefni eru tvær algengar sjóðsstreymisgreiningar til 

umfjöllunar: 

 

 

1) FCFF – Frjálst fjárflæði til fyrirtækis (e. Free cash flow to the firm) 

2) FCFE – Frjálst fjárflæði til eigin fjár (e. Free cash flow to equity) 

 

1) Í FCFF þarf reiknað frjálst fjárflæði fyrirtækisins:  
FCFF +/- 

Sjóðsstreymi frá rekstri + 

Rekstrargjöld - 

Skattar - 

Breytingar í handbæru fé +/- 

Fjármagnshreyfingar +/- 

 

Næst er gerð spá um hvernig sjóðsstreymið muni þróast til framtíðar. Aðferðinni má 

lýsa með eftirfarandi jöfnu en þá er frjálsa fjárflæðið fyrir ofan strik núvirt með WACC sem 

ávöxtunarkröfu fyrir neðan strik: 



  

18 

 

𝐹𝐶𝐹𝐹 =
𝐹𝐶𝐹𝐹1

(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)!
+

𝐹𝐶𝐹𝐹2
(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)!

+⋯+
𝐹𝐶𝐹𝐹3

(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)!
 

Önnur aðferð sem notast má við finnur virði miðað við ævarandi stöðugan vöxt. Þessi 

aðferð er líklega ekki heppileg til að verðmeta fyrirtæki í örum vexti. Aðferðin er hinsvegar 

einföld og byggir ekki á neinum framtíðarspám nema gert er ráð fyrir stöðugum vexti. Þessi 

aðferð ætti að gagnast ágætlega mörgum þroskaðri (e. mature) óskráðum hlutafélögum sem 

vaxa nokkurn veginn í takt við hagvöxt. Aðferðin gengur ekki upp ef ævarandi vöxtur er hærri 

en veginn meðal fjármagnskostnaður. Notað er frjálst fjárflæði, ævarandi vöxtur (g) og WACC 

(Damodaran, 2012).     

  𝐅𝐂𝐅𝐅   æ𝐯𝐚𝐫𝐚𝐧𝐝𝐢 :  
𝑭𝑪𝑭𝑭 ∗ (𝟏 + 𝒈)
𝑾𝑨𝑪𝑪 − 𝒈

 

 

2) Í FCFE þarf frjálst fjárflæði til eigin fjár:  

 
FCFE +/- 

Rekstrarhagnaður + 

Fjármagnshreyfingar +/- 

Breytingar á handbæru fé +/- 

Nýjar skuldir + 

Skuldaniðurgreiðsla - 

 

Spá um FCFE til nokkra ára er núvirt og svo lagt saman:  

𝐹𝐶𝐹𝐸 =
𝐹𝐶𝐹𝐸1

(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)!
+

𝐹𝐶𝐹𝐸2
(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)!

+⋯+
𝐹𝐶𝐹𝐸3

(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)!
 

Á sama hátt og með FCFF má reikna fjárflæði til eigin fjár miðað við ævarandi 

stöðugan vöxt: 

  𝐅𝐂𝐅𝐄   æ𝐯𝐚𝐫𝐚𝐧𝐝𝐢 :  
𝑭𝑪𝑭𝑬 ∗ (𝟏 + 𝒈)
𝑾𝑨𝑪𝑪 − 𝒈
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4.5 Kennitölusamanburður 
Kennitölur eru hlutfallstölur og gagnast vel til að bera saman samsvarandi fyrirtæki sem og að 

leggja mat á árangur og nýtingu fjármagns (Ágúst Einarsson, 2007). Kennitölusamanburði er 

stundum beitt í verðmatssjónarmiðum á fyrirtæki. Slíkur samanburður felst þá jafnan í að bera 

saman ákveðnar fjárhagslegar kennitölur milli sambærilegra félaga. Slík aðferð er auðveld í 

framkvæmd og er ágæt sem slík sem upphafspunktur við að skoða samanburð á fjárhagslegum 

lykilþáttum fyrirtækja (Haraldur Yngvi Pétursson, e.d.).  

Kennitölur geta einnig verið notaðar sem margfaldarar við rekstrarhagnað eða bókfært 

virði til að meta hvað fjárfestar vilja greiða fyrir hluti og eru það aðallega tvær kennitölur sem 

hafa verið nefndar í slíkum tilgangi en það eru V/I og V/H hlutfall (Bodie o.f.l, 2011). 

V/I hlutfall (e. price to book ratio) er kennitala sem mælir hlutfall markaðsvirðis og 

innravirðis. Í tilfelli óskráðra fyrirtækja þyrfti að meta markaðsverð með verðmatsaðferðum 

og deila í bókfært innra virði hlutafjár. Því hærra sem V/I hlutfallið er því líklegra að fjárfestar 

séu tilbúnir að borga meira fyrir hlutinn (Bodie, o.f.l, 2011). 

 V/H hlutfall (e. price to earnings ratio) tekur á sambandi markaðsverðs og nettó 

hagnaðar. Þá er markaðsverði á hlut deilt í hagnað á hlut (EPS). Hærra V/H hlutfall bendir til 

að fjárfestar geri ráð fyrir hækkandi hagnaði miðað við félag með lægra V/H (Bodie o.f.l, 

2011).  

 

4.6 Endurmetið eigið fé 
Endurmat eigin fjár felur í sér greiningu á eignum og skuldum sem eru þá metnar út frá 

markaðs- eða upplausnarvirði. Slík aðferð gæti verið hentug til að greina raunverulegt 

fjármagn sem bundið væri í rekstri fremur en að horfa eingöngu á bókfært virði. Endurmat á 

eigin fé og skuldum er ágætis upphafspunktur þegar skilgreina á fjármagn í rekstri sem 

ætlunin er að nota sem viðmið í ávöxtun á eigið fé. Einnig eru uppi sjónarmið um að sleppa 

óefnislegum eignum við skilgreiningu á fjármagni bundið í rekstri þar sem slíkar eignir eru í 

raun ekki fjármagn og því ekki endilega réttur mælikvarði sem slíkur (Damodaran, 2007).  

 

5 Kenningar Miller & Modigliani 

Grein um niðurstöður fyrstu formlegu rannsóknarinnar á framsetningu líkana sem byggðu á 

kenningum um fjármagnsskipan fyrirtækja var birt í The American Economic Review árið 
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1958. Greinin var eftir Merton Miller og Franco Modigliani og hafa kenningar þeirra staðist 

tímans tönn og verið notaðar æ síðan sem kenningagrunnur kennsluefnis í fjármálum 

fyrirtækja (Investopedia, e.d.). Í greininni frá 1958 var niðurstaðan að breytingar í 

fjármagnsskipan hafi engin áhrif á virði fyrirtækja en hinsvegar væri rökrétt að 

ávöxtunarkrafa eigin fjár hækki við aukna fjármagnsáhættu. M&M gáfu sér tilteknar 

forsendur í kenningum sínum og slepptu til að mynda sköttum í fyrri nálgun sinni (Miller og 

Modigliani, 1958). Síðar gáfu þeir út aðra grein sem þótti eiga ríkari stoð í raunveruleikanum 

þar sem skattar voru teknir með í myndina (Modigliani & Miller, 1963).  

Kenningar M&M sem ganga undir nafninu I og II, með og án skatta og eru undirstöðu 

kenningar á bakvið hvernig líkan þeirrar rannsóknar sem hér er til umfjöllunar vinnur sig að 

niðurstöðu.  

  

5.1 M&M I og II – Án skatta  
Kenningar M&M án skatta sýna fram á að hlutfallsleg skipting skulda og eigin fjár í 

fjármagnsskipan hefur engin áhrif á virði fyrirtækja. Forsendurnar sem M&M gefa sér voru; 

engir skattar á fyrirtæki, enginn viðskiptakostnaður, fyrirtæki og einstaklingar fá lán á sömu 

kjörum, engin áhætta á gjaldþrotakostnaði og fullkomnir markaðir (Miller o.f.l., 1958). 

Kenning I án skatta sýnir að tvö fyrirtæki með jafna eignastöðu og sama 

rekstrarhagnað eru nákvæmlega jöfn að virði alveg burt séð frá fjármagnsskipan þar sem 

sjóðsstreymi sem fer til hluthafa og lánadrottna er nákvæmlega það sama í heimi án skatta. Í 

heimi án skatta er virði skuldlausa fyrirtækisins (VU) það sama og virði þess skuldsetta (VL) 

(Miller o.f.l., 1958). 

M&M Kenning I án skatta: 𝑽𝑼 = 𝑽𝑳 

Það liggur í hlutarins eðli að eftir því sem fyrirtæki verður skuldsettara vex 

fjármagnsáhætta. Kenning M&M II án skatta bætir fjármagnsáhættu við ávöxtunarkröfuna 

með því að nota skuldir á móti eigin fé (!
!
) sem stýribreytu á grunn ávöxtunarkröfu skuldlaus 

félags (Ro) sem tekur mið af vaxtakostnaði (Rb).  

M&M Tilgáta II án skatta: 𝑹𝒔 = 𝑹𝒐 + 𝑩
𝑺
∗ (𝑹𝒐 − 𝑹𝒃) 

Rök M&M fyrir uppsetningu á kenningu II endurspeglast í WACC formúlunni. Í heimi 

án skatta er WACC alltaf það sama sé eingöngu átt við hlutföll skulda og eigin fjár en annað 
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eru fastar stærðir. Þannig hefur það engin áhrif á veginn fjármagnskostnað að breyta 

hlutföllum í fjármagnsskipan eingöngu sem er óneitanlega órökrétt og tekur ekki tillit til 

fjármagnsáhættu. Á mynd I sést að WACC helst stöðugt í heimi án skatta því hlutföll í 

fjármagnsskipan skipta ekki máli í því samhengi (Miller o.f.l., 1958).  

 

 

Mynd I: M&M kenning II án skatta 

  

Hvar sem þykir rétt að meta upphafspunktinn í ávöxtunarkröfunni út frá skuldlausu 

fyrirtæki þá mun ávöxtunarkrafan hækka eftir því sem skuldirnar aukast einfaldlega vegna 

meiri fjármagnsáhættu. Þar sem aðferð M&M II notar hlutfall skulda á móti eigin fé (e. debt-

to-equity-ratio) sem margfaldara, eykst ávöxtunarkrafan lítillega framan af en svo meira 

afgerandi þegar skuldirnar eru orðnar mjög hlutfallslega háar sem er óneitanlega rökrétt 

þróun. Ef fyrirtæki er skuldlaust þá er Rb einfaldlega núll og skuldir sem hlutfall af eigin fé 

núll líka sem jafngildir Rs = Ro. Eftir því sem skuldsetning eykst fer það að hafa áhrif til 

hækkunar á ávöxtunarkröfu eigin fjár sem er tilkomin vegna fjármagnsáhættu.    

 

Tafla 1. Áhrif skuldsetningar á ávöxtunarkröfu               

Eiginfjárhlutfall Skuldahlutfall 
Skuldir vs 
Eigið fé Ávöxtunarkrafa 
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100% 0% 0 10,00% 
90% 10% 0,11 10,56% 
80% 20% 0,25 11,25% 
70% 30% 0,43 12,14% 
60% 40% 0,67 13,33% 
50% 50% 1,00 15,00% 
40% 60% 1,50 17,50% 
30% 70% 2,33 21,67% 
20% 80% 4,00 30,00% 
10% 90% 9,00 55,00% 

0% 100% 10,00 60,00% 
(Rb = 5% Ro =10%) 

Tafla 1. sýnir hvernig ávöxtunarkrafa hækkar miðað við breytingar í fjármagnsskipan, 

fyrst óverulega en síðan nokkuð bratt þegar eiginfjárhlutfallið nálgast núll.  

Gagnlegt er að finna vænta ávöxtun hjá tveimur eins ímynduðum félögum sem greiða 

enga skatta og eru með fjármagn bundið í rekstri upp á 1000kr. Annað er skuldlaust en hitt 

skuldsett til helminga og greiðir 8% vexti á tímabilinu. Rekstrarhagnaður EBIT er áætlaður 

500kr hjá báðum fyrirtækjum. Ávöxtunarkrafa eigin fjár sem víkur frá fjármagnsáhættu (Ro) 

er 50%, meðan ávöxtun eigin fjár miðað við skuldsetningu (Rs) er: (50% + (1)(50%-8%)) = 

92% samkvæmt kenningu II. Í WACC formúlunni lítur dæmið svona út fyrir skuldsetta 

fyrirtækið: (0,5)(0,92) + (0,5)(0,08) = 50%, nákvæmlega sami veginn meðal 

fjármagnskostnaður hjá báðum fyrirtækjum því Ro er alltaf = WACC og án kenningar M&M 

II sem tekur tillit til fjármagnsáhættu er Ro = Rs = WACC (Miller o.f.l., 1958).  

Með kenningu M&M II er hægt að leggja mat á Rs ef fyrirtæki ætlar að skuldsetja sig 

miðað við fastan áætlaðan punkt í Ro. Sú sviðsmynd sem hér var dregin fram gerir ekki ráð 

fyrir sköttum sem er ekki í takt við raunverulegt umhverfi fyrirtækja. Framsetningin án skatta 

er hinsvegar gagnlegur byrjunarpunktur í að átta sig á kenningargrunni M&M. Kenningar 

M&M I og II án skatta fjalla um í hnotskurn að virði fyrirtækja breytist ekki þó hlutföllum sé 

breytt í fjármagnsskipan og að aukin skuldsetning kallar á hærri ávöxtunarkröfu eiginfjár sem 

er tilkomin vegna þeirrar fjármagnsáhættu sem skuldsetning felur í sér (Miller o.f.l., 1958).  

 

5.2 M&M I og II – Með sköttum 
Árið 1963 kom út síðari grein Miller og Modigliani í The American Economic Review sem 

birti nú kenningarnar endurskoðaðar með tilliti til þess að fyrirtæki greiða skatta af hagnaði. Í 

hnotskurn kom fram að tilkoma skatta sem stýribreytu hafði þau áhrif að virði fyrirtækja 

hækkaði eftir því sem skuldsetning jókst vegna skattasparnaðar sem skilar sér í meira 
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sjóðsstreymi til fjármagnseigenda. Það sem einnig er vert að hafa í huga í þessu samhengi er 

að arðgreiðslur eru ekki frádráttarbærar frá skatti líkt og vaxtagreiðslur. Vegna þessa þurfa 

hluthafar sem njóta ekki skattasparnaðar vegna skuldsetningar að greiða einnig 

fjármagnstekjuskatt nema þeir beiti heimatilbúinni skuldsetningu (e. homemade leverage) til 

að skapa sjálfir skattsparnað (Modigliani & Miller, 1963). Skattheimtumönnum ríkisins líkar 

þannig verst við þá fjármagnsskipan þar sem virðið er hámarkað sbr. kenningu M&M I með 

sköttum, því þar ætti skattsparnaður að vera í hæstu hæðum (Hillier o.f.l., 2010).  

Það eina sem breytist frá fyrri útreikningaraðferðum kenninga M&M er að nú er 

sköttum bætt í líkönin. Til að draga upp skýrari mynd af áhrifum skattsparnaðar á heildarvirði 

fyrirtækja út frá M&M er gagnlegt að stilla upp tveimur ímynduðum fyrirtækjum. Fyrirtækin 

eru nákvæmlega eins að öllu leyti nema annað þeirra heitir Beta og er skuldsett en hitt er 

skuldlaust og heitir Alfa.  

 

 

 
Tafla 2. Áhrif skattsparnaðar á virði 

                                                                        Alfa                       Beta 

Eigið fé  1000 kr   500 kr  

Skuldir    500 kr  

Hagnaður fyrir vexti (EBIT)  500 kr   500 kr  

Vaxtakostnaður 8%    40 kr  

Hagnaður fyrir skatta (EBT)  500 kr   460 kr  

Skattar 20%  100 kr   92 kr  

Nettó hagnaður  400 kr   368 kr  

Sjóðstreymi til fjármagnseigenda  400 kr   408 kr  

Arðgreiðsluhlutfall 50% 200kr 184kr 

Skattur á fjármagnstekjur hluthafa 20% 40kr 36,8kr 

Nafnvirði hlutafjár  100   50  

Sjóðsstreymi á hlut eftir skattlagðar arðgr.  3,6 kr   6,6 kr  

Arðsemi eigin fjár (ROE) 40% 74% 

Virði fyrirtækis eftir tímabilið M&M I  800 kr   900 kr  
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Ávöxtunarkrafa eiginfjár  M&M II 50% 84% 

WACC 50% 45% 

Tafla 2. endurspeglar hvernig viðbót skatta í kenningar M&M hefur áhrif á  

niðurstöður útreikninganna. Þessi áhrif eru tilkomin vegna skattasparnaðar skulda. Alfa er 

skuldlaust og því nýtur það ekki skattasparnaðar. Samkvæmt M&M er virði Ölfu (500(1 - 

20%)) / 50% = 800kr. Vegna frádráttarbærs vaxtakostnaðar er skattstofn (EBT) Betu 40kr 

lægri en hjá Ölfu. Skattasparnaður Betu reiknast á tímabilinu: 0,2(40) = 8kr, sem skilar sér í 

auka 8kr sjóðsstreymi sem skattheimtumaður ríkisins hefði annars fengið í sinn hlut. Núvirði 

ævarandi skattasparnaðar Betu er = 500(0,2) = 100kr sem gerir Betu verðmætara sem því 

nemur umfram virði Ölfu. Virði Betu er þannig jafnt og virði Ölfu en að viðbættri ævarandi 

skattspörun. Þetta er inntak M&M kenningar I með sköttum sem sýnir að skuldsetning hækkar 

virði fyrirtækja vegna skattasparandi áhrifa vaxtaberandi skulda (Modigliani & Miller, 1963).   

M&M Kenning I með sköttum:  𝑽𝑳  = VU + TcB 

Gagnlegt er að setja upp einfalt dæmi og rifja aftur upp verðmatsaðferðir fyrirtækja úr 

fjórða kafla með því að gera ævarandi sjóðsstreymisgreinungu á þeim miðað við forsendur. 

Hér er gengið út frá sama sjóðsstreymi og er gefið upp í töflu 2. og stöðugt 5% vaxtarstig: 

Alfa (100 hlutir): 

𝐹𝐶𝐹𝐹   æ𝑣𝑎𝑟𝑎𝑛𝑑𝑖 =
400 ∗ 1 + 0,05
0,5 − 0,05

= 933𝑘𝑟 

𝐹𝐶𝐹𝐸   æ𝑣𝑎𝑟𝑎𝑛𝑑𝑖 =
400
100 ∗ 1 + 0,05

0,5 − 0,05
= 8,88 = 8,88 ∗ 100   = 933kr 

 

Beta (50 hlutir): 

𝐹𝐶𝐹𝐹   æ𝑣𝑎𝑟𝑎𝑛𝑑𝑖 =
408 ∗ 1 + 0,05
0,45 − 0,05

= 1071𝑘𝑟 

𝐹𝐶𝐹𝐸   æ𝑣𝑎𝑟𝑎𝑛𝑑𝑖 =
408
50 ∗ 1 + 0,05

0, 45 − 0,05
= 21,42 = 21,42 ∗ 50   = 1071kr 

 Þessi nálgun staðfestir að sjóðsstreymi er lykilstærð í að gera Betu meira virði en Ölfu. 

Beta er jafnframt með lægri afvöxtunarstuðul þar sem fjármagnskostnaður Betu er lægri. Ef 

Beta væri með 100 hluti útgefna eins og Alfa kæmi sama niðurstaða þar sem dæmið liti þá 
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einfaldlega svona út (10,71 * 100)=1071. Samanburðurinn á Ölfu og Betu staðfestir að tvö 

fyrirtæki af sömu gerð með sama hagnað eru ekki jöfn að virði einfaldlega vegna þess að 

annað er skuldsett en hitt ekki sem er í takt við niðurstöður kenningar M&M I með sköttum. 

Í töflu 2. má sjá að ávöxtunarkrafa eigin fjár er hærri hjá Betu en Ölfu. Þannig væri því 

líka farið í heimi án skatta sé kenning M&M II notuð. Það sem breytist hinsvegar með 

sköttum er að WACC fer lækkandi hjá Betu vegna innkomu skattsparnaðar í útreikningana. 

M&M Kenning II með sköttum: 𝑹𝒔 = 𝑹𝒐+ 𝑩
𝑺
∗ (𝑹𝒐− 𝑹𝒃)(𝟏− 𝑻𝒄) 

 Hafa skal í huga að ef ávöxtunarkrafa eigin fjár myndi ekki hækka í samræmi við 

aukna fjármagnsáhættu, þá myndi WACC einfaldlega jafngilda vaxtakostnaði skulda við 

100% skuldsetningu eins og mynd II sýnir (Hillier o.fl., 2010).  

 
Mynd II: Veginn meðal fjármagnskostnaður ef ávöxtunarkrafa hækkar ekki við 

fjármagnsáhættu. 

 Gagnlegt er að sannreyna jöfnur M&M með því að endurraða þeim (Hillier o.f.l., 

2010). Með eftirfarandi jöfnu er hægt að sannreyna hvort eigið fé standist miðað við 

forsendur, en þá er litið til þess að rekstrarhagnaður (EBIT) sé nægjanlegur í jöfnunni svo að 

útkoman jafngildi eigin fé miðað við ávöxtunarkröfu og fjármagnskostnað: 

  𝑬𝒊𝒈𝒊ð  𝒇é =
𝑬𝑩𝑰𝑻 − (𝑹𝒃 ∗ 𝑩 ) ∗ (𝟏 − 𝑻𝒄)

𝑹𝒔
 

  Séu forsendur settar inn fyrir fyrirtækið Betu í þessa formúlu þá kemur niðurstaðan 

440kr sem er ekki í samræmi við eigið fé félagsins í forsendum í töflu 2. Sé betur að gáð þá er 
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fyrirtækið með 84% útreiknaða ávöxtunarkröfu eigin fjár en nær hinsvegar aðeins 74% 

arðsemi eigin fjár í uppgjöri tímabilsins. Þar með er hægt að leysa út fyrir lágmarks 

rekstrarhagnað (EBIT) sem Beta hefði þurft miðað við ávöxtunarkröfu, þar sem EBIT er = x 

og útkoman eigið fé á að jafngilda 500kr: 

500 =
𝑥 − 0,08 ∗ 500 ∗ (1 − 0,2)

0,84
 

x = 562kr 

 Beta þarf lágmarks rekstrarhagnað fyrir fjármagnsliði og skatta (EBIT) upp á 562kr til 

að ná ávöxtunarkröfu eigin fjár miðað við 500kr í eigið fé og ávöxtunarkröfu upp á 84%. Með 

þessu móti er komin aðferð til að leiða út lágmarks EBIT sem þarf til að halda fjárhagsreglu 

sem hefði skilgreinda ávöxtunarköfu og fjármagnsskipan. Þetta er ákveðið lykilatriði fyrir 

virkni líkansins sem hér er í þróun þar sem hægt er að leiða vísindalega fram mikilvæga 

breytu sem felst í EBIT. Stýribreyturnar í þessu tilfelli eru þekktar; eigið fé (S), skuldir (B), 

skattar (Tc) og mikilvægasta stýribreytan ávöxtunarkrafan (Rs) væri þekkt og bundin 

fjárhagsreglu eins og gert er ráð fyrir í þessari rannsókn. 

 

5.3 M&M I og II – Áhættan á gjaldþrotakostnaði 
Í efnahagskreppunni 2008 fór hinn risastóri fjárfestingarbanki Lehman Brothers í 

gjaldþrotameðferð og nam beinn gjaldþrotakostnaður hluthafa Lehman 1,4 milljarða dollara 

(Bloomberg, 2014). Gjaldþrotakostnaður er kostnaður sem felst í að greiða lögfræðingum, 

endurskoðendum og fleiri sérfræðingum sem þurfa að vinna úr eigum þrotabúa og er slíkur 

kostnaður alltaf á kostnað hluthafa. Nærtækt dæmi um gjaldþrotakostnað eru þrotabú íslensku 

bankanna sem eru enn í slitameðferð sjö árum eftir fall þeirra og hefur þurft að greiða 

sérfræðingum laun allan þann tíma. Mat á gjaldþrotakostnaði felst einnig í óbeinum kostnaði 

sem fellur til áður en fyrirtækið er komið í þrot sem felst m.a. í hættu á umboðsmannakostnaði 

þegar stjórnendur eiga það til að taka sjálfhverfar og rangar ákvarðanir undir því álagi sem 

fylgt getur fjárhagsvandræðum (Hillier o.fl., 2010).  

Út frá kenningum M&M er há ávöxtunarkrafa til marks um að teljandi 

fjármagnsáhætta sé fyrir hendi. Tafla 3. sýnir dæmi um hvernig ávöxtunarkrafa þróast með 

notkun kenningar II miðað við gefnar forsendur og er óneitanlega hátt reitt til höggs þegar 

hlutfall skulda á móti eigin fé er komið yfir fjóra.  
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Tafla 3. Áhrif fjármagnsáhættu á ávöxtunarköfu eigin fjár 
Eiginfjárhlutfall Skuldahlutfall Skuldir vs Eigið fé Ávöxtunarkrafa 

100% 0% 0 15,00% 
90% 10% 0,11 15,88% 
80% 20% 0,25 17,00% 
70% 30% 0,43 18,44% 
60% 40% 0,67 20,36% 
50% 50% 1 23,00% 
40% 60% 1,5 27,00% 
30% 70% 2,33 33,64% 
20% 80% 4 47,00% 
10% 90% 9 87,00% 
0% 100% 10 95,00% 

Ro = 15%  Rb = 5%  Tc=20% 

 

Einhverstaðar á milli punktana 20% - 10% eiginfjárhlutfall væri líklega hægt að segja 

að þetta félag væri í verulegri hættu á að fá á sig gjaldþrotakostnað. Við 100% skuldsetningu 

er ávöxtunarkrafan komin í 95% sem bendir til svo mikillar fjármagnsáhættu að líklega 

myndu fáir fjárfestar treysta sér í slíkan dans. Hinsvegar væri virði félagsins þar í hæstu 

hæðum sbr. kenningu M&M I. án skatta. Þetta er hinsvegar óraunhæft í raunveruleikanum þar 

sem rökrétt er að álykta að vaxtakjör lána verði lakari eftir því sem fjármagnsáhætta eykst og 

þar með ætti veginn fjármagnskostnaður að fara að hækka aftur í ákveðnum punkti sem kalla 

mætti kjörstöðu í fjármagnsskipan þar sem virðið er hámarkað áður en að útgáfa nýrra skulda 

verður sífellt dýrari vegna lakara lánshæfi.  

  

 
Mynd III: M&M með tilliti til fjármagnsáhættu og áhættu á gjaldþrotakostnaði 
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Á mynd III. hér að ofan má sjá hvernig þessu er farið þegar fjármagnsáhætta fer að 

hafa áhrif á vaxtakjör (Rb) og WACC sem er í samræmi við að punktur kjörstöðu sé rétt áður 

en WACC fer að hækka aftur. Eftir að fyrirtæki er komið nokkuð fram úr kjörstöðu ætti virði 

fyrirtækisins að byrja aftur að rýrna þar sem of mikil fjármagnsáhætta er farin að slá út þann 

ávinning sem felst í skattsparnaði.  

Þess má geta að í málstofu Seðlabanka Íslands um fjármagnsskipan og fjárhagslega 

stöðu 500 stærstu fyrirtækjanna á Íslandi kom fram að við bankahrunið 2008 hefði 

bersýnilega komið í ljós afleiðingar of mikillar skuldsetningar með tilheyrandi alvarlegum 

afleiðingum fyrir hluthafa og aðra hagsmunaaðila. Út frá sjónarmiðum um 

fjármálastöðugleika er talið æskilegt að skuldsetning fyrirtækja sé minni en hún var árin fyrir 

hrun (S.Í., 2015).  

 

 
Mynd IV: M&M í hnotskurn 
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6 Að móta fjárhagsreglu með hjálp líkans 

Ein leið til að móta og rökstyðja fjárhagsreglu er að nota líkan. Það er markmið þessarar 

rannsóknar að leitast við að þróa slíkt líkan og er framsetning líkansins útlistuð hér í 

aðalatriðum í samhengi við þá lykil fjárhagsþætti sem eiga að liggja til grundvallar 

fjárhagsreglu. 

 Hér er við hæfi að rifja upp tilgang og markmið rannsóknarinnar sem og hvaða 

fjárhagsþætti á að móta með hjálp líkansins. Tilgangurinn með að setja fjárhagsreglu fyrir 

óskráð hlutafélag í þessari rannsókn er að marka og rökstyðja leiðina að því markmiði að ná 

yfirburða arðsemi þess fjármagns sem er bundið í rekstrinum og að hámarka virði hluthafa. 

Til að leitast við að gera þetta liggja þrír þættir til grundvallar.  

 

1. Ávöxtunarkrafa eigin fjár 

2. Mörk eiginfjárhlutfalls (efri, neðri, kjörstaða) 

3. Ráðstöfun hagnaðar (vöxtur, kyrrsettur hagnaður og arðgreiðslur) 

 

Notkun fjárhagslíkans krefst innsæis í rekstur hlutafélagsins sem meta á með líkaninu 

og þekkingar á fjárhagsþáttum sem liggja til grundvallar. Það er lítið gagn af líkani ef ekki er 

hægt að túlka niðurstöður í réttu samhengi. Spyrja þarf spurninga eins og; ,,Hvernig 

skilgreinum við fjármagn bundið í rekstri“? ,,Hvað þolir félagið hugsanlega mikla 

fjármagnsáhættu“? Lítið sem ekkert gagn verður af líkaninu ef stýribreytur eru mjög 

ófullkomnar því þá verða svarbreyturnar jafn ófullkomnar. Í þessu samhengi má t.d. skilgreina 

arðsemi fjármagns bundið í rekstri (ROIC) sem vissa svarbreytu þar sem hún á að vera 

mælikvarði fyrir ákveðið markmið sem felst í yfirburða arðsemi. Til að svarbreytan ROIC geti 

talist yfirburða þurfa tvær stýribreytur; arðsemi reksturs eftir skatta (NOPAT) og fjármagn 

bundið í rekstri að vera með ákveðnum hætti. Séu stýribreyturnar ekki raunhæfar er vitanlega 

ekkert að marka svarbreytuna og þannig verður notkun líkansins beinlínis villandi. Í 

hnotskurn virkar líkanið þó á þennan hátt, þ.e. ákveðnar stýribreytur hafa áhrif á svarbreytur 

og því skal undirstrikað aftur að vanda þarf forsendur sem settar eru í líkan sem þetta. Í 

viðauka aftast í þessari ritgerð má finna yfirlit orsakasambands allra stýri- og svarbreytna sem 

koma við sögu í líkaninu.  
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6.1 Fjárhagsleg markmið 
Michael Porter telur að grundvallarmarkmið allra fyrirtækja eigi að felast í yfirburða arðsemi 

á fjármagn bundið í rekstri (ROIC). ROIC er þá fjárhagslegur mælikvarði sem á að 

endurspegla árangur við að ná þessu grundvallarmarkmiði. En hver er leiðin að þessu 

markmiði? Með hvaða hætti þurfa fjárhagslegir þættir að vera til að ná þessu tiltekna 

markmiði? Til að rökstyðja hvaða leið sé fær að markmiðinu og til að hún sé öllum 

hagsmunaaðilum ljós, kemur fjárhagsreglan til sögunnar. Með innleiðingu hennar sýna 

hluthafar ábyrgð í verki og geta þannig frekar varnað því að umboðsmenn þeirra rasi ekki um 

ráð fram eða þykist ekki vita hvernig og að hverju átti að stefna (Investopedia, e.d.). Það 

blasir við að það væri einfaldlega ekki fullnægjandi fyrir hluthafa að segja; ,,við viljum 

yfirbuða arðsemi á fjárfestingu okkar og að virði hlutabréfa okkar sé hámarkað”. Hér er um 

allt of víðtækt orðalag að ræða sem hver og einn gæti túlkað með sínum hætti. Það er einmitt 

þarna sem fjárhagsregla kemur til sögunnar til þess að gera öllum hagsmunaaðilum kleift að 

horfa á sömu skilgreindu leiðina að markmiðunum.  

 

6.2 Ávöxtunarkrafa eigin fjár 
Hugmyndin með ávöxtunarkröfu er að fjárfestar fái hæfilega þóknun fyrir að leggja 

fyrirtæki til fjármagn, þóknun sem tekur mið af tímavirði peninga, fórnarkostnaði og áhættu. 

Ávöxtunarkrafa eigin fjár er lykilstærð í líkaninu og mikilvægt að vanda forsendur sem 

ávöxtunarkrafan byggir á. Í líkaninu er CAPM notað til að reikna grunnávöxtunarkröfu 

skuldlauss fyrirtækis (Ro) og kenning M&M II notuð til að bæta við vægi fjármagnsáhættu. 

Fyrsta skrefið við að fá út ávöxtunarkröfu er að láta líkanið taka afstöðu til forsenda út 

frá tímavirði peninga og áhættu: 
 

 

 
Mynd V. –Forsendur líkans: Áhætta og tímaþóknun 
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Mynd V. sýnir forsenduhluta líkansins fyrir ávöxtunarkröfuna. Fyrst er viðeigandi 

áhættulaus ávöxtun sett inn, í tilfelli óskráðra hlutafélaga væri jafnan miðað við ávöxtun 10 

ára ríkiskuldabréfa hjá þroskuðum félögum (Damodaran, e.d.). Næst er markaðsálag sett inn í, 

þ.e. sú ávöxtun sem fjárfestar geta vænst með nokkurri vissu umfram ávöxtun áhættulausrar 

ávöxtunar. Næst er markaðsáhætta endurspegluð með beta-gildi. Í líkanið er notuð gíruð beta 

út frá stærri mörkuðum annað hvort í Bandaríkjunum eða Evrópu. Líkanið sér alfarið um að 

afgíra betuna til að hún samræmist aðferðafræðinni. Að lokum geta notendur valið hvort 

sértækt fyrirtækjaálag þurfi inn í ávöxtunarkröfuna. Þessar forsendur metur líkanið síðan með 

CAPM til að skilgreina grunnávöxtunarkröfu sem víkur frá fjármagnsáhættu (Ro). 

 

 

 
Mynd VI. – Niðurstöður líkans: Ávöxtunarkrafa eigin fjárs  

  

Á mynd VI. hér að ofan sést þar sem líkanið er búið að afgíra betuna og skilar 

ávöxtunarkröfu byggða á þremur sviðsmyndum eiginfjárhlutfalls. Væri fyrirtækið skuldlaust 

ættu hluthafar að vera með 16,36% ávöxtunarkröfu samkvæmt líkaninu. Þá ávöxtunarkröfu er 

hægt að kalla grunnávöxtunarkröfu (Ro) sem verður síðan fyrir áhrifum frá forsendum sem 

varða skuldsetningu. Núverandi ávöxtunarkrafa er í samræmi við núverandi stöðu félagsins en 

kjörávöxtunarkrafan kemur út frá þeim punkti sem metin er kjörstaða eiginfjárhlutfalls.  

Undirstrika skal að fjárhagsregla ávöxtunarkröfunnar endurspeglast í grunnávöxtunarkröfunni 

eða ógíraðri ávöxtunarkröfu (Ro). Sú stærð verður síðan fyrir áhrifum frá mörkum 

eiginfjárhlutfalls um hvernig hún er skilgreind hverju sinni út frá efri-, neðri mörkum og 

kjörstöðu.  

  

6.4 Eiginfjárhlutfall í fjárhagsreglu 
Líkanið reiknar ekki eiginfjárhlutfall í fjárhagsreglu eitt og óstutt, enda margir þættir sem taka 

þarf til greina. Lagt er upp með að leitast sé við að skilgreina kjörstöðu sem væri til þess fallin 

að hámarka virði áður en teljandi fjármagnsáhætta færi að slá út ávinninginn. Höfum hugfast 
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að samkvæmt kenningu M&M I með sköttum er virði fyrirtækja hámarkað í 100% 

skuldsetningu, en eins og þeir gera grein fyrir, þá er það óraunhæft í raunveruleikanum sökum 

íþyngjandi fjármagnsáhættu sem endurspeglast þá í mjög hárri ávöxtunarkröfu.  

Hér er notendum í sjálfsvald sett að meta hvar kjörstaða eiginfjárhlutfalls liggur út frá 

þeim veruleika sem á við hvert og eitt hlutafélag. Höfundur þessarar rannsóknar stingur upp á 

að nota aðferð sem varð til í rannsóknarvinnunni við þróun líkansins en er á frumstigi og tókst 

ekki að bæta við sem hluta af líkaninu á þessu stigi málsins. Hinsvegar er rétt að koma aðeins 

inn á þessa nálgun þar sem höfundur notar hana sjálfur til að fikra sig að niðurstöðu við 

prófun líkansins.  

Aðferðin kemur að gagni við að máta eiginfjárhlutfall með því að nota mælikvarðann 

ROIC sem ákveðinn viðmiðunarpunkt. Slíkt krefst þess að notendur hafi raunhæfa hugmynd 

um hverju núverandi rekstrareining getur skilað í rekstrarhagnað eftir skatta en án tilliti til 

fjármagnsliða (NOPAT) í góðu árferði. Einnig þarf að skilgreina fjármagn bundið í rekstri 

félagsins út frá þeirri aðferðafræði sem fjallað hefur verið um. Hægt er að ganga út frá því að 

ef ROIC jafngildir WACC þá dekkar arðsemin bæði ávöxtunarkröfu eigin fjár og vaxtakostnað 

skulda. Sé ROIC yfir WACC er fyrirtækið að skila arðsemi sem líklega mætti skilgreina sem 

yfirburða arðsemi. 

Gefum okkar að notendur telji að fyrirtækið eigi að geta skilað hundrað milljónum 

króna í NOPAT að meðaltali í góðu árferði og fjármagn í rekstri sé talið hlaupa á 750 

milljónum króna sem gerir ROIC up á 13,33%. WACC fyrirtækisins ætti því að jafngilda 

13,33% að lámarki svo arðsemin sé að mæta fjármagnskostnaði. Næst er kenning M&M II 

endurskrifuð sem jafna beinnar línu. Með notkun gildistöflu og villuprófunar er ætlunin að 

leiða fram það eiginfjárhlutfall sem skilar 13,33 WACC miðað við að fyrirtækið fær lán á 5% 

vöxtum og borgar 20% tekjuskatt. 

 
Jafna beinnar línu: y = ax + b 

 

M&M II er sett fram sem jafna beinnar línu eins og hér að ofan með tveimur 

óþekktum stærðum, þar sem hallatalan er a og b er skurðpunktur við y-ás: 

 

𝑹𝒔 = 𝑹𝒐 − 𝑹𝒃 𝟏 − 𝑻𝒄 ∗
𝑩
𝑺
+ 𝑹𝒐 
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Það er nauðsynlegt að vita gildi fyrir Ro til að geta gert gildistöfluna. Þá þarf að finna 

ávöxtunarkröfu sem víkur frá allri fjármagnsáhættu með þeirri nálgun sem áður hefur verið 

útlistuð. Segjum að Ro liggi í 16,25% og er þá skurðpunktur við y-ás, sem segir að skuldlaust 

fyrirtæki samsvari x = (B/S) = núll og b = 16,25% eða Rs = Ro hjá skuldlausu fyrirtæki. Til að 

gera gert gildistöflu þarf að finna hallatöluna sem er einfaldlega reiknuð eftir ávöxtunarkröfu 

skuldlaus fyrirtækis, sköttum og vaxtakostnaði: (16,25% - 5%)(1 – 20%) = 0,089978. Nú lítur 

jafnan svona út:  

 
𝑹𝒔 = 𝟎,𝟎𝟖𝟗𝟗𝟕𝟖𝒙 + 𝟏𝟔,𝟐𝟓% 

 

Nú er hægt að að slá upp gildistöflu þar sem hallatalan er 0,089978 og skurðpunktur 

við y-ás er þegar x=16,25%. Í gildistöflu er hægt að leiða fram allar mögulegar 

ávöxtunarkröfur miðað við skuldir á móti eigin fé frá núll og upp úr. Gildistaflan er notuð 

með því að sækja ávöxtunarkröfu eftir því hlutfalli sem mælist á milli skulda og eigin fé sem 

eru einfaldlega hlutföll og því hægur leikur að framkvæma þetta í töflureikni með villuprófun: 

Ef gildistafla gefur 0,87 skuldir á móti eigin fé þýðir það 24,08% ávöxtunarkröfu, skattar eru 

20% og fjármagnskostnaður skulda 5%; þá lítur WACC svona út: 

 

𝑾𝑨𝑪𝑪 =
𝟎,𝟒𝟔𝟓

𝟎,𝟓𝟑𝟓 + 𝟎,𝟒𝟔𝟓
∗ 𝟎,𝟐𝟒𝟎𝟖 +

𝟎,𝟓𝟑𝟓
𝟎,𝟓𝟑𝟓 + 𝟎,𝟒𝟔𝟓

∗ 𝟎,𝟎𝟓 𝟏 − 𝟎,𝟐 = 𝟏𝟑,𝟑𝟒%  

 

Þarna liggur fyrir tillaga að nota 46,5% eiginfjárhlutfall. Nauðsynlegt er að sannreyna 

útkomuna, og kanna hvort hún reynist raunhæf. Þá er byrjað á að leysa út fyrir EBIT með því 

að notast við upphafs NOPAT spá eigenda og bæta skattgreiðslum aftur við, draga svo frá 

vaxtagjöld og reikna skatta. Eigið fé er deilt upp í hagnað tímabilsins til að fá út ROE og 

sannreyna ávöxtunarkröfuna sem var metin 24,07% í gildistöflunni. Niðurstöður má sjá í töflu 

4. og stemmir útleiðslan í aðferðafræðinni.  

 
Tafla 4. Sannreyning út frá gildistöflu eiginfjárhlutfalls 
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Við mat á fjárhagsreglu eiginfjárhlutfalls er einnig óhjákvæmilegt að meta breytileg 

vaxtakjör sem kunna að vera í boði. Góð vaxtakjör geta haft áhrif til lækkunar 

eiginfjárhlutfalls og öfugt. Ef vaxtakjör til fyrirtækisins eru hærri en grunn ávöxtunarkrafa 

eigin fjár (Ro) gengur ekki upp að nota kenningar M&M til að leiða þetta fram og því myndi 

líkanið ekki virka við slíkar aðstæður. Slík tilfelli ættu þó að vera sjaldgæf og væri líklega til 

marks um mikið áhættustig ef lánshæfi væri metið svo lágt.  

Fyrirtæki sem þurfa mikið fjármagn og hafa hátt fjárstreymi ættu að taka mið af því og 

gætu metið kjörstöðuna ofar en fyrirtæki sem hafa tiltölulega lítið og óstöðugt fjárstreymi. 

Nýsköpunarfyrirtæki sem búa við mikla óvissu í tekjuforsendum ættu að velja 100% eða mjög 

hátt eiginfjárhlutfall (Hillier o.f.l, 2010).  

Hyggilegt er að beita almennu innsæi til að ígrunda eiginfjárhlutfallið út frá fleiri 

þáttum en höfundur lagði til. Aðferð höfundar virkar sem ákveðinn vísindalegur 

byrjunarpunktur sem vinna má út frá fremur en að endilega sé um að ræða bestu mögulegu 

niðurstöðu. Í hnotskurn er ráðlegt að eiginfjárhlutfall í fjárhagsreglu sé igrundað til að auka 

virði fyrirtækisins og skila góðri arðsemi en taki jafnframt ríkulega mið af afleiðingum of 

mikillar fjármagnsáhættu. Líkanið kallar á að skilgreind séu efri- og neðri mörk 

eiginfjárhlutfalls.  

Mynd VII. sýnir forsendur sem þarf í líkanið og varða eiginfjárhlutfallið, skatta og 

vexti. 
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Mynd VII. – Forsendur fyrir líkan: Fjármagnsskipan, skattar og vextir  

 

Á næstu mynd nr VIII. má loks sjá þær forsendur sem líkanið þarf einnig til að geta  

tekið afstöðu út frá eiginfjárhlutfalli:  

 

Mynd VIII. – Forsendur fyrir líkan: Fjármagn, afkoma og virði 

 

Fjármagn bundið í rekstri (e. invested capital) kemur í efsta reit. Þessa tölu notar 

líkanið til að skipta upp eftir mögulegu eiginfjárhlutfalli. Taka skal fram að það er ekkert sem 

mælir gegn því að nota líkanið til að fá fleiri en eina niðurstöðu, þ.e. að nota nokkrar nálganir 

á fjármagni sem er bundið í rekstri, t.d. metið markaðsverð fjármagns o.s.frv. Boðið er upp á 

að nota reit fjögur sbr mynd VIII. til að láta líkanið taka afslátt af bókfærðu heildarfjármagni 

ef notendur kjósa það fremur.  

Í reit tvö kemur nafnvirði hlutafjár, þ.e. ef nafnvirði hlutar er metið á eina krónu, 

annars skal nota fjölda útistandandi hluta. Næst er sett inn spá notenda um rekstrahagnað fyrir 

tímabilið. Mikilvægt er að spáin sé nokkuð raunhæf svo hægt sé að draga réttar ályktanir út 

frá samanburði við það EBIT sem líkanið skilar. Ef spá notenda um rekstrarhagnað er talsvert 
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undir niðurstöðum líkansins er líklegt að annað hvort séu forsendur um ávöxtunarkröfu 

óraunhæfar eða horfa þurfi á rekstrareininguna gagnrýnum augum þar sem það lítur út fyrir að 

hún geti ekki skilað fullnægjandi arðsemi. Sé spáin yfir er líklegt að fyrirtækið geti skilað 

yfirburða arðsemi.  

Nú eru allar nauðsynlegar forsendur komnar inn í líkanið sem mun nú skila 

niðurstöðu. Líkanið reiknar út frá fimm sviðsmyndum sem eru efri, neðri, núverandi og 

kjörstaða eiginfjárhlutfalls ásamt skuldlausri sviðsmynd. Hver sviðsmynd inniheldur 50 

svarbreytur sem virka vitaskuld líka sem stýribreytur innbyrðis í líkaninu, þ.e. hafa áhrif á 

hvor aðra. Sumar svarbreytur eins og t.d. V/H hlutfall og FCFF eru hugsaðar sem 

samanburðarbreytur til að sannreyna að ákveðin fjárhagsregla og sviðsmynd sé að skila 

hámarksvirði.  

Með notkun kenningar M&M I með sköttum einangrar líkanið skattsparnað frá 

núverandi virði fjármagns bundið í rekstri og finnur virði miðað við að sama fyrirtæki væri 

skuldlaust. Aðrar sviðsmyndir byggja á virði skuldlausu sviðsmyndarinnar þegar kemur að 

því að reikna skuldsetningu inn í dæmið. Með því að nota þessa aðferð skilar líkanið nánast 

sama EBIT í öllum sviðsmyndum, sem verður að teljast raunhæf niðurstaða enda væri um 

sama fyrirtæki að ræða og því líklega óeðlilegt að mismunandi sviðsmyndir skili mjög ólíku 

EBIT enda ætti rekstrarafkoma fyrir skatta og fjármagnsgjöld ekki að vera bundin 

fjármagnsuppbyggingu með beinum hætti. Þannig er niðurstaðan að það eru breytingar í 

fjármagnsuppbyggingunni sem hafa áhrif á ávöxtun hluthafa og hækkar ávöxtunarkrafan í takt 

við það vegna fjármagnsáhættu.  

 
Mynd IX. – Niðurstaða líkans: Spá um rekstrarhagnað  

 

Líkt og M&M halda fram þá var virðið hámarkað í skuldsettustu sviðsmyndinni 

meðan það var lægst hjá skuldlausa fyrirtækinu. Samanburðarbreyturnar; V/H gildið og 

sjóðsstreymisgreiningarnar staðfestu þessa nálgun. Allar sviðsmyndir skila nánast sama EBIT 
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og hafa sama nafnvirði hlutafjár en það er skattasparnaðurinn sem felst í skuldsetningunni 

sem hefur áhrif á sjóðsstreymið sem hefur aftur áhrif á virðið.  

 
Mynd X. – Niðurstaða líkans: Sjóðsstreymisgreiningar  

 

6.5 Ráðstöfun hagnaðar 
Hjá skráðum fyrirtækjum er það markaðurinn sem umbunar hluthöfum ef vel gengur en hjá 

óskráðum félögum er varla hægt að líta til annars en að arðsemi fjármagns sé vænleg og að 

fyrirtækið sé að skila góðu sjóðsstreymi sem viðheldur góðu verðmati á eigið fé. Þar sem 

sjóðsstreymisgreiningar eru algengustu verðmatsaðferðir óskráðra félaga er aukið 

sjóðsstreymi lykilstærð í að auka virði félagsins (Damodaran, 2012).  

Arðgreiðslustefna þarf óhjákvæmilega að taka mið af afkomu og fjárþörf fyrirtækisins 

á milli tímabila. Líkanið skilar tillögum að arðgreiðslustefnu sem tekur mið af fjárþörf 

fyrirtækisins út frá áætluðum vexti fjármagns og út frá ávöxtunarkröfunni. Sé fyrirtæki með 

50% eiginfjárhlutfall bundið í fjárhagsreglu með 1000kr í ráðgerðan hagnað ætti að hafa 75% 

arðgreiðsluhlutfall ef fjárfestingaþörf næsta árs er 500kr. Þar með færu 250kr af kyrrsettum 

hagnaði í fjárfestingar en 250kr væru teknar að láni. Allar sviðsmyndir eiginfjárhlutfalls sem 

líkanið tekur afstöðu til miða við sömu vaxtarforsendur. Skuldsettasta sviðsmyndin skilar 

hæsta arðgreiðsluhlutfalli sem þýðir einfaldlega að það er meira hlutfallslega eftir af 

peningum umfram þörf fyrir kyrrsettan hagnað sem þarf til að fleyta á næsta tímabil.  
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Mynd XI. – Niðurstaða líkans: Arðgreiðsluhlutfall  

 

Kyrrsett hagnaðarstig (e. regression rate) er einfaldlega mismunurinn á 

arðgreiðsluhlutfallinu og kröfu um innri fjármögnun. Fjárhagsreglulíkanið finnur kyrrsett 

hagnaðarstig með því að leysa út fyrir óþekkta stærð í jöfnu sem reiknar vaxtarstig (e. growth 

rate) með því að margfalda kyrrsettan hagnað við ROIC. Dæmið lítur svona út miðað við að 

áætlanir séu um 5% vöxt og að ROIC sé 15%:  

 
𝒈 = 𝑹𝑶𝑰𝑪 ∗ 𝑹𝒓 = 𝟏𝟓% ∗ 𝒙 = 𝟓% 

x = Rr = 33% 

𝐀𝐫ð𝐠𝐫𝐞𝐢ð𝐬𝐥𝐮𝐡𝐥𝐮𝐭𝐟𝐚𝐥𝐥 = 𝟏 − 𝑹𝒓 = 𝟏 − 𝟑𝟑% = 𝟔𝟕% 

 

Það er mikilvægt að hafa í huga að líkanið tekur gefnar forsendur um vöxt inn í 

reikninginn þegar kemur að því að meta ráðstöfun hagnaðar. Félög sem hyggjast auka 

fjármagn sitt um tugi prósenta á milli tímabila eru líklega ekki heppileg í líkanið. Ef áætlaður 

vöxtur er ráðgerður umfram WACC þá bregst líkanið við með því að skila gildi fyrir 

utanaðkomandi fjárþörf (EFN). Þetta er gert með því að nota ,,ef” formúlu sem tekur þá mið 

af þessu svo slík forsenda rugli ekki líkanið. Taka skal einnig fram að ef ráðgerður vöxtur er 

umfram WACC fara svarbreyturnar FCFF og FCFE í negatíva tölu í líkaninu og verða því 

ómarktækar. Þar sem líkanið tekur fyrst afstöðu til rekstrarhagnaðs EBIT út frá forsendu 

eiginfjárhlutfalls og ávöxtunarkröfu áður en það tekur afstöðu til vaxtar þá miðast WACC við 

þann útreikning. Sé hinsvegar stýribreytan vöxtur umfram WACC er ,,ef” formúla sem tekur 

við og reiknar EFN sem hreina viðbót við það sem reksturinn ætti að skila.  

Til rökstuðnings hvernig lokagildið sem er heildarávöxtun hluthafa eftir tímabilið er 

ígrundað er best að taka einfalt dæmi. Hægt er að hugsa sér skuldlaust félag sem metur 

fjármagn bundið í rekstri á 500kr. Hluthafar telja að félagið þurfi að bæta við 50kr af 

fjármagni til að skapa aukið sjóðsstreymi inn í framtíðina. Hagnaður er 100kr og fara því 50kr 

í kyrrsettan hagnað og hefur þá hrein eign hluthafa vaxið um 5%.  Heildarávöxtun að 

meðteknum arðgreiðslum er einfaldlega 100/500 = 20% ávöxtun af meðteknum vexti 

fjármagns og arðgreiðslum. Líkanið reiknar þannig ávöxtun hluthafa út frá nettóvexti 

fjármagns bundið í rekstri og arðgreiðslum miðað við virði og fjölda útistandi hluta í upphafi 

tímabils.  
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7 Niðurstöður 

Í hnotskurn gekk tæknilega upp að þróa líkan á grundvelli kenninga M&M sem getur sýnt 

fram á orsakasamhengi milli ákveðinna stýribreyta sem skilgreindar eru í fjárhagsreglu og 

útkomu ákveðinna fjárhagslegra mælikvarða. Líkanið virkar til að skila rökstuddri niðurstöðu 

um ákveðna leið að markmiðunum; ,,yfirburða arðsemi fjármagns bundið í rekstri” og 

,,hámarka virði hluthafa”.  

Niðurstaðan sem leiðir að röksemdarfærslunni þannig að hægt sé að tala um 

,,yfirburða arðsemi fjármagns” er að fyrir þarf að liggja skýr ávöxtunarkröfa hluthafa í 

fjárhagsreglu sem er tekin til greina sem fjármagnskostnaður sem þarf að standa skil á. 

Jafngildi arðsemin a.m.k. WACC er hægt að færa rök fyrir að hún sé yfirburða enda eru þá 

hluthafar að fá ávöxtunarköfu sína tilbaka. Með því að leysa út EBIT sem óþekkta stærð út frá 

kenningum M&M (sjá jöfnu bls 26) inn í líkaninu og nota í samhengi við mælikvarðan ROIC 

var hægt að láta líkanið spá fyrir um hvað gæti talist ,,yfirburða arðsemi” út frá 

rekstrarhagnaði í samhengi við það fjármagn sem bundið væri í rekstri og rökrétt er að þurfi 

a.m.k að samsvara vegnum meðal fjármagnskostnaði. Einnig gekk upp að nota ROIC til að 

finna kyrrsett hagnaðarstig sem óþekkta stærð (sjá jöfnu bls 15) sem gat sýnt fram á 

orsakasamhengi í arðsemi fjármagns bundið í rekstri og ávöxtun hluthafa eftir tímabilið í 

samhengi við ávöxtunarkröfu og forsendur um vöxt.   

Í viðleitni við að finna hvar virði hluthafa væri hámarkað var samræmi milli 

niðurstaðna líkansins í sjóðstreymisgreiningum, kennitalna og arðgreiðslna við kenningu 

M&M I án skatta sem segir að skuldsetning auki virði vegna skattasparnaðar. Með notkun 

kenningar M&M II án skatta var hægt að endurspegla ávöxtunarkröfu eftir fjármagnsáhættu 

og þannig geta notendur metið hvar hugsanlega kjörstöðu sé að finna áður en ávöxtunarkrafan 

þykir orðin of há til að geta talist raunhæf. 

Það er jafnframt skýr niðurstaða þessarar rannsóknar að það er nauðsynlegt að þróa 

líkanið áfram og gera frekari rannsóknir og prófanir á því til að það geti talist á nokkurn hátt 

fullmótað. Fyrstu prófanir og niðurstöður úr líkaninu gefa hinsvegar ágæt fyrirheit um að 

hægt sé að halda áfram að þróa það á þessum grunni.   
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8 Lokaorð 

Vinna við þessa rannsókn tók óvænta beygju ríflega tveimur mánuðum fyrir lokaskil. Þannig 

hafði annað rannsóknarefni sem lagt var af stað með í upphafi leitt höfund inn á aðra braut 

sem erfitt var að fylgja ekki til enda. Spennandi viðfangsefni sem fólst í því að þróa líkanið 

hafði tekið yfir rannsóknarvinnuna. Það skal ekki dregið dul á það að láta líkan sem þetta 

ganga upp er langt frá því að vera eins einfalt og það lítur út fyrir í byrjun. Nokkrar 

andvökunætur fylgdu í kjölfar hindrana sem höfundur rakst á í ferlinu en fyrir liggur að 

líkanið er nú afstemmt og tilbúið til frekari þróunar sem bíður betri tíma. 

Það er skoðun höfundar að fjárhagsregla sé eitthvað sem almennir hluthafar og stjórnir 

hlutafélaga ættu að skoða vel enda til þess fallin að skilgreina mikilvægar vörður að settu 

marki. Það er hins vegar nokkrum vandkvæðum bundið að skilgreina og rökstyðja slíka reglu 

með skýrri framsetningu og orsakasamhengi sem hægt er að skilja. Þessi rannsókn hefur 

a.m.k. opnað augu höfundar fyrir ýmsu sem gæti nýst við slíka vinnu og verður afraksturinn 

vonandi einhverjum til gagns og gaman.       
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10 Viðauki 

Viðauki 1 - Tákn og formúlur líkans 

	
  	
   Innslegnar Forsendur: 	
  	
   	
  	
  
1 Áhættu og tíma þóknun Tákn 	
  	
  
2 Áhættulaus ávöxtun Rf Meðalávöxtun 10 ára/eða lengra ríkisskuldabréfs (Ísland) 

3 Markaðsálag Rm Ávöxtun OMXI8 ??? 

4 Fyrirtækjaálag (gíruð beta) βL	
   Gagnabanki Damodaran-Nota gíraða betu 

5 Sértækt álag Rz Meta þarf sértækt fyrirtækjaálag sé það talið fyrir hendi 

6 Fjármagnsskipan, skattar og vextir   

7 Núverandi eiginfjárhlutfall ERC Núverandi staða fyrirtækis 

8 Kjör eiginfjárhlutfall ERO Metin kjörstaða út frá rekstraráhættu 

9 Efri mörk eiginfjárhlutfalls ERU Efri mörk eiginfjárhlutfalls 

10 Neðri mörk eigin fjárhlutfalls ERL Neðri mörk eiginfjárhlutfalls 

11 Skattar Tc Tekjuskattur á hagnað EBT 

12 Virkt vaxtahlutfall til frádráttar af EBIT Rb Frádráttabær gjaldfærður vaxtakostnaður  

13 Rekstur, eignir og vaxtarstefna   

14 Heildar bókfærðar eignir  V  Heildar bókfærðar eignir í efnhagsreikningi 

15 Nafnvirði hlutafjár  PS  Nafnvirði hluta í félaginu 

16 Ráðgerð EBITDA(R)  EBITDA(R)  Tilfinning stjórnenda fyrir raunhæfum rekstrarhagnaði 

17 Hlutfall óefnislegra og verðlausra eigna Ai Hlutfall óefnislegra eigna og eigna sem hafa ekkert upplausnarvirði 

18 Afskriftir  D  Árlegar afskriftir 

19 Ráðgerður vöxtur heildareigna g Ráðgerður stöðugur vöxtur fyrirtækisins 

20 Reiknaðar forsendur:     

21 Ávöxtunarkrafa eigin fjár   

22 Ógíruð beta βU BL/(1+(1-Tc)*(B/S))=BU (Beta afgíruð) 

23 Ógíruð ávöxtunarkrafa Ro (Rf+Bu*(Rm-Rf))+Rz=Ro  (CAPM+sértækt álag) 

24 Núverandi ávöxtunarkrafa Rs Ro+(B/S)*(Ro-Rb)(1-Tc)=Rs 

25 Virði ógírað VU ((EBIT-(1-Tc)/Ro)-TcB (Hér er virði óskuldetts félags einangrað) 

26 Fjárhagslíkan reiknar: 	
  	
     

27 Bókfært heildarvirði  V  Sótt í innslegnar forsendur=V 

28 Bókfært eigið fé  S  ER*V=S  

29 Bókfærðar skuldir  B  V-S=B 

30 Virði per hlut  VPS  PS/S=VPS 

31 Hlutfall skulda BR 1-ER=BR 

32 Ævarandi skattspörun skulda  Ts  Tc*B=Ts 

33 Ávöxtunarkrafa eiginfjár Rs Ro+B/S*(Ro-Rb)*(1-Tc)=Rs 

34 Viðmiðunar virði eigin fjár  S  z=EBIT S=((z-(Rb*B))*(1-Tc)/Rs (leysa þarf fyrir z) 

35 WACC WACC ((S/V)*RS)+((B/V)*Rb*(1-Tc)=WACC 

36 Ráðgerður vöxtur heildareigna g ROIC*Rr=g 

37 ROIC Target ROIC ROIC=WACC 

38 Kyrrsett hagnaðarstig Rr x=Rr  (x*ROIC=g leysa þarf fyrir x) 

39 Arðgreiðsluhlutfall PayOut Rrf-1=PayOut 
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40       

41 Rekstur   

42 EBIT Target  EBIT  z=EBIT (leysa fyrir z í línu34) 

43 Virði M&M  M&MVALUE  VU+(Tc*B)=M&MVALUE 

44 Vextir  i  Rb*B=i 

45 EBT  EBT  EBIT-i=EBT 

46 Skattar  TAX  Tc*EBT=TAX 

47 Hagnaður tímabilsins  NETPROFIT  EBT-TAX=NETPROFIT 

48 Sjóðsstreymi einfaldað  CF  EBIT-TAX+D=CF 

49 Fjárfestingarþörf næsta tímabils  IC  ((EBIT*(1-Tc)*Rr)=IC 

50 Kyrrsettur hagnaður/fjárhagsregla  ICf  IC*ER=ICf 

51 Kyrrsetningar hlutfall Rrf 1-PayOut=Rrf 

52 Arðgreiðslur  Dv  PayOut*NETPROFIT=Dv 

53 Flutt á eigið fé næsta tímabils  Rte  NETPROFIT-Dv=Rte 

54 Lántaka fyrir næsta tímabil  L1  IC-Rte=L1 

55 Bókfært eigið fé næsta tímabils  S1  S+Rte=S1 

56 Bókfærðar skuldir næsta tímabils  B1  B+L1=B1 

57 Heildar bókfært virði  V1  S1+B1=V1 

58       

59 Kennitölur og virði   

60 ROE ROE NETPROFIT/S=ROE 

61 ROIC ROIC NOPAT/V=ROIC 

62 EPS  EPS  NETPROFIT/PS=EPS 

63 DPS  DPS  Dv/PS=DPS 

64 CFPS  CFPS  CF/PS=CFPS 

65 Bókfært Virði per hlut  VPS1  S1/PS=VPS1 

66 Virðisaukning bókfærðs eigin fjár S1+ (S1-S)/S=S+ 

67 Virðisaukning heildar eigna V1+ (V1-V)/V=V1+ 

68 EFN umfram fjárhagsreglu  EFN  Ef(Rr<1-þá=0 annars (rr-1)*NETPROFIT=EFN 

69 ROA ROA NETPROFIT/V=ROA 

70 Innra vaxtarstig gi (ROA*Rrf)/(1-(ROA*Rrf)=gi 

71 Sjálfbært vaxtarstig gs (ROE*Rrf)/(1-(ROE*Rrf)=gs 

72 Hámarks sjálfbærvöxtur m. hagnað gt ROE=gt 

73 FCFF  FCFF  CF*(1+g)(/WACC-g)= 

74 Virði per hlut  VPSm  FCFF/PS=VPSm 

75 Markaðsvirði eigin fjár  Sm1  (FCFF-Ai-B1=Sm1 

76 Sem hlutfall af bókfærðu eigin fé V/S Sm1/S1 

77 V/H hlutfall markaðsvirði V/H VPSm/EPS=V/H 

78 FCFE  FCFE  CFPS*(1+g)(/WACC-g)= 

79 FCFE * Nafnvirði hlutafjár  EV  FCFE*PS=EV 

80 Ávöxtun eigenda Y ((VPS1-VPS)+(DPS))/VPS=Y 
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Áhættu og tíma þóknun   	
  	
  

Áhættulaus ávöxtun 6,00% 
http://www.tradingeconomics.com/iceland/interest-rate 

 

Markaðsálag 12,00% Gefin stærð, ávöxtun markaðarins frá mars2014-mars2015 er 14,12% 

Fyrirtækjaálag (Heildar gíruð beta) 3,34 Gagnabanki Damodaran-Nota gíraða heildarbetu 

Sértækt álag 1,00% Vegna gjaldeyrishafta og sveiflum í atvinnugreininni er sett sértækt álag 

Fjármagnsskipan, skattar og vextir   

Núverandi eiginfjárhlutfall 50,00% Núverandi eiginfjárhlutfall sbr efnahag félagsins 

Kjör eiginfjárhlutfall 45,00% Metið kjör eiginfjárhlutfall í ljósi rektraráhættu 

Efri mörk eiginfjárhlutfalls 60,00% Efri mörk metin 

Neðri mörk eigin fjárhlutfalls 40,00% Neðri mörk metin 

Skattar 20,00% Tekjuskattur á hagnað fyrirtækja á Íslandi 

Virkir vextir til frádráttar EBIT 9,00% Hlutfall gjaldfærðs vaxtakostnaðar á tímabilinu 

Rekstur, eignir og vaxtarstefna   

Heildar bókfærðar eignir    500.000.000 kr.  Heildareignir sbr efnahagsreikning 

Nafnvirði hlutafjár        5.000.000 kr.  Skráð nafnvirði hlutafjár í félaginu 

Ráðgerð EBITDA(R)    115.000.000 kr.  Hugmynd stjórnenda um rekstrarhagnað næsta árs 

Hlutfall óefnislegra og verðlausra eigna 25,00% Hlutfall óefnislegra eigna og eigna sem hafa ekkert upplausnarvirði 

Afskriftir      10.000.000 kr.  Árlegar afskriftir 

Ráðgerður vöxtur heildareigna 8,00% Ráðgerður vöxtur fyrirtækisins 

 

 

Ávöxtunarkrafa eigin fjár   

Ógíruð beta 1,86 Beta afgíruð til að fjarlægja rekstraráhættu fólgna í skuldsetningu 

Ógíruð ávöxtunarkrafa 18,13% Ávöxtunarkrafa ógíraðsfyrirtækis af sömu gerð reiknuð með CAPM 

Núverandi ávöxtunarkrafa 25,44% Ávöxtunarkrafa metin með M&M aðferð II miðað við rekstraráhættu 

Kjör ávöxtunarkrafa 27,06% Ávöxtunarkrafa metin með M&M aðferð II miðað við rekstraráhættu 

 

Viðauki 2 – Dæmi um félag sett inn í líkanið 
Fyrirtækið er skilgreint sem heildsala á byggingarefni á Íslandi. Gíruð beta fyrir 

atvinnugreinina er fundin í gagnabanka Damodarans miðað við janúar 2015. Síðan eru 

forsendur slegnar inn eins og lög gera ráð fyrir. Núverandi eiginfjárhlutfall fyrirtækisins er 

50%, kjörstaða er metin 45%. Fjármagn bundið í rekstri er áætlað 500 milljónir króna, skattar 

20%, vaxtakostnaður 9% og nafnvirði hlutafjár fimm milljónir króna. 
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Viðauki 2.1 - Skuldlaust fyrirtæki af sömu gerð 

 

Bókfært heildarvirði         450.000.000 kr.  Skattspörun einangruð frá virði skuldsetts félags 

Bófært eigið fé         450.000.000 kr.  100% eiginfjárhlutfall 

Bókfærðar skuldir                          -   kr.    

 Virði per hlut                     90,00 kr.    

Hlutfall skulda                          -   kr.    

Ævarandi skattspörun skulda                          -   kr.    

Ávöxtunarkrafa eiginfjár 18,13% Lægsta ávöxtunarkrafa miðað við enga rekstraráhættu 

Viðmiðunar virði eigin fjár         450.000.000 kr.    

WACC 18,13% WACC=Ro 

Ráðgerður vöxtur heildareigna 8,00%   

ROIC Target 18,13%  ROIC=WACC eða NOPAT/V 

Kyrrsett hagnaðarstig 44,12%   

Arðgreiðsluhlutfall 55,88%   

      

Rekstur   

EBIT Target         102.000.000 kr.    

Virði M&M         450.000.000 kr.    

Vextir                          -   kr.    

EBT         102.000.000 kr.    

Skattar           20.400.000 kr.    

Hagnaður tímabilsins           81.600.000 kr.    

Sjóðsstreymi einfaldað           91.600.000 kr.    

Fjárfestingarþörf næsta tímabils           36.000.000 kr.    

Kyrrsettur hagnaður/fjárhagsregla           36.000.000 kr.    

Kyrrsetningar hlutfall 44,12%   

Arðgreiðslur           45.600.000 kr.    

Flutt á eigið fé næsta tímabils           36.000.000 kr.    

Lántaka fyrir næsta tímabil                          -   kr.    

Bókfært eigið fé næsta tímabils         486.000.000 kr.    

Bókfærðar skuldir næsta tímabils                          -   kr.    

Heildar bókfært virði         486.000.000 kr.    

      

Kennitölur og virði   

ROE 18,13%   

ROIC 18,13%   

EPS                    16,32 kr.    

DPS                      9,12 kr.    

CFPS                    18,32 kr.    

Bókfært Virði per hlut                    97,20 kr.    

Virðisaukning bókfærðs eigin fjár 8,00%   

Virðisaukning heildar eigna 8,00%   
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EFN umfram fjárhagsreglu                          -   kr.    

ROA 18,13%   

Innra vaxtarstig 8,70%   

Sjálfbært vaxtarstig 8,70%   

Hámarks sjálfbærvöxtur m. hagnað 18,13%   

FCFF         976.263.158 kr.    

Virði per hlut                  195,25 kr.    

Markaðsvirði eigin fjár         732.197.368 kr.    

Sem hlutfall af bókfærðu eigin fé 1,51   

V/H hlutfall markaðsvirði 11,96   

 FCFE                   195,25 kr.    

FCFE * Nafnvirði hlutafjár      976.263.158 kr.  Lægsta virðið af sviðsmyndunum fimm 

Ávöxtun eigenda 18,13%   

 

Viðauki 2.2 – Núverandi staða 

Bókfært heildarvirði            500.000.000 kr.  	
  	
  
Bófært eigið fé            250.000.000 kr.  	
  	
  
Bókfærðar skuldir            250.000.000 kr.  	
  	
  
Virði per hlut                       50,00 kr.  	
  	
  
Hlutfall skulda 0,50 	
  	
  
Ævarandi skattspörun skulda              50.000.000 kr.  	
  	
  
Ávöxtunarkrafa eiginfjár 25,44% 	
  Ávöxtunarkrafa	
  gíruð	
  með	
  kenningu	
  M&M	
  II	
  

Viðmiðunar virði eigin fjár            250.000.000 kr.  	
  	
  
WACC 16,32% 	
  	
  
Ráðgerður vöxtur heildareigna 8,00% 	
  	
  
ROIC Target 16,32% 	
  	
  
Kyrrsett hagnaðarstig 49,02% 	
  	
  
Arðgreiðsluhlutfall 68,55% 	
  	
  
    	
  	
  
Rekstur 	
  	
  
EBIT Target            102.000.000 kr.  	
  	
  
Virði M&M              500.000.000 kr.  	
  	
  
Vextir              22.500.000 kr.  	
  	
  
EBT              79.500.000 kr.  	
  	
  
Skattar              15.900.000 kr.  	
  	
  
Hagnaður tímabilsins              63.600.000 kr.  	
  	
  
Sjóðsstreymi einfaldað              86.100.000 kr.  	
  	
  
Fjárfestingarþörf næsta tímabils              40.000.000 kr.  	
  	
  
Kyrrsettur hagnaður/fjárhagsregla              20.000.000 kr.  	
  	
  
Kyrrsetningar hlutfall 31,45% 	
  	
  
Arðgreiðslur              43.600.000 kr.  	
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Flutt á eigið fé næsta tímabils              20.000.000 kr.  	
  	
  
Lántaka fyrir næsta tímabil              20.000.000 kr.  	
  	
  
Bókfært eigið fé næsta tímabils            270.000.000 kr.  	
  	
  
Bókfærðar skuldir næsta tímabils            270.000.000 kr.  	
  	
  
Heildar bókfært virði næsta tímabil            540.000.000 kr.  	
  	
  
    	
  	
  
Kennitölur og virði 	
  	
  
ROE 25,44% 	
  	
  
ROIC 16,32% 	
  	
  
EPS                       12,72 kr.  	
  	
  
DPS                         8,72 kr.  	
  	
  
CFPS                       17,22 kr.  	
  	
  
Bókfært virði per hlut                       54,00 kr.  	
  	
  
Virðisaukning bókfærðs eigin fjár 8,00% 	
  	
  
Virðisaukning heildar eigna 8,00% 	
  	
  
EFN umfram fjárhagsreglu                             -   kr.  	
  	
  
ROA 12,72% 	
  	
  
Innra vaxtarstig 4,17% 	
  	
  
Sjálfbært vaxtarstig 9% 	
  	
  
Hámarks sjálfbærvöxtur m. hagnað 25,44% 	
  	
  
FCFF         1.117.644.231 kr.  	
  	
  
Virði per hlut                     223,53 kr.  	
  	
  
Markaðsvirði eigin fjár            847.644.231 kr.  	
  	
  
Sem hlutfall af bókfærðu eigin fé 3,14 	
  	
  
V/H hlutfall markaðsvirði 17,57 	
  	
  
FCFE                     223,53 kr.  	
  	
  
FCFE * Nafnvirði hlutafjár      1.117.644.231 kr.  	
  	
  
Ávöxtun eigenda 25,44% 	
  	
  

 

Viðauki 2.3 - Kjörstaða. 

Bókfært heildarvirði            505.000.000 kr.  	
  	
  
Bófært eigið fé            227.250.000 kr.  	
  	
  
Bókfærðar skuldir            277.750.000 kr.  	
  	
  
 Virði per hlut                        45,45 kr.  	
  	
  
Hlutfall skulda 0,55 	
  	
  
Ævarandi skattspörun skulda              55.000.000 kr.  	
  	
  
Ávöxtunarkrafa eiginfjár 27,06% 	
  	
  
Viðmiðunar virði eigin fjár            227.250.000 kr.  	
  	
  
WACC 16,14% 	
  	
  
Ráðgerður vöxtur heildareigna 8,00% 	
  	
  
ROIC Target 16,14% 	
  	
  



  

50 

 

Kyrrsett hagnaðarstig 49,57% 	
  	
  
Arðgreiðsluhlutfall 70,44% 	
  	
  
    	
  	
  
Rekstur 	
  	
  
EBIT Target            101.875.333 kr.  	
  	
  
Virði M&M            505.000.000 kr.  	
  	
  
Vextir              24.997.500 kr.  	
  	
  
EBT              76.877.833 kr.  	
  	
  
Skattar              15.375.567 kr.  	
  	
  
Hagnaður tímabilsins              61.502.267 kr.  	
  	
  
Sjóðsstreymi einfaldað              96.499.767 kr.  	
  	
  
Fjárfestingarþörf næsta tímabils              40.400.000 kr.  	
  	
  
Kyrrsettur hagnaður/fjárhagsregla              18.180.000 kr.  	
  	
  
Kyrrsetningar hlutfall 29,56% 	
  	
  
Arðgreiðslur              43.322.267 kr.  	
  	
  
Flutt á eigið fé næsta tímabils              18.180.000 kr.  	
  	
  
Lántaka fyrir næsta tímabil              22.220.000 kr.  	
  	
  
Bókfært eigið fé næsta tímabils            245.430.000 kr.  	
  	
  
Bókfærðar skuldir næsta tímabils            299.970.000 kr.  	
  	
  
Heildar bókfært virði            545.400.000 kr.  	
  	
  
    	
  	
  
Kennitölur og virði 	
  	
  
ROE 27,06% 	
  	
  
ROIC 16,14% 	
  	
  
EPS                       12,30 kr.  	
  	
  
DPS                         8,66 kr.  	
  	
  
CFPS                       19,30 kr.  	
  	
  
Bókfært Virði per hlut                       49,09 kr.  	
  	
  
Virðisaukning bókfærðs eigin fjár 8,00% 	
  	
  
Virðisaukning heildar eigna 8,00% 	
  	
  
EFN umfram fjárhagsreglu                             -   kr.  	
  	
  
ROA 12,18% 	
  	
  
Innra vaxtarstig 3,73% 	
  	
  
Sjálfbært vaxtarstig 8,70% 	
  	
  
Hámarks sjálfbærvöxtur m. hagnað 27,06% 	
  	
  
FCFF         1.280.550.639 kr.  	
  	
  
Virði per hlut                     256,11 kr.  	
  	
  
Markaðsvirði eigin fjár            980.580.639 kr.  	
  	
  
Sem hlutfall af bókfærðu eigin fé 4,00 	
  	
  
V/H hlutfall markaðsvirði 20,82 	
  	
  
FCFE                     256,11 kr.  	
  	
  
FCFE * Nafnvirði hlutafjár      1.280.550.639 kr.  	
  	
  
Ávöxtun eigenda 27,06% 	
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Viðauki 2.4 – Efri mörk 

Bókfært heildarvirði            490.000.000 kr.  	
  	
  
Bófært eigið fé            294.000.000 kr.  	
  	
  
Bókfærðar skuldir            196.000.000 kr.  	
  	
  
 Virði per hlut                        58,80 kr.  	
  	
  
Hlutfall skulda 0,40 	
  	
  
Ævarandi skattspörun skulda              40.000.000 kr.  	
  	
  
Ávöxtunarkrafa eiginfjár 23,00% 	
  	
  
Viðmiðunar virði eigin fjár            294.000.000 kr.  	
  	
  
WACC 16,68% 	
  	
  
Ráðgerður vöxtur heildareigna 8,00% 	
  	
  
ROIC Target 16,68% 	
  	
  
Kyrrsett hagnaðarstig 47,95% 	
  	
  
Arðgreiðsluhlutfall 65,22% 	
  	
  
    	
  	
  
Rekstur 	
  	
  
EBIT Target            102.181.333 kr.  	
  	
  
Virði M&M            490.000.000 kr.  	
  	
  
Vextir              17.640.000 kr.  	
  	
  
EBT              84.541.333 kr.  	
  	
  
Skattar              16.908.267 kr.  	
  	
  
Hagnaður tímabilsins              67.633.067 kr.  	
  	
  
Sjóðsstreymi einfaldað              95.273.067 kr.  	
  	
  
Fjárfestingarþörf næsta tímabils              39.200.000 kr.  	
  	
  
Kyrrsettur hagnaður/fjárhagsregla              23.520.000 kr.  	
  	
  
Kyrrsetningar hlutfall 34,78% 	
  	
  
Arðgreiðslur              44.113.067 kr.  	
  	
  
Flutt á eigið fé næsta tímabils              23.520.000 kr.  	
  	
  
Lántaka fyrir næsta tímabil              15.680.000 kr.  	
  	
  
Bókfært eigið fé næsta tímabils            317.520.000 kr.  	
  	
  
Bókfærðar skuldir næsta tímabils            211.680.000 kr.  	
  	
  
Heildar bókfært virði            529.200.000 kr.  	
  	
  
    	
  	
  
Kennitölur og virði 	
  	
  
ROE 23,00% 	
  	
  
ROIC 16,68% 	
  	
  
EPS                       13,53 kr.  	
  	
  
DPS                         8,82 kr.  	
  	
  
CFPS                       19,05 kr.  	
  	
  
Bókfært Virði per hlut                       63,50 kr.  	
  	
  
Virðisaukning bókfærðs eigin fjár 8,00% 	
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Virðisaukning heildar eigna 8,00% 	
  	
  
EFN umfram fjárhagsreglu                             -   kr.  	
  	
  
ROA 13,80% 	
  	
  
Innra vaxtarstig 5,04% 	
  	
  
Sjálfbært vaxtarstig 8,70% 	
  	
  
Hámarks sjálfbærvöxtur m. hagnað 23,00% 	
  	
  
FCFF         1.185.061.179 kr.  	
  	
  
Virði per hlut                     237,01 kr.  	
  	
  
Markaðsvirði eigin fjár            677.115.885 kr.  	
  	
  
Sem hlutfall af bókfærðu eigin fé 2,13 	
  	
  
V/H hlutfall markaðsvirði 17,52 	
  	
  
 FCFE                      237,01 kr.  	
  	
  
FCFE * Nafnvirði hlutafjár      1.185.061.179 kr.  	
  	
  
Ávöxtun eigenda 23,00% 	
  	
  

 

Viðauki 2.5 – Neðri mörk 

Hér er virðið hámarkað líkt og M&M gera ráð fyrir. 

Bókfært heildarvirði            510.000.000 kr.  

Bófært eigið fé            204.000.000 kr.  

Bókfærðar skuldir            306.000.000 kr.  

 Virði per hlut                        40,80 kr.  

Hlutfall skulda 0,60 

Ævarandi skattspörun skulda              60.000.000 kr.  

Ávöxtunarkrafa eiginfjár 29,09% 

Viðmiðunar virði eigin fjár            204.000.000 kr.  

WACC 15,96% 

Ráðgerður vöxtur heildareigna 8,00% 

ROIC Target 15,96% 

Kyrrsett hagnaðarstig 50,13% 

Arðgreiðsluhlutfall 72,50% 

    

Rekstur 

EBIT Target            101.728.000 kr.  

Virði M&M            510.000.000 kr.  

Vextir              27.540.000 kr.  

EBT              74.188.000 kr.  

Skattar              14.837.600 kr.  

Hagnaður tímabilsins              59.350.400 kr.  

Sjóðsstreymi einfaldað              96.890.400 kr.  

Fjárfestingarþörf næsta tímabils              40.800.000 kr.  
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Kyrrsettur hagnaður/fjárhagsregla              16.320.000 kr.  

Kyrrsetningar hlutfall 27,50% 

Arðgreiðslur              43.030.400 kr.  

Flutt á eigið fé næsta tímabils              16.320.000 kr.  

Lántaka fyrir næsta tímabil              24.480.000 kr.  

Bókfært eigið fé næsta tímabils            220.320.000 kr.  

Bókfærðar skuldir næsta tímabils            330.480.000 kr.  

Heildar bókfært virði            550.800.000 kr.  

    

Kennitölur og virði 

ROE 29,09% 

ROIC 15,96% 

EPS                       11,87 kr.  

DPS                         8,61 kr.  

CFPS                       19,38 kr.  

Bókfært Virði per hlut                       44,06 kr.  

Virðisaukning bókfærðs eigin fjár 8,00% 

Virðisaukning heildar eigna 8,00% 

EFN umfram fjárhagsreglu 
                            -   

kr.  

ROA 11,64% 

Innra vaxtarstig 3,31% 

Sjálfbært vaxtarstig 8,70% 

Hámarks sjálfbærvöxtur m. hagnað 29,09% 

FCFF         1.315.033.914 kr.  

Virði per hlut                     263,01 kr.  

Markaðsvirði eigin fjár            655.795.436 kr.  

Sem hlutfall af bókfærðu eigin fé 2,98 

V/H hlutfall markaðsvirði 22,16 

 FCFE                      263,01 kr.  

FCFE * Nafnvirði hlutafjár      1.315.033.914 kr.  

Ávöxtun eigenda 29,09% 
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