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Formáli 

Ritgerð þessi er unnin sem lokaverkefni til BS-gráðu í viðskiptafræði, með áherslu á 

fjármál, við Háskóla Íslands. Vægi ritgerðar eru 12 ECTS einingar. 

Helsta markmið ritgerðar er að komast að því hvaða þættir skipta mestu máli við 

fjármál fyrirtækja þegar kemur að því að mæla heilbrigði fyrirtækis. Einnig hefur 

ritgerðin það að markmiði að finna út úr því hvort upplýsingatækni geti bætt skilvirkni 

við að hafa betri stjórn á fjármálum fyrirtækja. 

Leiðbeinandi verkefnisins er Eðvald Möller og vil ég þakka honum sérstaklega fyrir 

góðan stuðning og leiðsögn í gegnum þetta verkefni. Jafnframt fær hann bestu þakkir 

fyrir gott samstarf og hvatningu til sjálfstæðra vinnubragða. Einnig vil ég þakka fjölskyldu 

minni og vinum fyrir að þola endalausar spurningar um efni ritgerðar. 

Ég vil sérstaklega þakka öllum viðmælendum mínum fyrir að leyfa mér að koma og 

gera rannsókn um þeirra starfshætti og fyrirtæki. Ritgerðin hefði ekki orðið sú sama án 

þeirra góðmennsku og hjálpsemi. 
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Útdráttur 

Markmið þessarar ritgerðar og þeirrar rannsóknar sem unnin var sem hluti af henni, er 

tvíþætt. Annars vegar að komast að því hvaða þættir í fjármálum fyrirtækja skipta máli 

þegar kemur að því að mæla heilbrigði fyrirtækis. Hins vegar hvort upplýsingatækni geti 

bætt skilvirkni við að hafa betri stjórn á fjármálum fyrirtækja. Fjármál fyrirtækja snúast 

aðallega um það hvernig skuli úthluta þeim peningum sem fyrirtæki hefur til 

ráðstöfunar. Til þess að hafa peninga til ráðstöfunar þurfa stjórnendur að sjá til þess að 

rekstur fyrirtækisins haldi fyrirtækinu heilbrigðu. Fjallað verður um þá lykilþætti sem 

fjármálastjórar horfa á til að mæla heilbrigði fyrirtækis og hvort upplýsingatækni 

auðveldi fjármálastjórum að hafa betri stjórn á fjármálum fyrirtækja.  

Rannsóknarspurning ritgerðar er eftirfarandi: 

Hver er helsti lykilárangursþáttur sem fjármálastjórar horfa á til að mæla 

heilbrigði fyrirtækis? 

Mikil tækniþróun hefur átt sér stað innan upplýsingatækninnar og eru fyrirtæki farin 

að nýta sér tæknilausnir í auknum mæli. Áhugi höfundar á upplýsingatækni vakti upp þá 

spurningu hvort tæknin auðveldi fjármálastjórum vinnu sína eða hvort slíkar lausnir 

væru jafnvel óþarfar fyrir fjármálastjóra. 

Ritgerðin tekur á öllum helstu lykilþáttum innan fjármála fyirtækja. Í fræðilegum 

hluta ritgerðar er farið yfir þá þætti sem eru mikilvægir innan fjármála og fjármálastjórar 

horfa til nánast daglega. Einnig er stuttlega komið inn á upplýsingatækni og notkun 

hennar þó lögð sé meiri áhersla á fjármálahugtök og einungis stuttlega snert á fræðilegu 

samhengi upplýsingatækninnar. 

Við gerð rannsóknar var notast við eigindlega rannsóknaraðferð þar sem viðtöl voru 

tekin við fjóra fjármálastjóra í atvinnulífinu. Markmið með rannsókn var að rýna í helstu 

þætti sem fjármálastjórar nota í daglegu starfi, bæði hvað varðar fjármál og 

upplýsingatækni. 

Niðurstöður rannsóknar leiddu í ljós að sá lykilþáttur sem fjármálastjórar fylgjast með 

daglega til að mæla heilbrigði fyrirtækis er sjóðstreymi. Jafnframt kom fram að aðrir 

þættir innan fjármála væru mikilvægir en ekki til að mæla heilbrigði fyrirtækja. Einnig 
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leiddu niðurstöður í ljós að upplýsingatækni bætir skilvirkni í að hafa betri stjórn á 

fjármálum fyrirtækja. Viðmælendur voru allir sammála um að upplýsingatækni væri 

algjör nauðsyn nú til dags og það fylgi henni mikill tímasparnaður sem og að 

heildaryfirsýn verði miklu betri.  
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1  Inngangur 

Fjármál eru einn af þeim stórum þáttum sem skipta miklu máli sama hvort um er að 

ræða alþjóðlegt fyrirtæki eða einstakling í Háskóla Íslands. Betri skilningur á fjármálum 

getur aukið hagsæld. Fjármál fyrirtækja eru í grunnatriðum ekkert frábrugðin fjármálum 

einstaklinga. Stóra spurningin er hvernig fyrirtæki eigi að úthluta þeim peningum sem 

það býr yfir (Welch, 2009). Þetta er það sem fjármál snúast um. Hægt er að lána 

peninga, spara og/eða fá lánaða peninga, fjárfesta í nýjum verkefnum eða 

fjármálaafurðum. Fjármálastjórar fyrirtækja svara þessari einföldu spurningu með því að 

athuga hvort þessar leiðir skapi virði fyrir fyrirtækið. Ákvarðanir sem þessar þurfa 

fjármálastjórar að kljást við daglega í sinni vinnu. Hlutverk þeirra er að úthluta fjármagni 

fyrirtækis svo það skapi virði fyrir fyrirtækið og þar af leiðandi alla kröfuhafa þess 

(Welch, 2009). 

Upplýsingar eru eitt mikilvægasta hráefni sem fyrirtæki hafa. Það sama á við þegar 

kemur að fjármálum fyrirtækja. Sá sem tekur ákvarðanir fyrir fyrirtæki varðandi fjármál 

þarfnast upplýsinga. Hinsvegar geta mismunandi upplýsingar um fjármál fyrirtækja haft 

mismikið mikilvægi fyrir fjármálastjóra við ákvörðunartöku. Til að úthluta peningum sem 

eru til í fyrirtæki þarf að nota fjármálaleg verkfæri sem byggja á mismunandi 

upplýsingum. Fjármálastjórar geta notað þessi verkfæri til að réttlæta þær ákvarðanir 

sem þeir taka. Upplýsingatækni er til þess gerð að auðvelda stjórnendum fyrirtækja að 

taka betri ákvarðanir (Howson, 2007). Með nútímatækni er auðvelt að hafa betri stjórn 

á upplýsingum sem ákvarðanatökur byggja á. Til þess að geta nýtt tæknina þarf að 

þekkja þá lykilþætti í fjármálum fyrirtækja sem fjármálastjórar fylgjast með til að afla sér 

upplýsinga sem hjálpa þeim að taka ákvarðanir og fylgjast með heilbrigði fyrirtækis.  

Til að ýta undir skilvirkni við að hafa stjórn á fjármálum fyrirtækja þarf í grunninn að 

hafa góða yfirsýn yfir peninga og flæði peninga inn og út úr fyrirtækjum. Fjármálastjórar 

vilja fylgjast meira með ákveðnum hlutum en öðrum til að hafa góða yfirsýn. 

Upplýsingatækni á borð við viðskiptagreind (e. business intelligence) er tækni sem á að 

hjálpa stjórnendum að hafa betri heildarsýn yfir stöðu fyrirtækisins og til að taka betri 
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ákvarðanir (Howson, 2007). Hún getur hjálpað stjórnendum að stýra og halda utan um 

upplýsingar á hagkvæman hátt svo að þær nýtist þeim á réttan hátt. 

1.1 Tilgangur og markmið verkefnis  

Þessi ritgerð fjallar um helstu lykilþætti sem fjármálastjórar vilja horfa á daglega til að 

fylgjast með heilbrigði fyrirtækis og hvort að upplýsingatækni á borð við viðskiptagreind 

bæti skilvirkni í að hafa betri stjórn á fjármálum fyrirtækja. Áhersla er lögð á hvaða 

þættir það eru innan fjármála fyrirtækja sem fjármálastjórum þykja mikilvægir til að 

mæla heilbrigði þeirra. Takmarkanir verða settar á þá þætti sem fjármálastjórum þykja 

skipta lykilmáli við yfirsýn á fjármálum fyrirtækja. Ennfremur takmarkast sjónarhorn 

ritgerðar við það hvort viðskiptagreind bæti skilvirkni við að hafa betri stjórn á 

fjármálum fyrirtækja og því ekki farið djúpt í fræðilegt efni viðskiptagreindar.  

Ritgerðin horfir til fræðiskrifa um lykilþætti í fjármálum fyrirtækja og hvernig 

upplýsingatækni á borð við viðskiptagreind auki skilvirkni við að hafa betri stjórn á 

fjármálum fyrirtækja. Til þess að afla gagna um þessi mál var meðal annars gerð 

rannsókn þar sem fjármálastjórar voru spurðir um hvaða fjármálaþættir þeim þættu 

mikilvægir og hvort þeir teldu að upplýsingatækni bætti skilvirkni við að hafa stjórn á 

fjármálum fyrirtækja. Tilgangurinn með rannsókninni er að öðlast betri skilning á 

hvernig fjármálum fyrirtækja er háttað í atvinnulífinu. Þá er verið að bera saman þá 

þætti sem teljast mikilvægir við kennslu og þá þætti sem fjármálastjórum þykja 

mikilvægir við mælingar á heilbrigði fyrirtækis. 

Við gerð rannsóknar var notast við eigindlega rannsóknaraðferð (e. qualitative 

research method) þar sem viðtöl voru tekin við fjóra fjármálastjóra úr atvinnulífinu. 

Viðmælendurnir hafa allir unnið við fjármál á einn eða annan hátt og hafa sérþekkingu á 

þeim. Áhersla var lögð á að fá viðmælendur frá fjölbreyttum fyrirtækjum til að fá ólík 

viðhorf og auka marktækni rannsóknar. Markmið með eigindlegri aðferð er að finna 

djúpan skilning á viðfangsefni með vettvangsrannsókn og eru ályktanir dregnar út frá 

raunverulegum atburðum. Sjónarhorn ritgerðar verður því út frá augum fjármálastjóra 

og þeirra forsendum um hvað það er sem skiptir máli til að hafa betri yfirsýn og stjórn á 

fjármálum fyrirtækja. 

Helsta markmið ritgerðar er að komast að því hvaða þættir og lykilupplýsingar skipta 

máli fyrir fjármálastjóra til að mæla heilbrigði fyrirtækis. Þá er hægt að bera saman 
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áhersluþætti úr skólabókum og hvaða þættir skipta máli í raunveruleikanum. Jafnframt 

er eitt af markmiðum verkefnisins að komast að því hvort upplýsingatækni á borð við 

viðskiptagreind sé nauðsynleg fyrir fjármál fyrirtækja og hvort hún bæti skilvirkni við að 

hafa betri stjórn á fjármálum fyrirtækja. 

1.2 Rannsóknarspurningar 

Margar spurningar koma upp í huga viðskiptafræðinema sem lærir um fjármál 

fyrirtækja. Skólabækur kenna fræðin á bak við fjármál og hvað skiptir máli þegar unnið 

er að fjármálum fyrirtækja en að hve miklu leyti endurspegla þær raunveruleikann? 

Þættir á borð við fjármagnsskipan fyrirtækja, ávöxtunarkröfu kröfuhafa og sjóðstreymi 

eru allt mikilvægir þættir þegar kemur að fjármálum fyrirtækja. Hvernig ákveður 

fjármálastjóri hvað skiptir máli fyrir heilbrigði fyrirtækis á hverjum tíma fyrir sig? Hvernig 

ná þeir í allar þær þörfu upplýsingar sem þarf til að mæla heilbrigði fyrirtækis? 

Aðalrannsóknarspurning ritgerðar er: 

Hver er helsti lykilárangursþáttur sem fjármálastjórar horfa á til að 

mæla heilbrigði fyrirtækis? 

Einnig er leitast við að svara eftirfarandi aukaspurningum: 

a) Er þörf fyrir upplýsingatækni á borð við viðskiptagreind til að bæta 

skilvirkni við að hafa betri stjórn á fjármálum fyrirtækja? 

b) Hvernig vill fjármálastjóri hafa nauðsynlegar upplýsingar til að mæla 

heilbrigði fyrirtækis? 

c) Bætir það yfirsýn, vissu og ákvörðunartöku í fjármálum fyrirtækja að hafa 

upplýsingatæknilausnir á borð við viðskiptagreind? 

d) Endurspegla skólabækur um fjármál fyrirtækja raunveruleikann í daglegri 

vinnu fjármálastjóra? 

Leitast er eftir djúpum skilningi á þessum spurningum með viðtalsramma og 

spurningum sem mótaðar voru eftir rannsóknarspurningum. Skyggnst er eftir þeim 

áherslum sem fjármálastjórar í atvinnulífinu þykja mikilvægar til að fylgjast með 

heilbrigði fyrirtækja. Einnig er athugað hvort fjármálastjórar noti upplýsingatækni í dag 

og hvort hún bæti skilvirkni við að hafa betri stjórn á fjármálum fyrirtækja. 
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1.3 Uppbygging ritgerðar  

Uppbygging ritgerðar er þannig að byrjað er á því að fjalla um þá lykilþætti sem þykja 

mikilvægir í fjármálum fyrirtækja samkvæmt skólabókum og hugmyndum rannsakanda. 

Útskýrt er og fjallað ítarlega um fræðilegan bakgrunn lykilárangursþátta í fjármálum 

fyrirtækja. Kafli 2 og 3 fjalla um fræðilegt samhengi fjármála fyrirtækja og 

viðskiptagreindar. Kafli 2.1 fjallar um arðsemi og áhættu og sambandið þar á milli. 

Komið verður inn á CAPM módelið og gagnrýni á það. Kafli 2.2 fjallar um 

fjármagnsskipan fyrirtækja og komið inn á réttindi kröfuhafa, bæði lánadrottna og 

hluthafa. Í kafla 2.3 er fjallað um veginn fjármagnskostnað og útskýrt hvers vegna hann 

er notaður og loks í kafla 2.4 verður fjallað um sjóðstreymi og af hverju það er 

mikilvægur þáttur fyrir fjármálastjóra að fylgjast með.  

Í þriðja kafla verður stuttlega fjallað um fræðilegan bakgrunn upplýsingatækni og 

mikilvægi hennar fyrir fyrirtæki. Kafli 3.1 fjallar um viðskiptagreind og hagkvæmi hennar 

fyrir fyrirtæki. Komið verður inn á fræðilega þætti sem útskýra hvernig er hægt að nota 

viðskiptagreind, t.d. viðskiptakerfi, gagnavöruhús, OLAP teninga og námuvinnslu gagna. 

Í grunninn er þó áherslan í ritgerðinni á fjármál fyrirtækja og því ekki farið djúpt í 

fræðileg hugtök hvað varðar viðskiptagreind. Í 4. kafla verður fjallað um aðferðafræði 

rannsóknar. Greint verður frá framkvæmd rannsóknar, vali á viðmælendum og úrvinnslu 

gagna.  

Í 5. kafla verður farið yfir greiningu viðtala, þar sem helstu atriði viðmælenda koma 

fram. Greininginn skiptist í fimm þemu þar sem greint verður frá sameiginlegum 

áherslum úr öllum viðtölum. Fjallað verður um hvert þema fyrir sig í undirköflum. Loks 

er sett fram niðurstaða, umræða og lokaorð í sjötta kafla þar sem dregnar verða 

ályktanir og niðurstöður settar í samhengi við rannsóknarspurningu. Helstu niðurstöður 

verða settar fram og ályktanir dregnar sem svara bæði rannsóknarspurningu og 

undirspurningum ritgerðar. 
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2 Fjármál fyrirtækja – Lykilárangursþættir 

Fjármál eru alltaf mikilvæg enda eru þau lífæð fyrirtækja. Hafa þarf hina ýmsu þætti 

innan félags í huga þegar mæla á heilsu og velgengni á núverandi markaði. Innan 

fjármáladeildar félaga þarf að taka á ýmsum hlutum svo sem að meta 

framtíðargreiðsluflæði verkefna, stjórna lánsfjármagni, halda utan um 

fjármagnskostnað, meta arðsemi, vinna að hagsmunum hluthafa og fleira. 

Fjármálastjórinn vill halda utan um allar þær upplýsingar og þá þætti sem skipta lykilmáli 

fyrir félagið (e. key performance indicator). Þessir lykilþættir sýna heildarstöðu og 

sögulega mynd af fjárhagslegri heilsu félags og gefa um leið ákveðna hugmynd um hvað 

koma skal í framtíð félagsins. Einn af helstu lykilþáttum er hvernig fjármálastjóri mælir 

fórnarkostnað fjármagns gagnvart fjárfestum, það er að segja hvort fjárfestingarverkefni 

félagsins hafa góð eða slæm áhrif á hag fjárfesta miðað við þeirra áhættuálag. Þetta er 

megininntak CAPM-módelsins (e. capital asset pricing model) (Welch, 2009). 

2.1 Arðsemi og áhætta  

Arðsemi er hugtak sem segir til um hvað félög fá til baka fyrir þær fjárfestingar og 

verkefni sem þau fara í. Til að skilja arðsemi þarf að líta á þá fjármagnsmöguleika sem í 

boði eru og skoða hvernig á að nýta það fjármagn gagnvart fyrirtækinu sjálfu og 

gagnvart fjárfestum. Fjárfestar vilja sjá arðsemi en þeim er illa við mikla áhættu. Því þarf 

fjármálastjóri að læra hvaða fjárfestingu fjárfestar vilja sjá fjármagn sitt fara í. 

Fjármálastjóri getur dregið ályktanir um hvernig fjárfestar líta á áhættu og ávinning út 

frá einstökum verkefnum. Þegar talað er um áhættu verkefnis er ekki átt við þá áhættu 

sem fylgir verkefninu heldur þá áhættu sem bætist ofan á eignasafn fjárfesta, eða sú 

áhætta sem fylgir því að eiga hlut í fyrirtæki. Þetta er mælt með stuðli kallaður β (beta). 

Verkefni með lágan beta-stuðul hjálpa fjárfestum að minnka heildaráhættu í eignasafni 

þeirra. Hinsvegar helst áhætta og ávinningur í hendur. Ef fjárfestir vill meiri væntan 

ávinning þá hækkar áhættan sömuleiðis og öfugt. Því er það einn af lykilþáttum sem 

fjármálastjóri fylgist með, hvernig vænt ávöxtun og áhætta breytist hjá fjárfestum við 

ákveðin verkefni félags. Tengslin milli væntrar ávöxtunar og áhættu er helsta innistæða 

CAPM-módelsins (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013; Welch, 2009). 
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CAPM-módelið gefur ekki bara fjárfestum innsýn í vænta ávöxtun í þeirra fjárfestingu 

heldur gefur módelið fyrirtæki einnig viðeigandi vænta ávöxtun eða fjármagnskostnað 

fyrir verkefni ef réttur áhættustuðull er gefinn verkefnum. Áhættustuðullinn er betan í 

formúlunni og táknuð með β. Jákvæð fylgni er með væntri ávöxtun og áhættu. Því meiri 

áhætta sem fjárfestar eru tilbúnir að taka á sig þeim mun hærri vænta ávöxtun fá þeir. 

Módelið gefur að fjármagnskostnaður fyrirtækis sé lægri þegar fjárfesting/verkefni 

býður upp á betur dreift eignasafn hjá fjárfesti á markaði. Til að meta vænta ávöxtun á 

verkefni, það er fjármagnskostnað fyrirtækis, þarf að hafa eftirfarandi upplýsingar. 

Áhættulausa ávöxtun sem táknuð er með Rf, vænta ávöxtun á áhættusömum markaði 

sem táknuð er með Rm og betu verkefnis með tilliti til markaðar, β. Formúlan er: 

 

 

Mynd 1: Jafna CAPM módelsins 

Í formúlunni sem sést á mynd 1 táknar Re vænta ávöxtun. Munurinn á væntri ávöxtun 

á áhættusömum markaði og áhættulausum markaði er kallað markaðsáhættuálag (Rm - 

Rf) (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013; Welch, 2009). 

Þegar fyrirtæki hafa umframfé getur það annaðhvort borgað það út sem arð til 

fjárfesta eða notað til að fjárfesta í nýjum verkefnum. Fjármálastjóri þarf að velja á milli 

þessara tveggja möguleika. Hann þarf að rannsaka hvaða vænta ávöxtun fjárfestar fá á 

markaðinum fyrir þann arð sem þeir fá borgaðan út og hver vænt ávöxtun er fyrir það 

verkefni sem á að fara í. Þar sem fjármálastjóri á að hafa hagsmuni fjárfesta í fyrirrúmi 

velur hann þann möguleika þar sem fjárfestar fá hærri vænta ávöxtun. Fjármálastjóri 

skal einungis fara út í verkefni ef vænt ávöxtun þess er hærri en fjárfesting á markaði 

með sambærilega áhættu fyrir fjárfesta (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013; 

Welch, 2009). 

CAPM-módelið er kallað verðlagning eigna (e. capital asset pricing model). Raunin er 

þó sú að módelið gefur vænta ávöxtun á verkefni í stað fyrir viðeigandi verðlagningu á 

verkefni. Það er auðveldara að vinna með vænta ávöxtun í staðinn fyrir eitthvað ákveðið 

verð (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013). 
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2.1.1 Gagnrýni á CAPM 

CAPM-módelið var sett fram af fræðimönnunum Jack Treynor, William F. Sharpe og 

John Lintner. Þeir unnu sjálfstætt og byggðu verk sín á fyrri verkum Harry Markowitz á 

eignasafnsdreifingu (e. diversifacation) og nútíma eignasafnskenningu (e. modern 

portfolio theory). CAPM-módelið fær hinsvegar mikla gagnrýni nú á tímum. Módelið er 

nothæft í fjárfestingartilgangi þar sem það sýnir vænta ávöxtun á fjáreign í samanburði 

við áhættu. Einnig sýnir það fjármagnskostnað fyrirtækis gagnvart fjárfestum þess. 

Hinsvegar er CAPM-módelið enginn heilagur sannleikur heldur gefur það einungis 

ákveðna hugmynd um raunveruleikann. Enginn í fjármálum myndi segja að CAPM-

módelið útskýri að fullu ávöxtun á verðbréf, fjárfestingar og/eða eignasafn. Það eina 

sem CAPM-módelið gefur er vísbending um raunveruleikann (French, 2003; Hillier, Ross, 

Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013). 

Módelið setur upp forsendur sem eiga sér engan samastað í raunveruleikanum. 

Gengið er út frá því að allir fjárfestar notist við sama fjárfestingartímabil, allir fjárfestar 

geti tekið lán og lánað á áhættulausum vöxtum, engir skattar né viðskiptakostnaður sé 

til staðar, upplýsingar séu ókeypis og aðgengilegar öllum og fjárfestar hagi sér 

skynsamlega. Módelið hefur fengið mikla gagnrýni fyrir að styðjast við þessar forsendur 

enda er augljóst að þær endurspegla ekki raunveruleikann (Bodie, Kane og Marcus, 

2011). 

2.2 Fjármagnsskipan fyrirtækja  

Einn helsti lykilþáttur fjármálastjóra er að fylgjast með fjármagnsskipan fyrirtækis. Til að 

félag geti farið út í rekstur og búið til verðmæti þarf það fjármagn. Fjármálastjórar þurfa 

að ákveða hvernig eigi að fjármagna fyrirtækið; með hlutafé, skuldum, nota hagnað sem 

ekki er borgaður út í arð og/eða með sölu á viðskiptakröfum. Fjármagnsskipan fyrirtækis 

nær samanlagt yfir allar kröfur á eignir fyrirtækis. Kröfurnar tákna rétt þeirra sem eiga 

þær í eignir fyrirtækis, kröfurnar eru því fyrirtækið. Fjármálastjóri getur horft á kröfur 

eiganda á mismunandi hátt. Annarsvegar sem peningaleg réttindi og hinsvegar sem 

stjórnarréttindi. Með peningalegum réttindum er átt við rétt kröfuhafa til greiðslu frá 

fyrirtækinu, þá annaðhvort í formi arðgreiðslna eða afborgana og vaxtagreiðslna af láni. 

Stjórnarréttindi snúast um það hvað kröfuhafar geta gert og hvað þeir geta ekki gert 
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með sín réttindi, sérstaklega þegar peningaleg réttindi þeirra eru ekki virt af félagi 

(Welch, 2009).  

Hvaða leið ætti fjármálastjóri að fara og hverskonar kröfur getur fyrirtækið gefið út til 

að afla fjármagns? Helstu leiðir fyrirtækis til að afla fjármagns eru skuldir (skuldabréf) og 

eigið fé (hlutafé) og mynda þessir þættir fjármagnsskipan fyrirtækis. Munurinn á þessum 

leiðum eru réttindi sem kröfuhafar fá við að fjárfesta í fyrirtækinu. Skuldabréfahafar og 

hlutabréfahafar hafa mismunandi réttindi á sínar kröfur en öllum kröfum fylgja 

hinsvegar peningaleg réttindi og stjórnarréttindi (Welch, 2009). 

2.2.1 Skuldir 

Ein af þeim leiðum sem fyrirtæki geta farið til að afla fjármagns er að taka lán og/eða 

gefa út skuldabréf. Eigendur þessara bréfa eru kallaðir lánadrottnar. Þetta er einn af 

þeim lykilþáttum sem fjármálastjóri þarf að fylgjast með hvað varðar réttindi 

lánadrottna. Peningaleg réttindi lánadrottna er loforð bréfsins af afborgunum á 

ákveðnum tímum í framtíðinni, oftast í formi vaxtagreiðslna. Stjórnarréttindi 

lánadrottna koma til nota ef fyrirtæki brjóta á skilmálum samnings, aðallega er þá um að 

ræða brot á framtíðargreiðslum. Lánadrottnar geta þá þvingað fyrirtæki til gjaldþrots. 

Það gerist þó yfirleitt eingöngu ef fyrirtæki gengur illa í rekstri og er í lausafjárvanda. 

Fjármálastjóri þarf að taka ákvarðanir um hvers konar skuldabréf fyrirtæki eigi að gefa 

út. Mismunandi skuldabréfum fylgja mismunandi réttindi fyrir lánadrottna. Yfirleitt er 

samið um þau réttindi sem lánadrottinn fær í ákvæði bréfsins, t.d. geta bréf verið seld 

með veði, þau geta verið uppgreiðanleg og margt fleira. Fjármálastjóri þarf einnig að 

velja hvaða tegund af bréfi fyrirtæki skal gefa út. Skuldabréf geta verið allavega; 

eingreiðslubréf, vaxtagreiðslubréf, jafngreiðslubréf eða annað greiðslufyrirkomulag 

(Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013; Welch, 2009). 

2.2.2 Eigið fé 

Annar lykilþáttur sem fjármálastjóri þarf að hafa auga með er eigið fé í fjármagnsskipan 

fyrirtækis. Eigið fé fyrirtækis samanstendur af nokkrum þáttum, en við upphaf fyrirtækis 

samanstendur það af framlagi eiganda og hlutafé. Hlutafé eru bréf sem fyrirtækið hefur 

selt til fjárfesta. Þessir fjárfestar eru kallaðir hlutabréfaeigendur. Hlutafé er önnur leið til 

að afla fjármagns og hafa hlutabréfaeigendur peningaleg réttindi og stjórnarréttindi 
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alveg eins og lánadrottnar. Þeirra réttur er hinsvegar frábrugðinn þeim réttindum sem 

fylgja lánadrottnum. Peningaleg réttindi hlutabréfaeigenda eru réttur til arðgreiðslu. 

Þegar fyrirtæki hefur umframfé borgar það þann pening út í formi arðs til hluthafa. 

Arður er borgaður út af hagnaði eftir skatt. Fyrirtæki fara hinsvegar oft út í endurhverf 

viðskipti á hluti, eða kaupa þá til baka. Ástæðan er sú að skattalega séð er betra að 

kaupa hluti til baka en að borga út arð. Stjórnarréttindi hluthafa eru einnig frábrugðin 

réttindum lánadrottna. Hluthafar geta ekki þvingað fyrirtæki í gjaldþrot ef ekki kemur til 

arðgreiðslu í langan tíma. Þess í stað hafa þeir rétt til kosninga á hluthafafundum. Þeir 

geta kosið í stjórn félags, sem skipar og hefur eftirlit með stjórnendum fyrirtækis, þar 

með talið fjármálastjóra. Helsta hlutverk stjórnar og stjórnenda fyrirtækis er að hafa hag 

hluthafa að leiðarljósi (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013; Welch, 2009).  

Þrátt fyrir að stjórnarréttindi séu meiri hjá hluthöfum heldur en lánadrottnum eru 

hluthafar neðar í peningalegum rétti. Lánadrottnum er yfirleitt borgað fyrst samkvæmt 

samningi sem fyrirtæki hefur gert við lánadrottna. Arður er yfirleitt eingöngu borgaður 

út þegar fyrirtæki gengur vel í rekstri og hefur fjármagn sem er umfram þörf á þeim 

tímapunkti. Hluthafar eru einnig aftast í kröfuröðinni við slit eða gjaldþot hlutafélaga. 

Það þýðir að hlutabréfaeigendur fá greidda hlutafjáreign sína þegar allir aðrir 

kröfuhafar, þar með talið lánadrottnar, hafa fengið greitt í samræmi við kröfur þeirra 

(Welch, 2009). 

Hvernig ætti þá fjármálastjóri að haga fjármagnsskipan fyrirtækis? Hvaða hlutföll ætti 

hann að taka af skuldum á móti eigin fé. Því er oft haldið fram að stjórnendur eigi að 

hámarka virði hluthafa en það getur ýtt undir slæma hegðun stjórnenda þar sem 

lánadrottnar eru einnig kröfuhafar á fyrirtækið alveg eins og hluthafar. Því ætti 

fjármálastjóri ekki að stefna að hámörkun virðis hluthafa heldur að hámarka virði 

fyrirtækis, því þegar hann hámarkar virði fyrirtækis er hann að hámarka virði hluthafa 

(Welch, 2009). 

2.3 Veginn fjármagnskostnaður – WACC 

Einn af helstu lykilþáttum sem fjármálastjóri þarf að fylgjast með er vegið meðaltal 

fjármagnskostnaðar. Þegar fyrirtæki er fjármagnað bæði með skuldum og eigin fé þarf 

fjármálstjóri að fylgjast með því hvaða krónur af fjármagni fara í hvaða verkefni. Með því 

að reikna vegið meðaltal fjármagnskostnaðar finnur hann út hvað það kostar fyrirtæki 
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að borga öllum fjárfestum til baka, bæði hluthöfum og lánadrottnum. Meðaltalið gefur 

lámarksávöxtun sem fyrirtæki þarf að hafa til að standa undir kostnaði. Gott er að halda 

utan um vegið meðaltal fjármagnskostnaðar þar sem það er oft borið saman við vænta 

ávöxtun á verkefni eða fjárfestingu til að sjá hvort hún standi undir kostnaði. Því hærra 

sem vegið meðaltal fjármagnskostnaðar er, því ólíklegra er að félagið búi til virði. 

Fjárfestar, bæði lánadrottnar og hluthafar, nota einnig formúlu vegins meðaltals til að 

reikna fórnarkostnað þess þegar kemur að því að taka þá áhættu að fjárfesta í fyrirtæki 

(Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013; Welch, 2009). Formúla vegins 

meðaltals fjármagnskostnaðar er eftirfarandi: 

 

  

   

Mynd 2: Jafna vegins fjármagnskostnaðar 

Fyrri hluti formúlunnar gefur hlutfallslegt vægi eigin fjár af heildarfjármögnun félags, 

margfaldað með ávöxtunarkröfu eigin fjár (Re). Það er sú krafa sem hluthafar fara fram á 

fyrir sína fjárfestingu. Ávöxtunarkrafa hluthafa er fundinn með CAPM módelinu. Seinni 

hluti formúlunnar er hlutfallslegt vægi lána af heildarfjármögnun félags. Þar er 

ávöxtunarkrafa skulda (Rd) margfölduð með skatti (1-Tc) þar sem kostnaður skulda hefur 

skattaskjól. En ætti fyrirtæki þá ekki að að fjármagna sig hundrað prósent með skuldum? 

Þetta er ekki svo einfalt. Það að fjármagna fyrirtæki með skuldum ásamt eigin fé hækkar 

virði félagsins vissulega með meiri skuldsetningu. Fyrirtækið borgar minni pening í skatt 

þar sem vextir til lánadrottna eru borgaðir út á undan skatti. Vextir sleppa algjörlega við 

skatt en aftur á móti er hagnaður skattlagður áður en arður er greiddur út til hluthafa. 

Hundrað prósent skuldsetning er þó heldur ekki góð því aukinni skuldsetningu fylgir 

gjaldþrotáhætta. Þessi áhætta eykst því höfuðstólsgreiðslur og vextir eru skyldugreiðslur 

sem fyrirtækið hefur samið um. Ef þeim er ekki mætt getur félag lent í 

greiðsluerfiðleikum sem geta endað í gjaldþroti. Aukin skuldsetning vegna skattaskjóls 

eykur því virði fyrirtækis á meðan of mikil skuldsetning eykur gjaldþrotaáhættu. Á mynd 

3 sést ákjósanlegasta blandan af skuldsetningu á móti eigin fé (Hillier, Ross, Westerfield, 

Jaffe og Jordan, 2013).  
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Mynd 3: Hámörkun virðis fyrirtækis með ákjósanlegustu blöndu skulda á móti eigin fé. 

Fjármálastjóri ætti að velja þann punkt á myndinni þar sem aukin skuldsetning vegna 

skattaskjóls hættir að hækka virðið vegna aukinnar gjaldþrotsáhættu (Hillier, Ross, 

Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013). 

2.4 Sjóðstreymi  

Reikningsuppgjör eða ársreikningur er tól endurskoðandans og er hann einskonar 

ljósmynd af stöðu fyrirtækis í lok hvers rekstrarárs þeirra. Ársreikningur segir hvernig 

fyrirtækinu gekk yfir síðasta rekstrarár og gefur hann einnig ákveðna sýn inn í 

framtíðina. Fjármálastjóri þarf bæði að skilja þau grundvallaratriði og þá rökfræði sem 

ársreikningar byggja á. Ársreikningur er aðallega uppbyggður á efnahagsreikningi, 

rekstrarreikningi, yfirliti yfir eigið fé og sjóðstreymi ásamt öðrum upplýsingum. Eitt af 

lykilatriðum sem fjármálastjóri hefur áhuga á í ársreikningnum er sjóðstreymi fyrirtækis 

(Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013).  

Sjóðstreymi sýnir flæði peninga eða handbærs fjár inn og út úr fyrirtæki á hverju 

rekstrarári fyrir sig. Jákvætt sjóðstreymi bendir til þess að handbært fé sé að aukast og 

gerir það fyrirtæki kleift að borga niður skuldir sínar, fjárfesta í öðrum fyrirtækjum, 

borga út arð og fleira. Hinsvegar getur sjóðstreymi verið berskjaldað skuldum fyrirtækis. 

Arðsöm fyrirtæki, með mikinn hagnað, geta endað í greiðsluörðugleikum ef sjóðstreymi 

þeirra nægir ekki til að borga skammtímaskuldir þeirra. Þetta er eitt af þeim lykilatriðum 

sem fjármálastjóri þarf að hafa auga með að gerist ekki. Hann þarf að vera viss um það 
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að sjóðstreymi félagsins dugi skuldbindingum félagsins til skamms tíma (Hillier, Ross, 

Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013). 

Sjóðstreymi kemur af þremur tegundum sviða en þau eru rekstrarhreyfingar, 

fjárfestingarhreyfingar og fjármögnunarhreyfingar. Rekstrarhreyfingar endurspegla inn- 

og útstreymi af almennum rekstri, þar með talið sölu á vörum og þjónustu. 

Fjárfestingarhreyfingar endurspegla inn- og útstreymi af fjárfestingarstarfsemi 

fyrirtækis, þar með talið fjáreignir í formi verðbréfa og fleira. Fjármögnunarhreyfingar 

endurspegla inn- og útstreymi fjármagns við fjármögnun fyrirtækis svo sem 

lánsfjármögnun og útgefin hlutabréf. Þessar þrjár hreyfingar segja okkur til um hvernig 

lausafjárstaða er í fyrirtækinu. Rekstrarhreyfingar eru yfirleitt jákvæð stærð þar sem sú 

hreyfing mælir hversu mikið fé fyrirtækið býr til. Hinsvegar sjáum við oft neikvæða stöðu 

í fjárfestingar- og fjármögnunarhreyfingum þar sem fyrirtæki þurfa t.d. að uppfæra 

eignir sínar svo sem vélar og húsnæði og borga af skuldum sínum. Sjóðstreymi er einn af 

mikilvægustu lykilþáttum sem fjármálastjórar vilja fylgjast með því ef sjóðstreymi dugar 

ekki fyrir skammtímaskuldum fyrirtækis getur það farið í gjaldþrot (Hillier, Ross, 

Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013). 
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3 Upplýsingatækni 

Upplýsingar eru stór partur af starfsemi fyrirtækja og jafnvel einn mikilvægasti þáttur 

sem fyrirtæki getur haldið utan um. Til að fyrirtæki geti haldið úti starfsemi þarf það 

upplýsingar en hvaða upplýsingar nýtast fyrirtækjum, hvernig nýtast þær og hvenær er 

hægt að nýta þær? Upplýsingar geta verið af ýmsu tagi og því er mikilvægt að skilgreina 

þær upplýsingar sem skipta máli fyrir hverja deild á hverjum tíma fyrir sig (Howson, 

2007). Auðvelt er fyrir félög að vera með ofgnótt af upplýsingum og ef þeim er ekki stýrt 

og haldið utan um þær á skilvirkan hátt getur það haft slæmar afleiðingar.  

Fjármáladeild, eins og aðrar deildir, þarf upplýsingar til að sinna sínu starfi. Þeir 

lykilþættir sem talið er upp í kaflanum hér að framan ganga allir út frá því að ákveðnar 

upplýsingar séu til staðar og hægt sé að vinna úr þeim til að fylgjast með stöðu 

fyrirtækis. Fjármálastjóri vill til dæmis afla sér upplýsinga um það hvernig sjóðstreymið 

breytist daglega, upplýsingar um markaðinn, upplýsingar um lánadrottna, 

hluthafaeigendur og fleira. Til að fjármáladeild starfi skilvirkt og skili árangri fyrir félagið 

þarf hún gott upplýsingaflæði og stjórnun upplýsinga þarf að vera skilvirk. En hvernig á 

að stjórna upplýsingum á skilvirkan hátt?  

3.1 Viðskiptagreind 

Árangur, frammistaða og framfarir koma ekki sjálfkrafa. Það þarf einhverja 

undirliggjandi stoð svo félög geti sýnt fram á árangur. Upplýsingar eru sú stoð sem félög 

geta nýtt sér til að afla sér sérstöðu og forskots á markaði. Viðskiptagreind (e. business 

intelligence) er tæknilausn sem miðar að skilvirkari viðskiptum en hún gerir öllu 

starfsfólki félags kleift að ná í og greina upplýsingar á skilvirkan hátt. Það er nútímatækni 

og þróun á sviði hugbúnaðar sem gerir viðskiptagreind mögulega en stundum ef tæknin 

er of flókin getur það skemmt fyrir framtaki viðskiptagreindar. Hún skilar einungis 

árangri þegar þessi tæknilausn er notuð á skilvirkan hátt af starfsfólki. Hægt að færa rök 

fyrir því að viðskiptagreind byggi á sköpunargleði, menningu og því hvort starfsfólki þyki 

viðskiptagreind vera mikilvæg, frekar en að það líti á viðskiptagreind sem tækni. Það eitt 

og sér að hafa góðan aðgang að upplýsingum gefur ekki árangur heldur er það skilvirk 

notkun á viðskiptagreind sem skilar fyrirtækjum árangri (Howson, 2007). 
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Viðskiptagreind, í sinni einföldustu mynd, er vel stýrð upplýsingaveita sem veitir 

stjórnendum með einföldum hætti upplýsingar um hvað er að gerast í fyrirtækinu á 

hverjum tíma. Án viðskiptagreindar og slíkra upplýsinga sem hægt er að nálgast hvenær 

sem er, myndu stjórnendur sigla blint í sjóinn þangað til ársreikningur er gefinn út. 

Viðskiptagreind hjálpar stjórnendum að sjá hvað er að gerast í fyrirtækinu, finna ný 

tækifæri og vinna með upplýsingar til að stýra fyrirtækinu á skilvirkan hátt. Það sem 

viðskiptagreind gerir er að taka hráar upplýsingar, vinna úr þeim og stilla þeim upp á 

skilvirkan og læsilegan, oft myndrænan, hátt fyrir stjórnendur svo þeir geti nýtt þessar 

upplýsingar til að bæta árangur. Einn af mikilvægum þáttum við viðskiptagreind er að 

notendur geta stýrt umfangi upplýsinga en það getur oft verið óendanlega mikið. 

Viðskiptagreindin gerir notendum kleift að skoða undirliggjandi smáatriði þeirra þátta 

sem notandi vill skoða og/eða breyta. Notkun viðskiptagreindar hjálpar einnig við að 

bæta upplýsingaflæði en auðvelt er til dæmis að fylgjast með útgjöldum yfir árið, sjá 

kauphegðun viðskiptavina og fleira sem bætir árangur fyrirtækja. Árangur kemur ekki 

einungis við það að setja upp viðskiptagreind. Það sem liggur undir árangri er skilvirk 

notkun á henni af starfsfólki félags. Til þess að nýta viðskiptagreind og bæta árangur 

þurfa stjórnendur að hafa í huga að starfsfólk hefur mismunandi menningarlegan 

bakgrunn og mismunandi pólitískar skoðanir. Ef viðskiptagreindin er ekki notuð sem 

upplýsingaveita við ákvörðunartökur, hefur hún ekki gert neitt til að bæta árangur 

félagsins (Howson, 2007). En hvað er það sem býr á bakvið viðskiptagreind, hvernig á að 

nota hana og hvernig er best að skilja hana? 

3.1.1 Viðskiptakerfi  

Viðskiptagreind tekur saman afmarkaðar upplýsingar sem skipta máli fyrir starfsmann á 

þeim tíma sem hann vinnur með þær. En hvaðan koma þær? Viðskiptakerfi (e. 

operational systems) eru upphafsstaður upplýsinga sem fyrirtæki vinna með. Þetta eru 

kerfi sem skrásetja hráar upplýsingar á þeim tíma sem þær verða til. Þetta eru kerfi eins 

og framleiðslukerfi, sölukerfi, birgðakerfi, bókhaldskerfi og mörg fleiri. Ef viðskiptakerfi 

innihalda villu við greiningu upplýsinga vindur villan upp á sig þegar er farið að blanda 

upplýsingum saman úr mismunandi viðskiptakerfum (Howson, 2007). 

Viðskiptagreind vinnur að því að greina samantekt af upplýsingum og sameina þær úr 

mörgum viðskiptakerfum. Til að auðvelda það ferli eru upplýsingar teknar úr 
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viðskiptakerfum, þeim er umbreytt og hlaðið niður í gagnavöruhús (e. data warehouse). 

Það eru þó ekki allar upplýsingar úr viðskiptakerfum sem fara í slíkt ferli því þá væri um 

að ræða ofgnótt af upplýsingum. Sömu upplýsingar geta verið í mismunandi kerfum en 

tímarammi er ekki mikill til að vinna með þær og mikill kostnaður getur fylgt því að 

halda utan um svo mikið af upplýsingum (Howson, 2007). 

 

Mynd 4: Flæði upplýsinga frá viðskiptakerfum yfir í vöruhús, þar sem notandi getur náð í upplýsingar til 
greiningar þegar á þarf að halda 

3.1.2 Gagnavöruhús, OLAP teningar og námuvinnsla gagna 

Í gagnavöruhúsi eru geymdar upplýsingar sem eru sóttar frá mismunandi 

viðskiptakerfum, þeim er umbreytt til að hafa upplýsingarnar samræmdar og hlaðið 

niður svo hægt sé að greina þær. Meginmunurinn á viðskiptakerfum og gagnavöruhúsi 

er að viðskiptakerfi vinna á hverjum tímapunkti með hráar upplýsingar sem eru með litla 

sögu á bak við sig. Vöruhús hins vegar veitir starfsmönnum aðgang að uppsöfnuðum 

sögulegum upplýsingum sem notaðar eru til að stjórna fyrirtæki, en það leiðir til bættrar 

frammistöðu í framtíðinni. Betra er fyrir fyrirtæki að hafa fjárfest í gagnavöruhúsi en að 

reiða sig einungis á viðskiptakerfi. Þegar búið er að draga upplýsingar í gagnavöruhús 

auðveldar það notendum að vinna með mikið magn upplýsinga, til dæmis þegar þarf að 

vinna með upplýsingar úr tveimur viðskiptakerfum í einu. Nýting á gagnavöruhúsi er 
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einnig góð þegar unnið er með samsettar upplýsingar eftir tíma, til dæmis upplýsingar 

sem koma fram í ársfjórðungsuppgjöri (Howson, 2007). 

OLAP (e. online analytical processing) teningur er verkfæri til greiningar gagna og er 

hann tengdur við gagnavöruhús. Tengingin afmarkar gögn sem teningurinn vinnur með 

og hraðar á viðbragðstíma við þeirri fyrirspurn um upplýsingar sem starfsmaður biður 

um. Hægt er að lýsa OLAP teningi eins og veltitöflu í fjölvídd (e. pivot table) í Excel. Hver 

vídd getur haldið utan um mismunandi stigveldi. Hægt er að ímynda sér sölutening sem 

getur haft mismunandi víddir á borð við vörur, tímabil, svæði, tekjur og fleira. Síðan geta 

þessar víddir verið með stigveldi, til dæmis getur víddin tímabil haft stigveldin ár, 

mánuðir, vikur og dagar. Þá er hægt að setja upp fyrirspurn sem gefur notanda sölu á 

vörum á ákveðnu tímabili. OLAP lýsir því hvað er að gerast innan félags yfir í af hverju 

það er að gerast. Teningurinn auðveldar notanda að afla sér nákvæmlega þeirra 

upplýsinga sem nauðsynlegar eru til að taka sem bestar ákvarðanir. Möguleikar teninga 

eru óteljandi og takmarkast einungis af þeim upplýsingum sem eru til staðar (Howson, 

2007; Laursen og Thorlund, 2010). 

Viðskiptagreind er ekkert annað en framsetning þekkingar sem unnin er úr 

upplýsingum fyrirtækja. Verkferill slíkrar þekkingarsköpunar lýsir sér þannig að fyrstu 

skrefin eru mismunandi aðgerðir gagnaforvinnu, til dæmis gagnahreinsun, samþætting 

gagna ásamt vali og breytingu á gögnum. Í þessum fyrstu skrefum eru upplýsingar úr 

viðskiptakerfum færð yfir í vöruhús. Meðfram OLAP tækni er einnig hægt að fara í 

námuvinnslu gagna (e. data mining) þar sem áhugaverð mynstur og þekking er fundin í 

gagnasöfnum í vöruhúsi. Munurinn á OLAP og námuvinnslu gagna er að OLAP gefur 

notendum góða sýn og gott yfirlit yfir söguleg gögn fyrirtækis. Á hinn bóginn leitar 

námuvinnsla gagna að óþekktum mynstrum innan upplýsinga og getur fundið tækifæri 

fyrir fyrirtæki í framtíðinni (Han og Kamber, 2011). 
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Mynd 5: Verkferill þekkingarsköpunar og námuvinnsla gagna 

Tæknilausnir á borð við gagnavöruhús eru dýrar, bæði í uppsetningu og rekstri. 

Fyrirtæki sem vilja innleiða viðskiptagreind til að bæta rekstur sinn og ákvörðunartöku 

ættu ekki að sleppa því að setja upp gagnavöruhús. Ef fyrirtæki er ekki stór samsteypa 

með mikið af upplýsingum sem þarfnast utanumhalds er hægt að sleppa gagnavöruhúsi. 

Minni fyrirtæki og jafnvel lítil fjölskyldufyrirtæki, þar sem starfsemi er ekki mikil og 

markhópur ekki stór, hafa líklega ekki mikið af upplýsingum sem þarfnast stjórnunar. 

Það getur verið óþarfi fyrir minni fyrirtæki að fjárfesta í gagnavöruhúsi ef um 

takmarkaða upplýsingastjórnun er að ræða (Howson, 2007). 

3.1.3 Hagkvæmt gildi viðskiptagreindar 

Starfsfólk getur nýtt þessar tæknilausnir sem viðskiptagreind býður upp á sem viðmót 

fyrir mikilvægustu eignir fyrirtækis, upplýsingar. Fjármálastjóri þarf, eins og aðrir 

stjórnendur og starfsfólk, á upplýsingum að halda til að fylgjast með árangri og 

framgangi frá degi til dags. Mælaborð fjármálastjórans þarf að sýna mikilvægustu 

upplýsingar til að fylgjast með og bregðast skjótt við til að ná settum markmiðum. 

Nýting á tæknilausnum sem viðskiptagreind býður upp á getur bætt skilvirkni í að hafa 

betri stjórn á fjármálum fyrirtækja ef tæknilausnin er rétt notuð (Howson, 2007). 

Fjármálastjórar geta þannig haft betri yfirsýn og stjórnað betur því sem er að gerast 

innan félags. Í kjölfarið geta þeir tekið betri ákvarðanir varðandi það fjármagn sem 

félagið býr yfir. Hvort sem vangaveltur eru um að fara út í fjárfestingar, taka lán, borga 

út arð, fylgjast með reikningum viðskiptavina eða fara í önnur fjárútlát.  
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Félög nýta þó þessar tæknilausnir misvel. Fjármálastjórar þurfa að ákveða hvort þeir 

vilja nýta svona lausnir eða ekki. Fjármálum fyrirtækja er oft þannig háttað að 

fjármálastjórar hafa tilfinningu fyrir markaðinum og taka ákvörðun um hvað skal gera 

varðandi fjármagn félagsins út frá honum. Yfirsýnin er minni fyrir vikið og gerir 

fjármálastjórann að eina aðilanum sem hefur þá þekkingu um félagið og markaðinn til 

að geta tekið ákvarðanir fyrir fyrirtækið. 
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4 Aðferðarfræði rannsóknar 

Tilgangur rannsóknar þeirrar sem kynnt verður hér að aftan er tvíþættur. Annarsvegar 

að komast að því hvernig raunveruleikinn varðandi fjármál fyrirtækja er miðað við 

fræðin og hinsvegar hvort upplýsingatækni bæti skilvirkni við að hafa stjórn á fjármálum 

fyrirtækja. Besta leiðin til að komast að þessum atriðum er notast við eigindlega 

rannsóknaraðferð (e. qualitative research method). Eigindleg rannsóknaraðferð leitar að 

ákveðnum svörum en með henni er leitast við að finna djúpan skilning á rannsóknarefni 

og draga ályktanir út frá raunverulegum upplýsingum. Settur var saman rýnihópur svo 

hægt væri að afla upplýsinga og grafa eftir ákveðnum skilningi og þeirri yfirsýn sem sá 

hópur hefur á ákveðnum málefnum. Ekki er hægt að alhæfa út frá niðurstöðum 

eigindlegrar rannsóknar yfir á stærri hóp þar sem hópur viðmælenda er afmarkaður. 

Hinsvegar gefur eigindleg rannsókn dýpri skilning og innsýn í viðfangsefnið. Megindleg 

rannsóknaraðferð (e. quantitative research method) byggist hinsvegar á að staðfesta 

tilgátu um eitthvað ákveðið fyrirbæri með því að safna tölulegum upplýsingum, t.d. með 

spurningarlista. Þar er ekki einblínt á upplifun einstaklinga heldur reynt að finna réttu 

leiðina til að lýsa úrtaki sem er ætlað að alhæfa um. Megindlegar aðferðir eiga vel við til 

að fá yfirlit yfir viðhorf og hegðunarmynstur (Félagsvísindastofnun, e.d; Agee, 2009; Yin, 

2011). 

Helsti munurinn á eigindlegri og megindlegri rannsóknaraðferð er sveigjanleiki þeirra. 

Á meðan megindleg rannsókn er mjög lokuð, með staðlaðar spurningar og marga 

þátttakendur, er eigindleg rannsókn meira opin. Henni fylgir meiri sveigjanleiki þar sem 

samband rannsakanda og þátttakenda rannsóknar er nánara en í megindlegum 

rannsóknum. Spurningar í viðtölum eru opnar og ekki er endilega notast við sama 

viðtalsramma í hverju viðtali. Því geta niðurstöður úr hverju viðtali verið mjög ólíkar. 

Segja má með vissu að engir tveir túlki upplifun sína nákvæmlega eins. Þetta gerir 

eigindlega rannsókn álitlega þegar á að bera saman mismunandi svör og draga ályktanir 

um raunveruleikann (Agee, 2009; Yin, 2011). 

Rannsókn þessi byggir á áhuga rannsakanda á að samþætta fjármál fyrirtækja og 

upplýsingatæknilausnir á borð við viðskiptagreind til að komast að því hvort slíkar 
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tæknilausnir geti bætt skilvirkni við að hafa betri stjórn á fjármálum fyrirtækja. 

Rannsakandi vill komast að því og kynnast betur hvernig vinnubrögðum er háttað í 

atvinnulífinu varðandi fjármál fyrirtækja og hvort tæknilausnir hjálpi til við að hafa betri 

yfirsýn. Til að takmarka efni ritgerðar er áherslan lögð á lykilþætti og tæknilausnir í 

fjármálum fyrirtækja. Markmiðið er að komast að því hverjir lykilþættir í fjármálum 

fyrirtækja sem fjármálastjórar vilja hafa auga með séu og hvort það sé einhver 

hagnýting í því að notast við þær tæknilausnir sem viðskiptagreind býður upp á. 

4.1 Val á viðmælendum 

Viðmælendur rannsóknar eru allir sérfræðingar á sviði fjármála og starfa á íslenska 

markaðinum. Rannsakandi lagði áherslu á það að fá fjármálastjóra hjá nokkrum 

fyrirtækjum sem og stofnunum, bæði stórum og litlum, sem viðmælendur. Taka skal 

fram að rannsakandi nýtti sér tengslanet sitt, bæði úr atvinnulífinu og í samstarfi við 

kennara Háskóla Íslands, til að fá viðmælendur. Að auki fékk rannsakandi viðmælendur 

til að benda sér á aðra mögulega viðmælendur og nýtti þannig tengslanet viðmælenda. 

Þannig komst rannsakandi í tengsl við fjóra aðila sem hafa sérfræðiþekkingu í fjármálum 

fyrirtækja. 

Val á viðmælendum gefur rannsakanda vítt sjónarhorn á það hvernig fjármálum 

fyrirtækja er háttað bæði hjá stóru og litlu fyrirtæki og hvað það er sem skiptir máli á 

mismunandi tímabilum í líftíma fyrirtækja. Einnig gefur hluti viðmælenda gott 

sjónarhorn á það hvernig fjármálum er háttað hjá stórri stofnun en þannig fær 

rannsakandi samanburð á stofnunum og fyrirtækjum. Hópur viðmælanda er eftirfarandi: 

1. Fjármálastjóri 1 (F1): Fjármálastjóri hjá tiltölulega nýju fyrirtæki sem er að fara úr 

því að vera nýsköpunarfyrirtæki yfir í að vera fullvaxta fyrirtæki. (F1) hefur 

yfirumsjón með fjármálum fyrirtækisins og sér til þess að alltaf sé til fjármagn 

þegar þörf er á. Áður starfaði (F1) hjá stóru fyrirtæki þar sem hann vann við að 

innleiða tæknilausn á borð við OLAP tening til að hafa betra auga með fjármálum 

fyrirtækisins. (F1) hefur hagfræðipróf að mennt. 

2. Fjármálastjóri 2 (F2): Fjármálastjóri hjá stóru fyrirtæki á íslenska markaðinum. (F2) 

sér um að fylgjast með fjármálum fyrir stóra samsteypu af mismunandi verslunum 

og sér um fjárstreymi til að viðhalda rekstri fyrir þessi fyrirtæki. (F2) hefur marga 

ára starfsreynslu hjá fyrirtækinu og er með viðskiptafræðipróf að mennt. 
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3. Fjármálastjóri 3 (F3): Fjármálastjóri hjá íslensku fyrirtæki með starfsemi í sex 

löndum, þá aðallega á Norðurlöndum. Fyrirtækið er einkahlutafélag með einn 

eiganda sem jafnframt er forstjóri fyrirtækisins. (F3) hefur yfirumsjón með 

fjármálum fyrirtækisins og sér um hvernig skal úthluta fé fyrirtækisins. (F3) er 

menntaður í fjármálum fyrirtækja við Háskóla Íslands. 

4. Fjármálastjóri 4 (F4): Fjármálastjóri hjá stórri stofnun sem sér um að fylgjast með 

fjármálum í allskonar opinberum málum í samfélaginu. Helsta verkefni (F4) er 

fjárstýring stofnunarinnar, að stýra því í hvaða verkefni peningarnir fara. (F4) hefur 

viðskiptafræðipróf og þjóðhagfræðipróf að mennt. 

Viðmælendur eru allir sérfræðingar á sínu sviði, með háskólapróf og góða reynslu af 

fjármálum fyrirtækja. 

Viðmælendurnir fjórir starfa hjá stofnun og fyrirtækjum þar sem starfsemin er ólík 

að tvennum hætti. Fyrst er stærðarmunur á fyrirtækjunum. Eitt fyrirtækjanna er lítið 

fyrirtæki á markaði sem er að reyna finna sér fótstöðu og byggja upp góðan grunn af 

viðskiptavinum. Fyrirtækið er að stækka og vaxa upp úr því að vera nýsköpunarfyrirtæki 

yfir í það að vera fullþroskað stöðugt fyrirtæki með góða sérstöðu á markaði. Tvö 

fyrirtæki eru stór og hafa nú þegar skapað sér góða sérstöðu á markaði. Þau eru 

fullþroskuð með mikla veltu árlega. Síðasta fyrirtækið er stór stofnun sem er með aðeins 

öðruvísi starfsemi en venjulegt fyrirtæki í þeim skilningi að meginmarkmið þess er ekki 

að hámarka arðsemi eins og hjá venjulegu fyrirtæki. Fyrirtækin eru einnig ólík að því 

leytinu til að starfsemi þeirra er á ólíkum sviðum. Eitt er í tæknigeiranum, annað í 

smásölugeira, þriðja í ferðamannaþjónustu og fjórða í opinberum geira. Það er því 

mismunandi hvernig hver fjármálastjóri fer með fjármálin. 

Rannsakandi vonast eftir því að það auki skilning og trúverðugleika verkefnisins að 

velja viðmælendur sem bæði starfa í mismunandi geirum og eru frá fyrirtækjum og 

stofnunum sem eru mismunandi að stærðargráðu. Það bætir skilning á því hvaða þættir 

fjármálastjórar telja mikilvægir og hvort tæknilausnir séu í raun nauðsynlegar til að hafa 

betri stjórn á fjármálum fyrirtækja. 
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4.2 Úrvinnsla gagna 

Samþykki fékkst hjá viðmælendum um að hljóðrita mætti viðtölin til frekari greiningar. 

Rannsakandi kýs að nafngreina hvorki viðmælendur né fyrirtæki og var fullum trúnaði 

heitið við viðmælendur. Úrvinnsla á gögnum hófst með því að afrita viðtölin og í 

kjölfarið byrjað að greina þemu eða þætti sem eru sameiginlegir úr flestum viðtölum. 

Við greiningu gagna komu fram ákveðin mynstur eða þemu sem voru gegnumgangandi í 

öllum viðtölum. Þessi þemu voru sett í annað skjal til að greina mynstur út frá svörum 

viðmælenda. Í ljós komu undirliggjandi atriði sem einkenndu svör viðmælenda og fóru 

að móta niðurstöðu rannsóknar. Greint er frá því hvað viðmælendur eru sammála um í 

tengslum við hvert þema og hvað ekki en svo er leitað í fræðilegan grunn til að skilja 

betur niðurstöður (Yin, 2011). Þemu sem komu í ljós eru eftirfarandi: 

1. Lykilþáttur í fjármálum fyrirtækja. Sá lykilþáttur sem skiptir máli við að fylgjast 

með heilbrigði fyrirtækja. 

2. Aðrir þættir sem skipta máli í fjármálum fyrirtækja. Þættir sem skipta máli en eru 

ekki notaðir daglega til að fylgjast með heilbrigði fyrirtækis. 

3. OLAP teningar. Notkun á tæknilausnum sem fjármálastjórar nýta sér og 

framsetning upplýsinga. 

4. Tímasparnaður, yfirsýn og betri ákvörðunartaka. Notkun tæknilausna sem bætir 

skilvirkni fyrirtækis. 

5. Samanburður skólabóka við raunveruleikann. Gefa skólabækur rétta mynd af 

raunveruleikanum. 

Eftir að búið var að greina, bera saman og rýna í þemu hófst lokaúrvinnsla 

rannsóknar, að túlka, draga ályktanir um raunveruleikann og komast að niðurstöðum 

rannsóknar. Markmiðið var að skoða niðurstöður í þeirri viðleitni að svara 

rannsóknarspurningu (Yin, 2011). 
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5 Greining viðtala 

Í þessum kafla er sett fram greining á viðtölum út frá þeim þemum sem komu í ljós úr 

svörum viðmælanda. Rýnt verður í viðtölin og dregin fram svör viðmælenda með þemun 

til hliðsjónar. Túlkun á viðtölum, umræðu og niðurstöður má svo finna í kafla 6 hér að 

aftan. 

Eins og fram hefur komið voru það fimm þemu sem einkenndu svör viðmælenda. 

Lykilþáttur í fjármálum fyrirtækja þar sem viðmælendur útskýra hvaða þáttur þeim 

finnst mikilvægur til að fylgjast með heilbrigði fyrirtækis. Aðrir þættir sem skipta máli í 

fjármálum fyrirtækja þar sem viðmælendur lýsa þeim þáttum sem þykja mikilvægir í 

fjármálum fyrirtækja en eru ekki notaðir daglega til að fylgjast með heilbrigði fyrirtækis. 

OLAP teningar þar sem viðmælendur greina frá þeim tæknilausnum sem þeir nota við 

vinnu og hvernig þeir vilja hafa upplýsingar sínar uppstilltar. Tímasparnaður, yfirsýn og 

betri ákvörðunartaka þar sem viðmælendur lýsa því hvernig tæknilausnir bæta skilvirkni 

við að hafa betri stjórn á fjármálum fyrirtækja og Samanburður skólabóka við 

raunveruleikann þar sem viðmælendur lýsa því hvernig skólabækur endurspegla 

raunveruleikann. 

Við greiningu viðtala með þemun til hliðsjónar fær hvert þema sinn undirkafla hér að 

aftan. Farið verður með skipulegum hætti yfir hvert þema í samanburði við fræðin og 

greint verður frá því hvernig svör viðmælenda tengjast. Dregin verða fram þau atriði 

sem fjármálastjórum þykja mikilvæg í samanburði við fræðin. Greiningin dregur það 

helsta saman sem rannsakanda þykir mikilvægt að komi fram til að skýra niðurstöður og 

svara rannsóknarspurningu og þeim undirspurningum sem lagðar hafa verið fram. Gætt 

verður að því að rannsakandi alhæfi ekki niðurstöður heldur er leitast við að túlka 

niðurstöður út frá svörum viðmælenda. Svör við rannsóknarspurningu og 

undirspurningum er að finna í kafla 6. 

5.1 Lykilþáttur í fjármálum fyrirtækja. Sá lykilþáttur sem skiptir máli við 
að fylgjast með heilbrigði fyrirtækja 

Í fræðilegum hluta ritgerðar komu fram nokkrar hugmyndir um hvaða þættir eru 

mikilvægir innan fjármála fyrirtækja. Þetta eru þættir á borð við arðsemi og áhætta, 

fjármagnsskipan, veginn fjármagnskostnaður og sjóðstreymi. Gott er að hafa þessa hluti 

í huga þegar farið verður yfir svör viðmælenda. 
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Í svörum viðmælenda kom strax fram einn liður í fjármálum fyrirtækja sem allir skoða 

daglega til að fylgjast með heilbrigði fyrirtækis en það er sjóðstreymi. Þessar niðurstöður 

koma ekkert á óvart þar sem fræðin gefa til kynna að ef innstreymi af peningum er 

minna en útstreymi yfir langan tíma, fer fyrirtæki í gjaldþrot (sbr. kafli 2.4 um 

sjóðstreymi). (F1) nefndi að sá lykilþáttur sem fylgst er mest með væri aðallega 

sjóðstreymi en ítrekaði að það fari mikið eftir því hvar fyrirtækið sé á lífsferli þess og sést 

það greinilega þegar fyrirtæki (F1) og fyrirtæki (F2) eru borin saman. Fyrirtæki sem (F1) 

vinnur hjá er lítið fyrirtæki sem er enn með vörur sínar í þróun. Á þeim tíma nefndi (F1) 

að sjóðstreymið væri ekki endilega sá lykilþáttur sem ætti að fylgjast með heldur passa 

upp á þá áhættu að peningurinn klárist ekki á meðan vara er enn á þróunarstigi. Hins 

vegar er fyrirtæki sem (F2) vinnur hjá stór samsteypa af fyrirtækjum þar sem er búin að 

móta vörur og stefnu. Þar er aðallega verið að horfa á sjóðstreymi, framlegð og daglega 

veltu til að fylgjast með heilbrigði fyrirtækis. Vandamálið er því hvernig á að ráðstafa 

þeim peningum sem koma inn úr venjulegum rekstri eins og hjá (F2). Á að fara út í 

fjárfestingar, til dæmis verðbréfaviðskipti eða fasteignakaup, eða á að fara út í ný 

verkefni og fjárfesta í rekstrinum? Nefnir (F2) að það oft séu samverkandi þættir sem 

þarf að hugsa um. 

(F2): Þú getur auðvitað aldrei rekið fyrirtæki og aldrei fjárfest í 

rekstrinum og borgað allan hagnað út í arð. Það gefur augaleið að 

það fer illa. En svo er bara spurningin, hversu langt ætlarðu að 

ganga og við erum mikið að reyna það að eignast okkar eigið 

húsnæði og það er í rauninni svona partur af stefnu fyrirtækisins. 

Þannig að þetta eru svo margir samverkandi þættir. 

Það sama var uppi á teningnum hjá (F3) sem nefnir að sjóðstreymi sé sá lykilþáttur í 

fjármálum fyrirtækja sem skipti mestu máli til að fylgjast með heilbrigði fyrirtækja. 

Nefnir (F3) að fylgst sé með framlegðinni daglega og hægt sé, með hjálp 

upplýsingatækni, að brjóta framlegðina niður á útibú milli landa til að sjá hvar 

starfsemin kemur best út. Einnig nefnir (F3) að vegna þess að fyrirtækið er 

einkahlutafélag og það skuldar lítið þá endurspeglar EBITDA, eða framlegðin, 

sjóðstreymi fyrirtækisins. Þess vegna nefndi (F3) að mikilvægt sé að hafa auga með 

framlegðinni og hvernig hún breytist miðað við áætlanir. Einnig sé mikilvægt að 



 

33 

ákvarðanir varðandi starfsemi fyrirtækisins sem byggðar séu á hreyfingum á 

framlegðinni. 

(F3): ... við teljum í raun að fylgjast með framlegðinni okkar og 

EBITDA okkar og að ef hún er í lagi miðað við áætlanir okkar, þá 

endurspeglast það í ávöxtun eigin fjár fyrir markmið sem við settum 

okkur ... Þannig að EBITDA sjálf hún endurspeglar svo mikið 

sjóðstreymið sem er að koma frá rekstrinum. Og félagið skuldar lítið 

þannig að fjármagnsliðir eru léttir líka. Þannig að við erum 

ofboðslega mikið að horfa á EBITDA og EBITDA hlutfallið. 

Fyrirtækið sem (F4) vinnur hjá er ekki venjulegt fyrirtæki, heldur stór stofnun. 

Stofnun að því leytinu til að markmið þeirra er ekki að hámarka arðsemi. Því eru þeir 

lykilþættir sem (F4) horfir á aðeins frábrugðnir þeim þáttum sem aðrir viðmælendur 

horfa á. (F4) horfir mikið á skuldahlutföll á borð við skuldaþekju og vaxtaþekju. 

Hinsvegar nefnir hann einnig að þættir sem viðkoma fjárstýringu og sjóðstreymi séu 

einnig þættir sem hann fylgist með daglega til að sjá hver staðan sé hjá stofnuninni.  

(F4): Þannig við erum auðvitað að fylgjast með alls kyns lykiltölum, 

afkomutölum. Fjárstýringin er auðvitað mjög viðkvæmur partur í 

þessu sem við fylgjumst mjög mikið með. Við erum að fylgjast með 

tölum eins og skuldaþekjum og vaxtaþekjum og þess konar þáttum 

... Sko suma hluti erum við alveg með ofan í daglega t.d. allt sem við 

kemur fjárstýringu og sjóðstreymi. Það eru í raun og veru alveg 

daglegir viðburðir. 

Að framansögðu má áætla að lykilþátturinn sem fjármálastjórar fylgjast með til að 

hafa auga með heilbrigði fyrirtækis sé hvernig sjóðsteymi breytist. Fræðin segja einnig 

að passa þurfi upp á sjóðstreymi til að fyrirtæki fari ekki í gjaldþrot (sbr. kafli 2.4 um 

sjóðstreymi). Þessi þáttur var viðvarandi í gegnum öll viðtöl og töldu allir viðmælendur 

að þetta væri sá lykilþáttur sem hefur mest vægi. 
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5.2 Aðrir þættir sem skipta máli í fjármálum fyrirtækja. Þættir sem 
skipta máli en eru ekki notaðir daglega til að fylgjast með heilbrigði 
fyrirtækis 

Þegar viðmælendur voru spurðir um það hverjir væru lykilþættir í fjármálum fyrirtækja 

til að fylgjast með og mæla heilbrigði fyrirtækis frá degi til dags voru flestir sammála um 

að það væru framlegð og sjóðstreymi. Hinsvegar þegar spurt var út í ákveðna þætti um 

fjármál fyrirtækja, svo sem CAPM, veginn fjármagnskostnað (WACC) og arðsemi við 

sambærilega áhættu svöruðu viðmælendur að ekki væri horft til þessara þátta til að 

mæla heilbrigði fyrirtækis. Fræðin kenna þessa þætti sem mikilvæga þegar kemur að 

fjárfestingum og ákvörðunartökum (sbr. kafli 2.1-2.3). Þátttakendur nefndu þó að 

vissulega væru þessir þættir mikilvægir innan fyrirtækis þegar kemur að ákvörðunartöku 

varðandi endurfjárfestingu fjármagns, hvort það eigi að fara í ný verkefni eða borga 

pening út sem arð. Fyrirtæki sem (F2) vinnur hjá er, eins og fram hefur komið, stór 

samsteypa fyrirtækja. Nefnir (F2) að einungis sé unnið með WACC þegar verið er að 

skoða fjárfestingakosti en það væri hinsvegar ekki eitthvað sem (F2) skoðar daglega. 

(F2): Fyrir okkur þá pælum við í Wacc ef við erum að skoða 

fjárfestingakosti og við höfum aðeins verið að kaupa fasteignir. 

Það er ekkert sem við pælum í daglega en það er eitthvað sem 

við skoðum þegar við erum að vinna einhver ákveðin verkefni ... 

og þá höfum við auðvitað notað ávöxtunarkröfuna til að leggja 

mat á það verkefni hverju sinni. 

Að öðru leyti skoðar (F3) frekar lítið ávöxtunarkröfuna, eða CAPM og WACC þar sem 

fyrirtækið er einkahlutafélag og hefur einungis einn hluthafa sem jafnframt er forstjóri 

fyrirtækisins. (F3) nefndi að einu skiptin sem stjórnendur skoða WACC er þegar 

fyrirtækið er í yfirtökum og að gera virðisrýrnunarpróf á viðskiptavild þeirra. Öfugt við 

(F3) þá skoðar (F4) ávöxtunarkröfu í meira mæli, eða CAPM og WACC. Nefnir (F4) að 

þessir þættir séu ekki skoðaðir daglega en tekinn er tími tvisvar í mánuði til að skoða 

þessa hluti.  

Enn og aftur ítrekaði (F1) þegar hann var spurður um notkun á CAPM, WACC og 

arðsemi við sambærilega áhættu, að það fari eftir því hvar fyrirtækið sé á lífsferli sínum. 

(F1) nefnir það að ekki sé hægt að hugsa mikið um þessa hluti á þessum tíma því 

fyrirtækið sem (F1) vinnur hjá sé tiltölulega ungt og ekki orðið rótgróið fyrirtæki. Aftur á 
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móti nefndi (F1) að hægt væri að skoða meira þessa hluti þegar tekjur af sölu færu að 

aukast og taka þurfi ákvörðun um úthlutun þeirra peninga. 

(F1): Já alveg vissulega en eins og ég segi það veltur bara á því 

hvar fyrirtækið er í ferlinu hvort það sé nýsköpunarfyrirtæki eða 

hvort að það sé alveg rótgróið að hversu mikið er hægt að spá í 

þessa þætti ... núna erum við með miklar væntingar að tekjurnar 

byrji að hrannast inn og þá byrjum við að pæla muna meira í 

arðsemi og áhættu og þar af leiðandi ávöxtunarkröfu og fleiru 

þess háttar. 

Viðmælendur eru sammála um að mikilvægt sé að fylgjast með ávöxtunarkröfu, 

CAPM og WACC, þegar taka eigi ákvörðun um fjárfestingarkosti. Hinsvegar er það ekki 

daglegur partur af starfi þeirra að fylgjast með ávöxtunarkröfu og því ekki þáttur sem 

mælir heilbrigði fyrirtækis á hverjum tíma fyrir sig. 

5.3 OLAP teningar. Notkun á tæknilausnum sem fjármálastjórar nýta sér 
og framsetning upplýsinga 

Fjallað var stuttlega um það hvernig hægt væri að nota tæknilausnir til að auðvelda 

vinnu, í fræðilegum hluta ritgerðar. Viðskiptagreind getur hjálpað stjórnendum að hafa 

betr auga með mikilvægum þáttum innan fyrirtækja (sbr. kafli 3.1 viðskiptagreind).  

Viðmælendur rannsóknar nýta allir viðskiptagreind af einhverju tagi við vinnu sína. 

Þegar spurt var um hvort þörf væri á því að hafa einhverja tæknilausn sem 

viðskiptagreind nær yfir nefndu allir viðmælendur að það væri nauðsynlegt nú til dags. 

(F1), (F2) og (F3) nýta sér OLAP teninga við greiningu á þeim lykilupplýsingum sem þeir 

vilja hafa og fylgjast með daglega. (F2) nefndi það að allar upplýsingar um viðskipti 

viðskiptavina og birgja væru skráðar niður með mismunandi viðskiptakerfum og síðan 

geymdar í gagnavöruhúsi (e. data warehouse). Þar væri upplýsingum raðað í OLAP 

teninga og unnið með þær til greiningar. Hinsvegar nefndi (F4) ekki að hann væri að 

nota OLAP teninga heldur væri stofnunin að nota aðra týpu af upplýsingatækni sem 

sækir gögn beint úr viðskiptakerfum þess og stofnunin væri því ekki að nota 

gagnavöruhús. Notkun á svoleiðis lausnum nefndu viðmælendur að hjálpaði þeim að 

fylgjast með fjármálum fyrirtækja á betri og skilvirkari hátt. 
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Leið viðmælenda til að vinna með gögnin var hinsvegar mismunandi. (F1) vildi 

einungis vinna með hráar tölur, semsagt tölur sem dregnar væru úr OLAP teningum og 

hann vildi fara sjálfur með uppsetningu gagna í Excel. (F1) taldi því óþarfa að fjárfesta í 

tæknilausnum sem setja gögnin upp á myndrænan hátt. Hann vildi frekar sjá bara hráar 

tölur og rýna í stöðuna þannig. 

(F1): Mér er í raun alveg sama hvort þetta sé myndrænt eða ekki af 

því að það er aðallega ef ég sé bara tölurnar, það er nóg fyrir mig. 

Ég þarf ekkert eitthvað flott útlit á uppsetningu gagna eða neitt 

þannig. 

(F2) vildi hinsvegar hafa meiri fjölbreytni í uppsetningu lykilupplýsinga. Bæði í 

skýrsluformi eða uppsett í Excel. (F2) vinnur að fjármálum hjá stórri samsteypu og fær 

þar af leiðandi upplýsingar í skýrsluformi frá minni verslunum sem tilheyra 

samsteypunni. Upplýsingarnar eru uppsettar mikið í töfluformi eða veltitöflu í fjölvídd 

(Pivot tafla) í Excel og eru þær greindar annað hvort beint úr Excel eða í skýrsluformi. 

Þriðji fjármálastjórinn, (F3), var á sama máli og (F2) með það hvernig uppsetning á 

gögnum ætti að vera. (F3) fær gögn sent frá útibúum fyrirtækisins í skýrsluformi til 

greininga. Gögnin eru dreginn út úr OLAP teningum og sett upp í skýrsluform til 

greiningar. Skýrslurnar sýna frammistöðu, þá aðallega sölu og framlegð, daglega og 

niður á útibú. Því er hægt að sjá hvaða útibú standa sig best hvað varðar sölu og taka 

ákvarðanir út frá þeim upplýsingum. (F3) nefndi að einungis fyrir ári síðan hafi fyrirtækið 

ekki verið með slíka tæknilausn og þá hafi sá þáttur sem fjármáladeild fylgist mest með, 

framlegðin fyrir síðustu viku, verið handreiknuð út einu sinni í viku. Það tók mögulega 

einn dag að gera og fór því mikill tími í handavinnu og reikning sem hægt er að gera á 

fljótan hátt með tæknilausnum. 

(F3): Sko bara fyrir einu ári síðan þá vorum við eða þá gátum við 

ekki fengið skýrslur á hverjum degi heldur vorum við semsagt að 

handreikna alla framlegðina einu sinni í viku ... þannig að 

fjármáladeildin var bara í því að handreikna út afkomuna síðustu 

viku. En núna erum við semsagt búnir að taka upp nýtt kerfi, að þá 

raunverulega kemur svona skýrsla, sem sýnir hvað var selt í gær og 

reiknar framlegðina fyrir þann dag (dagurinn í gær). 
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Líkt og (F1) vildi (F3) einnig hafa þann möguleika á að stilla upp þeim upplýsingum 

sem hann vill hafa sjálfur. Þá nefnir (F3) að hægt sé að fara í OLAP tening og draga þær 

upplýsingar sem hann vill nota úr teningnum og stilla þeim upp. Aðspurður að því 

hvernig hann vildi hafa upplýsingarnar nefndi (F3) að honum þætti þetta fínt svona eins 

og þetta væri núna, það er að segja að fá upplýsingar frá útibúum í skýrsluformi til 

greiningar. Einnig nefndi (F3) að þegar hann væri sjálfur að vinna með gögn þætti 

honum gott að hafa þetta í Excel þar sem hann gæti stillt þeim upp sjálfur í einskonar 

veltitöflu í fjölvídd (Pivot töflu) til að greina gögnin á skilvirkan hátt. 

(F4) útfærir upplýsingarnar eins og framkvæmdastjórn vill fá þær svo hún geti tekið 

betri ákvarðanir. Nefnir hann að framkvæmdastjórn vilji hafa og vinna með 

upplýsingarnar á ýmsan hátt. Uppsetning gagna getur verið sett í myndrænt form, 

skýrsluform og jafnvel komið sem hráar tölur í Excel ef viðkomandi finnst það þægilegra. 

Stofnunin er með þetta allt. 

(F4): Þess vegna skiptir það miklu máli að við séum að bera fram 

efni með þeim hætti sem þeim finnst þægilegt og aðgengilegt. Það 

er aðalviðfangsefni okkar hvernig getum við komið þessu frá okkur. 

Og sumir eru auðvitað þannig að þeim hentar alveg voðalega vel 

myndræn framsetning og svo hentar töfluframsetning og aðrir vilja 

texta. Og við erum í raun með þetta allt. 

Ljóst er að allir viðmælendur nýta sér á einhvern hátt upplýsingatæknilausnir sem 

viðskiptagreind býður upp á. Hinsvegar er munur á hvernig viðmælendur vilja hafa 

upplýsingar sínar settar upp til greiningar. Eins og fræðin benda á telja þó allir 

viðmælendur að nauðsynlegt sé að hafa upplýsingatækni til að bæta upplýsingaflæði á 

þeim þáttum sem skipta máli fyrir hvern starfsmann á hverjum tíma fyrir sig.  

5.4 Tímasparnaður, yfirsýn og betri ákvörðunartaka. Notkun 
tæknilausna sem bætir skilvirkni fyrirtækja 

Viðvarandi þráður var í gegnum öll viðtöl að fjármálastjórar sammælast um það að gott 

sé að hafa tæknilausnir sem viðskiptagreind býður upp á, sama í hvaða formi þær eru. 

Viðmælendur voru sammála um það að nýting á slíkum lausnum ýti undir skilvirkni og 

hjálpi við að hafa betri stjórn á fjármálum fyrirtækja. (F1) nefndi að það bæti alla 

ákvörðunartöku, það sé mikill tímasparnaður sem fylgi því að hafa tæknilausnir, það 
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spari meira af peningum og yfirsýn verði miklu betri. Einnig nefndi (F1) varðandi fjármál 

fyrirtækja að það væri hægt að gera hlutina með miklu meiri nákvæmni og meiri vissu 

en áður fyrr þegar slíkar tæknilausnir voru ekki í boði.  

(F1): Og með því að nýta upplýsingatæknina að þá eru menn að 

spara alveg gríðarlegan tíma, ákvörðunartakan verður miklu betri, 

þetta sparar mun meira af peningum og getur í raun og veru 

ákvarðað mun betur hvenær þarf að taka lán, fjárfestingar, hvort 

sem það er í sjóðum eða slíkt, með mun meiri nákvæmni. 

Óhjákvæmilegt væri fyrir stór fyrirtæki að sleppa því að vera með tæknilausnir á borð 

við gagnavöruhús og OLAP teninga til að stýra og fylgjast með gangi mála samkvæmt 

(F2). Vissan og tímasparnaðurinn er eitt af því sem (F2) vildi meina að væri ávinningur 

sem fylgir tæknilausnum og þar af leiðandi yrði ákvörðunartaka mun betri þegarr kemur 

að fjármálum fyrirtækja. Hægt er að taka miklu betri ákvarðanir með mun meiri vissu en 

áður fyrr. Þrátt fyrir að það sé óhjákvæmilegt nefnir (F2) einnig að mikið traust þarf að 

leggja á tæknilausnir sem viðskiptagreind býður upp á. Stórt félag eins og (F2) vinnur hjá 

notar gífurlegt magn af upplýsingum daglega og þarf því félagið að vera með kerfi sem 

hægt er að treysta á til að auka skilvirkni. 

(F2): Eins og ég segi að viðbótin við þessi kerfi er meira í því að 

maður fær gögnin hraðar, þau eru öruggari og meiri vissa. Maður 

þarf að treysta kerfunum og það skiptir miklu máli eins og fyrir 

okkur sem þurfum að skila af okkur gögnum reglulega að allt 

vinnuferli í kringum það sé skilvirkt. 

Að sögn (F3) nefndi hann að það að hafa upplýsingatæknilausnir sem viðskiptagreind 

býður upp á, t.d. OLAP tening, sé bylting fyrir starfsemi þeirra. Upplýsingar koma hraðar 

til greiningar, hægt er að taka betri ákvarðanir og það er aukinn vissa við alla 

ákvörðunartöku. (F3) vildi meina að það bætti skilvirkni við að hafa betri stjórn á 

fjármálum fyrirtækja að hafa upplýsingatæknilausnir.  

Sama viðhorf er að finna hjá (F4) varðandi upplýsingatæknilausnir en hann nefnir að 

yfirsýn verði miklu betri, það auki skilvirkni að hafa betri stjórn á fjármálum og allt 

vinnuskipulag verði miklu betra. (F4) nefnir að stofnunin sé að innleiða og fjárfesta í 

nýjum tæknilausnum til að bæta enn skilvirkni í upplýsingaflæði og stjórnun fjármála. 
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(F4): Og akkúrat núna á þessum dögum erum við að innleiða og taka 

upp miklar tæknibreytingar ... Og svo erum við líka búinn að vera 

vinna í mælaborðum stjórnenda og svona stjórnendahugbúnaði ... 

Fyrir utan það þá gjörbætir þetta heildaryfirsýn yfir fjármálin. 

Gjörbreytir yfirsýninni. Þannig við erum á góðum punkti í því. Við 

vitum alveg hvert við erum að fara en erum ekki kominn alla leið. 

Miðað við svör viðmælenda er óhætt að segja að upplýsingatæknilausnir sem 

viðskiptagreind býður upp á bæti skilvirkni við að hafa betri stjórn á fjármálum 

fyrirtækja. Þær bæti heildaryfirsýn, mikill tímasparnaður fylgir tækninni og meiri vissa 

komi við alla ákvörðunartöku. 

5.5 Samanburður skólabóka við raunveruleikann. Gefa skólabækur rétta 
mynd af raunveruleikanum 

Viðmælendur voru á einu máli um að skólabækur sem kenna fjármál í háskóla væru 

góðar en endurspegli ekki raunveruleikann að öllu leyti. (F2) nefnir dæmi til 

rökstuðnings að skólabækur hafi fyrir því að kenna einhver módel sem gefi ekki alveg 

rétta mynd af raunveruleikanum. Sum módel geri ráð fyrir aðstæðum og setji upp 

forsendur um óraunhæfa atburði til að réttlæta niðurstöður. Dæmi um þetta sé CAPM 

módelið þar sem settar eru fram forsendur sem endurspegla á lítinn hátt 

raunveruleikann, svo sem að upplýsingar séu ókeypis og aðgengilegar öllum (sbr. kafli 

2.1.1). (F2) nefndi það einnig að ekki skuli festa sig við einhverja eina aðferð þegar verið 

sé að vinna með módel til að greina ávöxtunarkröfu og áhættu. Þar sem módelin 

endurspegli ekki raunveruleikann að fullu er gott að tileinka sér það að nota nokkrar 

aðferðir við vinnu og taka upplýsta ákvörðun eftir niðurstöðum. 

(F2): En þetta eru auðvitað þessi fræði í skólanum þau eru auðvitað 

svolítið sérstök að því leytinu að þessi módel eru öll svo gölluð. 

Þannig að það er verið að kenna manni að nota eitthvað módel en á 

sama tíma er verið að segja manni að maður þarf að gera ráð fyrir 

þessu og þessu og þessu sem mun aldrei standast í 

raunveruleikanum ... Þar er maður líka alltaf með einhver viðmið því 

það kannski borgar sig ekki að vera bara með eina aðferð. Þarft 
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kannski að vera með einhverja tvær þrjár og svo tekur maður 

ákvörðun út frá því. 

Það sama sagði (F1) um að raunveruleikinn væri aðeins öðruvísi en skólabækurnar 

stilla honum upp. Ekki sé tekið tillit til þess hvernig markaðurinn hegðar sér við ákveðnar 

aðstæður. Hann tók dæmi um það þegar markaðurinn er í niðursveiflu að þá ætti 

íslenska ríkið að taka lán og hjólin færu þá aftur að snúast en það sem gleymist er að 

lánskjör eru yfirleitt verri þegar það er niðursveifla á markaði. Einnig tók hann dæmi um 

greiðsluhæfi og hversu góður skuldari fyrirtæki geti verið. Eftir því sem skuldsetning sé 

meiri þá verði lánskjörin til fyrirtækis verri. 

(F1): ... tökum bara fyrirtæki sem dæmi. Eftir því sem skuldsetningin 

verður meiri að þá versna lánskjörin af því þá eru fyrirtæki ekki 

alveg jafn góður skuldari. Fyrirtæki sem er kannski með 90% eigið fé 

og ætlar að taka lán þá er það auðvitað rosalega góður skuldari. Þá 

ætti það í hinum fullkomna heimi að fá betri kjör en ef fyrirtækið 

væri kannski bara með 80% skuldsetningu og 20% eigið fé. 

Skólabækur reyna að einfalda raunveruleikann eins mikið og hægt er til að útskýra 

þann flókna heim sem fjármál eru. Til dæmis kemur fram í skólabókum að virði 

fyrirtækis sé í hámarki við einhverja samsetningu af skuldum á móti eigin fé (sbr. kafli 

2.4). Hinsvegar taka skólabækur ekki umhverfið inn í sviðsmyndina hverju sinni. (F3) 

nefndi að fyrirtækið sem hann vinnur hjá stefni ekki að einhverri ákveðinni samsetningu 

af skuldum og eigin fé. Nefnir (F3) að það þurfi að taka atriði í umhverfinu með í 

reikninginn en það hefur áhrif á hvernig fjármagnsskipan hjá fyrirtækinu er. Hinsvegar 

nefndi hann að þeir stefni að ákveðnu eiginfjárhlutfalli og reyni að halda sig þar hvað 

varðar fjármagnsskipan fyrirtækisins.  

(F3): ... og síðan er ákveðin krafa frá bönkum að þú þurfir að hafa 

eitthvað ákveðið eiginfjárhlutfall til að fá lán. En við erum ekki 

með það í skilmálum skuldabréfa okkar en bankinn vill kannski 

hafa hærra eiginfjárhlutfall heldur en eigendur félagsins eða 

félagið sjálft þannig það tekst aðeins á hagsmunaárekstrar í því. 

En við teljum okkur vera ná að einhverju leyti 

eiginfjárhlutfallsmarkmiðum okkar. 
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Greining viðtala bendir til þess að raunveruleikinn sé ekki alveg eins og 

skólabækurnar segja hann vera. Það er skiljanlegt þar sem skólabækur mála upp 

einfalda mynd af raunveruleikanum til að kenna námsefnið. Hægt er að túlka svör 

viðmælenda þannig að skólabækur endurspegli ekki raunveruleikann að fullu. 
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6  Niðurstöður og umræða 

Í þessum kafla verður greint frá niðurstöðum rannsóknar þar sem leitast verður við að 

svara rannsókarspurningum út frá greiningu viðtala og komið inn á hvaða þættir í 

fjármálum fyrirtækja það eru sem viðmælendum þykja mikilvægir. 

Lagt var í leiðangur með eina rannsóknarspurningu og fjórar undirspurningar. 

Aðalrannsóknarspurningin var: 

Hver er helsti lykilárangursþáttur sem fjármálastjórar horfa á til að 

mæla heilbrigði fyrirtækis? 

Einnig var lagt upp með að svara eftirfarandi spurningum: 

a) Er þörf fyrir upplýsingatækni á borð við viðskiptagreind til að bæta 

skilvirkni við að hafa betri stjórn á fjármálum fyrirtækja? 

b) Hvernig vill fjármálastjóri hafa nauðsynlegar upplýsingar til að mæla 

heilbrigði fyrirtækis? 

c) Bætir það yfirsýn, vissu og ákvörðunartöku í fjármálum fyrirtækja að hafa 

upplýsingatæknilausnir á borð við viðskiptagreind? 

d) Endurspegla skólabækur um fjármál fyrirtækja raunveruleikann í daglegri 

vinnu fjármálastjóra? 

Eins og komið hefur fram hafði rannasakandi samband við fjóra fjármálastjóra í 

atvinnulífinu til að svara þeim spurningum sem lagðar voru fram. Við gerð 

rannsóknarinnar var rannsakandi með meginrannsóknarspurningu efst í huga en hér 

verður byrjað á því að fara yfir niðurstöður undirspurninga þar sem þær styðja við betri 

skilning á niðurstöðum rannsóknarspurningar. Sú fyrsta er eftirfarandi: 

Er þörf fyrir upplýsingatækni á borð við viðskiptagreind til að bæta skilvirkni við að 

hafa betri stjórn á fjármálum fyrirtækja? 

Þegar rýnt er í viðtölin kemur það skýrt fram að allir viðmælendur nýta 

upplýsingatækni á einhvern hátt við vinnu í fjármálum fyrirtækja. Sú tæknilausn sem 

flestir viðmælendur nýta eru OLAP teningar og eru þeir nýttir til að ná í nauðsynlegar 

upplýsingar á skilvirkan og fljótan hátt. Eins og fræðin segja þá er hægt að nýta OLAP 
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teninga til að auka skilvirkni og afla sér fljótfenginna upplýsinga til að taka betri 

ákvarðanir (sbr. kafla 3.1.2). Þetta styður við niðurstöður rannsóknar og eykur 

trúverðugleika á svörum viðmælenda um hvort það sé þörf á upplýsingatækni til að hafa 

betri stjórn á fjármálum fyrirtækja.  

Ekki er hægt að alhæfa yfir alla fjármálastjóra að þörf sé fyrir upplýsingatækni á 

borð við viðskiptagreind en hægt er að draga þá ályktun út frá svörum viðmælenda að 

fjármálastjórar nýti upplýsingatækni á borð við viðskiptagreind til að bæta skilvirkni við 

að hafa betri stjórn á fjármálum fyrirtækja. Áður en notkun á upplýsingatæknilausnum 

kom til var mikið um það að fjármálastjórar tækju ákvarðanir út frá sinni eigin tilfinningu 

og innsæi þar sem fjármálastjórinn þekkir reksturinn best. Niðurstöður rannsóknar 

benda þó til þess að með hjálp upplýsingatæknilausna sé hægt að afla sér upplýsinga 

hraðar og taka betri og upplýstari ákvarðanir með góð gögn sem rökstuðning. Því má 

álykta að upplýsingatækni bæti skilvirkni við að hafa betri stjórn á fjármálum fyrirtækja. 

Næsta undirspurning er eftirfarandi: 

Hvernig vill fjármálastjóri hafa nauðsynlegar upplýsingar til að mæla heilbrigði 

fyrirtækis? 

Þegar greining á viðtölunum er skoðuð kemur strax í ljós að viðmælendur nýta 

upplýsingatækni til að bæta skilvirkni við að hafa betri stjórn á fjármálum fyrirtækja. 

Hinsvegar kemur ekki skýrt fram hvernig viðmælendur vilja hafa nauðsynlegar 

upplýsingar til að mæla heilbrigði fyrirtækis. Engan viðvarandi þráð var að finna í 

gegnum viðtölin milli svara viðmælenda. Rannsakandi komst að því að viðmælendur 

vilja vinna með upplýsingar á mismunandi máta. Hvort sem það er myndrænt, hráar 

tölur í Excel eða á skýrsluformi. Því er ekki hægt að alhæfa eina niðurstöðu yfir á 

fjármálastjóra. Hægt er að draga þá ályktun að fólk sé mismunandi og vinnuaðstæður og 

framsetning upplýsinga fari eftir því hvernig hver og einn starfsmaður vinni best. 

Þriðja undirspurning er eftirfarandi: 

Bætir það yfirsýn, vissu og ákvörðunartöku í fjármálum fyrirtækja að hafa 

upplýsingatæknilausnir á borð við viðskiptagreind? 

Við greiningu á viðtölum kemur það skýrt í ljós að fjármálastjórar nýta 

upplýsingatæknilausnir við vinnu sína og nefna allir viðmælendur að það bæti skilvirkni 

við að hafa betri stjórn á fjármálum fyrirtækja. Upplýsingatæknilausnir eru skref inn í 



 

44 

nútímann og nefnir (F2) að það væri alveg óhjákvæmilegt að hafa 

upplýsingatæknilausnir þar sem öll ákvörðunartaka hefur mikla meiri vissu á bak við sig 

en áður. Við greiningu viðtala er hægt að sjá þann þráð að viðmælendur eru sammála 

um að upplýsingatæknilausnir bæta yfirsýn, vissu og ákvörðunartöku þegar kemur að 

fjármálum fyrirtækja. Fræðin segja að skilvirk notkun á upplýsingatæknilausnum á borð 

við viðskiptagreind geti bætt alla yfirsýn á fyrirtæki. Svör viðmælenda gefa til kynna að 

upplýsingatækni bæti skilvirkni við stjórnun á fjármálum fyrirtækja. 

Hægt er að álykta svo út frá svörum viðmælenda að upplýsingatækni á borð við 

viðskiptagreind bæti yfirsýn, vissu, ákvörðunartöku og hjálpi fjármálastjórum að hafa 

betri stjórn á fjármálum fyrirtækja. 

Fjórða undirspurning er eftirfarandi: 

Endurspegla skólabækur um fjármál fyrirtækja raunveruleikann í daglegri vinnu 

fjármálastjóra? 

Þegar rýnt er í greiningu viðtala kemur í ljós að viðmælendum þykja skólabækur sem 

kenna fjármál ekki alveg endurspegla raunveruleikann eins og hann er. Viðmælendur 

taka dæmi um það hvernig skólabækur taka stundum ekki mismunandi aðstæður inn í 

reikninginn og einnig hversu auðveldar forsendur skólabækur setja upp til að útskýra 

fræðin. Þó er hægt að álykta að skólabækur reyni að einfalda raunveruleikann til að 

kenna fræðin á góðan og skilvirkan hátt. Sú ályktun byggir á því hvort það sé hægt að 

fara dýpra inn í námsefnið á BS-stigi við Háskólann. Nemendur á BS-stigi eru rétt að fá 

smjörþefinn af fjármálum fyrirtækja og því er líklega erfitt að reyna útskýra fjármál 

fyrirtækja með meira tilliti til raunveruleikans. 

Álykta má sem svo að skólabækur endurspegli raunveruleikann ekki að fullu. Það er 

þó ef til vill skiljanlegt þar sem skólabækur reyna að gera efnið eins auðvelt og hægt er 

fyrir nemendur að skilja. 

Þessar undirspurningar styðja niðurstöður rannsóknarspurningar og verður henni 

svarað hér að neðan. Hún er eftirfarandi: 

Hver er helsti lykilárangursþáttur sem fjármálastjórar horfa á til að mæla heilbrigði 

fyrirtækis? 

Fjármál fyrirtækja byggja á því hvernig eigi að úthluta þeim peningum sem fyrirtæki 

búa yfir en til þess að geta úthlutað peningum þarf að fylgjast með heilbrigði fyrirtækis. 
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Þegar greining á viðtölunum er skoðuð kemur það skýrt fram að helsti þáttur sem 

viðmælendur horfa á innan fjármála fyrirtækja er hvernig sjóðstreymi breytist frá degi til 

dags. Fræðibækur nefna það einnig að mikilvægt sé að fylgjast með sjóðstreymi til að 

félag fari ekki í gjaldþrot (sbr. kafli 2.4). Það eykur trúverðugleika rannsóknar og 

niðurstöðu meginrannsóknarspurningar að fjármálastjórum þyki sjóðstreymi vera sá 

þáttur sem er mikilvægastur til að fylgjast með heilbrigði fyrirtækis. 

Viðmælendur nefndu aðra þætti á borð við veltu og framlegð sem þætti sem þeir 

fylgjast með frá degi til dags. Hægt er að tengja þessa hluti við sjóðstreymi þar sem er 

velta og framlegð tengjast beint tekjum og kostnaði fyrirtækis. 

Jafnframt kemur fram í greiningunni að líkt og (F1) bendir á fer mikilvægi þátta oft 

eftir því hvar fyrirtækið er statt á lífsferli þess. Því er ekki hægt að alhæfa um að 

sjóðstreymi sé sá þáttur sem skiptir fjármálastjóra mestu máli. Hinsvegar er hægt að 

álykta sem svo að sjóðstreymi skipti miklu máli yfir meirihluta af líftíma fyrirtækja miðað 

við svör viðmælenda.  
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7 Lokaorð 

Lengi verður gott betra. Það er ekki að ástæðulausu sem breytingar eru gerðar á 

fyrirtækjum til þess að bæta starfsemi þeirra. Það að innleiða upplýsingatækni inn í 

fyrirtæki er ekki eingöngu til þess gert að hafa nýjustu tækni og tól heldur einnig til að 

bæta starfsemi. Það að hafa tækni sem eykur skilvirkni í fjármálum getur gjörbylt rekstri 

fyrirtækis. Hægt er að fylgjast með þáttum sem skipta máli, með mun meiri vissu og taka 

þar af leiðandi betri ákvarðanir um fjárfestingakosti sem leiða til hærri ávöxtunar fyrir 

fyrirtæki og þar af leiðandi hluthafa. 

Rannsakandi telur að rannsókn hafi svarað nægilega vel rannsóknarspurningu og 

þeim undirspurningum sem settar voru fram í inngangi ritgerðar. Rannsóknin gaf góða 

innsýn inn í umhverfi fjármálastjóra og hvernig vinnu þeirra er háttað þegar kemur að 

umsjón fjármála fyrirtækja. Helstu niðurstöður sem komu úr rannsókn eru þær að 

sjóðstreymi er sá lykilþáttur sem fjármálastjórar vilja fylgjast með til að mæla heilbrigði 

fyrirtækis. Einnig kom það í ljós að upplýsingatækni væri nauðsyn nú til dags til að hafa 

betri stjórn á fjármálum. Skemmtilegt verður að fylgjast með tækniþróun í framtíðinni 

og framþróun í tæknilausnum á borð við viðskiptagreind. Sérstaklega þegar viðkemur 

fjármálum fyrirtækja og hvernig hægt er að bæta skilvirkni við stjórn á fjármálum, ekki 

bara hjá stórum fyrirtækjum heldur einnig hjá minni fyrirtækjum. Rannsakandi telur að 

notkun á upplýsingatækni sé framtíðin og að notkun á tæknilausnum auðveldi ekki bara 

starfsemi fyrirtækja heldur einnig einstaklinga í sínum daglegu athöfnum. 

Við gerð rannsóknar var áhugavert að sjá muninn á því hvernig mismunandi 

fjármálastjórar vinna og jafnframt að fá innsýn í hvernig vinnu er háttað í fjármálum 

fyrirtækja. Framkvæmd rannsóknar var mjög lærdómsrík reynsla og ekki síst við að taka 

viðtölin við viðmælendur. Það var ómetanlegt að fá að kynnast og læra af 

fjármálastjórum á íslenska markaðinum og fékk höfundur góðar ábendingar og innsýn 

sem hann getur nýtt sér seinna meir. 

Fjármál eru fyrirtækjum mikilvæg og í ljós kom að fjármálastjórar horfa til sömu 

lykilþátta þegar kemur að því að úthluta peningum. Þrátt fyrir það er meðferð fjármála 

ólík innan hvers fyrirtækis. Því gefur þessi ritgerð og rannsókn ákveðna sýn á það hverjir 

eru lykilþættir fjármála fyrirtækja, hvernig þeim er háttað og hvað fjármálastjórum þykja 

mikilvægir þættir þegar kemur að því að mæla heilbrigði fyrirtækis.



 

47 

Heimildaskrá 

Agee, J. (2009). Developing qualitative research questions: a reflective process. 
International Journal of Qualitative Studies in Education, 22(4), 431–447. 

Bodie, Z., Kane, A., og Marcus, A. J. (2011). Investments and Portfolio Management: 
Global Edition (Ninth Edition). New York: McGraw-Hill/Irwin. 

Félagsvísindastofnun. (e.d.). Aðferðir. Sótt af http://fel.hi.is/adferdir 

French, C. W. (2003). The Treynor Capital Asset Pricing Model (SSRN Scholarly Paper No. 
ID 447580). Rochester, NY: Social Science Research Network. 

Han, J., & Kamber, M. (2011). Data mining: concepts and techniques (3. útgáfa). 
Burlington, MA: Elsevier. 

Hillier, D., Ross, S., Westerfield, R., Jaffe, J., og Jordan, B. (2013). Corporate Finance. 
New York: McGraw-Hill Education. 

Howson, C. (2007). Successful business intelligence. Tata McGraw-Hill Education. 

Laursen, G. H. N., og Thorlund, J. (2010). Business Analytics for Managers: Taking 
Business Intelligence Beyond Reporting. Hobroken, New Jersey: John Wiley & Sons. 

Yin, R. K. (2011). Qualitative research from start to finish. New York: Guilford Press. 

Welch, I. (2009). Corporate finance: an introduction. New York: Prentice Hall. 

 



 

48 

Viðauki 1 – Bréf til viðmælenda 

 

Komdu Sæll/Sæl (nafn viðmælenda). 

 

Ég heiti Einar Þór Gunnlaugsson og er nemi á 3. ári í BS-námi í viðskiptafræði með 

áherslu á fjármál við Háskóla Íslands. Ég er á minni síðustu önn núna og er á fullu að 

skrifa BS-ritgerð. 

 

Ritgerðin hjá mér er tvíþætt þar sem ég blanda saman áhuga mínum bæði á fjármálum 

fyrirtækja og upplýsingatækni. Hún fjallar um þá helstu lykilþætti sem fjármálastjóri vill 

hafa og notar daglega til að hafa betri stjórn á fjármálum og hvort tæknilausnir í 

upplýsingatækni geti hjálpað við að afla sér þessa upplýsinga. Þá er markmiðið mitt að 

komast að því hvernig raunveruleikinn er á móti skólabókum, hvaða fjármálalegu 

verkfæri séu notuð í daglegri vinnu og hvort upplýsingatækni gæti bætt skilvirkni við að 

hafa stjórn á fjármálum fyrirtækja. 

 

Ég er að vinna að rannsókn á þessum málum og mig langar að fá sjónarhorn frá nokkrum 

fjármálastjórum til að bera saman og komast að niðurstöðu. Ég var að velta fyrir mér 

hvort ég gæti fengið að hitta á þig og spurt þig nokkurra spurninga um þessi málefni? 

 

Bestu kveðjur,  

Einar Þór Gunnlaugsson.
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Viðauki 2 – Spurningalisti 

Fjármál: 

 Hverjir eru lykilþættir sem þú vilt fylgjast með daglega til að sjá hvort 

félag/stofnun sé heilbrigt eða ekki? Horfirðu á einstaka liði aðallega eða 

heildarstöðu hjá öllum deildum? 

 Þegar verið er að meta lykilþætti horfirðu mikið til framtíðar hvað varðar 

stöðuna í dag? Til dæmis hvað er að gerast á markaði (bensín verð). Markaðir 

erlendis ekki spennandi þessa stundina. 

o Horfirðu á áhrif af mögulegum breytingum og hvernig staða félagsins 

breytist við þær? 

 Raunveruleikin á móti Skólabókum? 

o CAPM? WACC? Fjárhagsskipan, Skuldir vs. Eignir? Kröfuhafar, Hluthafar 

vs Lánadrottnar? Aðalmarkmið að hámarka virði hluthafa? Arðsemi vs 

Áhætta? Sjóðstreymi?  

Upplýsingatækni: 

 Hvernig viltu hafa allar þessar upplýsingar sem þú vilt hafa til að greina heilbrigði 

félagsins?  

o Hvernig viltu hafa mælaborðið þitt/vinnuumhverfi þitt? Hráar tölur í 

Excel? Viltu hafa lykilupplýsingar myndrænt? Hvernig hefurðu það núna? 

Eitthvað sem þú vilt gera öðruvísi? 

 Hvernig ertu matreiddur af þessum upplýsingum? 

o Kemur þetta úr viðskiptakerfum – gagnaveri sem félagið heldur úti? 

o Ef ekki heldurðu að það gæti bætt starfsemi þína ?  

o Viltu hafa gögnin myndrænt fyrir framan þig eða sem hrár tölur í Excel 

eða skýrslur? 

o Hvernig vilt þú fá upplýsingar til að taka ákvarðanir? 

o Teluru að það gæti bætt árangur og skilvirkni að hafa BI 

lausnir/viðskiptagreind? 
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 Telur þú að það gæti bætt skilvirkni í að hafa betri stjórn á fjármálum fyrirtækja 

með því að hafa tæknilausnir á borð við BI og gagnavöruhós? 

Þurfa fjármálastjórar að nota tæknilausnir til að hafa þær upplýsingar sem þeir vilja 

daglega? 


