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Formali

Ritgerd pessi er unnin sem lokaverkefni til BS-gradu i vidskiptafraedi, med aherslu 3

fjarmal, vid Haskdla islands. Vaegi ritgerdar eru 12 ECTS einingar.

Helsta markmid ritgerdar er ad komast ad pvi hvada paettir skipta mestu mali vid
fijarmal fyrirteekja pegar kemur ad pvi ad meela heilbrigdi fyrirtaekis. Einnig hefur
ritgerdin pad ad markmidi ad finna Ut ar pvi hvort upplysingataekni geti baett skilvirkni
vid ad hafa betri stjérn a fjarmalum fyrirtaekja.

Leidbeinandi verkefnisins er Edvald Moéller og vil ég pakka honum sérstaklega fyrir
gddan studning og leidsogn i gegnum petta verkefni. Jafnframt feer hann bestu pakkir
fyrir gott samstarf og hvatningu til sjalfstaedra vinnubragda. Einnig vil ég pakka fjolskyldu

minni og vinum fyrir ad pola endalausar spurningar um efni ritgerdar.

Eg vil sérstaklega pakka 6llum vidmaelendum minum fyrir ad leyfa mér ad koma og
gera rannsékn um peirra starfshaetti og fyrirtaeki. Ritgerdin hefdi ekki ordid su sama an

beirra gédmennsku og hjalpsemi.



Utdrattur

Markmid pessarar ritger8ar og peirrar rannséknar sem unnin var sem hluti af henni, er
tvipeett. Annars vegar ad komast ad pvi hvada paettir i fjarmalum fyrirteekja skipta mali
begar kemur ad pvi ad maela heilbrigdi fyrirtaekis. Hins vegar hvort upplysingataekni geti
baett skilvirkni vid ad hafa betri stjorn a8 fjarmalum fyrirtaekja. Fjarmal fyrirteekja snuast
adallega um pad hvernig skuli uUthluta peim peningum sem fyrirteeki hefur til
radstofunar. Til pess ad hafa peninga til rddstofunar purfa stjornendur ad sja til pess ad
rekstur fyrirtaekisins haldi fyrirtaekinu heilbrigdu. Fjallad verdur um pa lykilpaetti sem
fjarmalastjérar horfa a til ad maela heilbrigdi fyrirtaekis og hvort upplysingataekni

audveldi fjarmalastjérum ad hafa betri stjorn a fjarmalum fyrirtaekja.
Rannsdknarspurning ritgerdar er eftirfarandi:

Hver er helsti lykildarangurspattur sem fjarmalastjorar horfa a til ad maela

heilbrigdi fyrirtaekis?

Mikil teeknipréun hefur att sér stad innan upplysingateekninnar og eru fyrirtaeki farin
ad nyta sér taeknilausnir { auknum maeli. Ahugi héfundar & upplysingataekni vakti upp pa
spurningu hvort taeknin audveldi fjarmalastjérum vinnu sina eda hvort slikar lausnir

veeru jafnvel éparfar fyrir fjdrmalastjora.

Ritgerdin tekur 4 6llum helstu lykilpattum innan fjdrmala fyirteekja. | fraedilegum
hluta ritgerdar er farid yfir pa patti sem eru mikilvaegir innan fjarmala og fjarmalastjérar
horfa til nanast daglega. Einnig er stuttlega komid inn & upplysingateekni og notkun
hennar po 16g6 sé meiri dhersla & fjarmalahugtok og einungis stuttlega snert a fraedilegu

samhengi upplysingataekninnar.

Vid gerd rannséknar var notast vid eigindlega rannséknaradferd par sem vidtol voru
tekin vid fjora fjarmalastjora i atvinnulifinu. Markmid med rannsékn var ad ryna i helstu
baetti sem fjarmalastjéorar nota i daglegu starfi, baedi hvad vardar fjarmal og
upplysingatakni.

Nidurstodur rannsoknar leiddu i ljos ad sa lykilpattur sem fjarmalastjorar fylgjast med
daglega til ad maela heilbrigdi fyrirtaekis er sjédstreymi. Jafnframt kom fram ad adrir

paettir innan fjarmala veeru mikilvaegir en ekki til ad maela heilbrigdi fyrirtaekja. Einnig



leiddu nidurstodur i 1jos ad upplysingataekni baetir skilvirkni i ad hafa betri stjorn a
fjarmdalum fyrirteekja. Vidmeelendur voru allir sammala um ad upplysingateekni vaeri
algjor naudsyn nu til dags og pad fylgi henni mikill timasparnadur sem og ad

heildaryfirsyn verdi miklu betri.
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1 Inngangur

Fjarmal eru einn af peim stérum pattum sem skipta miklu mali sama hvort um er ad
reeda alpjodlegt fyrirtaeki eda einstakling i Haskdla [slands. Betri skilningur & fjarmalum
getur aukid hagseeld. Fjarmal fyrirtaekja eru i grunnatridum ekkert frabrugdin fjarmalum
einstaklinga. Stéra spurningin er hvernig fyrirtaeki eigi ad uthluta peim peningum sem
bad byr yfir (Welch, 2009). betta er pad sem fjarmal sndast um. Hezegt er ad lana
peninga, spara og/efa fa lanada peninga, fjarfesta i nyjum verkefnum eda
fjarmadlaafurum. Fjdrmalastjorar fyrirtaekja svara pessari einféldu spurningu med pvi ad
athuga hvort pessar leidir skapi virdi fyrir fyrirtaekid. Akvardanir sem pessar purfa
fjdrmalastjorar ad kljast vid daglega i sinni vinnu. Hlutverk peirra er ad uthluta fjarmagni
fyrirtaekis svo pad skapi virdi fyrir fyrirtaekid og par af leidandi alla kréfuhafa pess
(Welch, 2009).

Upplysingar eru eitt mikilveegasta hraefni sem fyrirtaeki hafa. Pad sama a vid pegar
kemur ad fjarmalum fyrirtaekja. Sa sem tekur dkvardanir fyrir fyrirtaeki vardandi fjarmal
barfnast upplysinga. Hinsvegar geta mismunandi upplysingar um fjarmal fyrirteekja haft
mismikid mikilvaegi fyrir fjarmalastjéra vid akvordunartdku. Til ad dthluta peningum sem
eru til i fyrirteeki parf ad nota fjarmalaleg verkfeeri sem byggja 4 mismunandi
upplysingum. Fjarmalastjorar geta notad pessi verkfaeri til ad réttleeta paer dkvardanir
sem peir taka. Upplysingataekni er til pess gerd ad audvelda stjornendum fyrirteekja ad
taka betri dkvardanir (Howson, 2007). Med nutimataekni er audvelt ad hafa betri stjérn
a upplysingum sem akvardanatokur byggja 4. Til pess ad geta nytt taeknina parf ad
bekkja pa lykilpaetti i fjarmalum fyrirtaekja sem fjarmalastjérar fylgjast med til ad afla sér
upplysinga sem hjalpa peim ad taka dkvardanir og fylgjast med heilbrigdi fyrirtaekis.

Til ad yta undir skilvirkni vid ad hafa stjéorn a fjarmalum fyrirtaekja parf i grunninn ad
hafa géda yfirsyn yfir peninga og flaedi peninga inn og ut ur fyrirtaekjum. Fjarmalastjérar
vilja fylgjast meira med dakvednum hlutum en 68rum til ad hafa gdéda yfirsyn.
Upplysingataekni a@ bord vid vidskiptagreind (e. business intelligence) er teekni sem a ad

hjalpa stjornendum ad hafa betri heildarsyn yfir st6du fyrirtaekisins og til ad taka betri



akvardanir (Howson, 2007). Hun getur hjalpad stjérnendum ad styra og halda utan um

upplysingar a8 hagkvaeman hatt svo ad paer nytist peim a réttan hatt.

1.1 Tilgangur og markmid verkefnis

bessi ritgerd fjallar um helstu lykilpzetti sem fjarmalastjérar vilja horfa a daglega til ad
fylgjast med heilbrigdi fyrirtaekis og hvort ad upplysingataekni a bord vid vidskiptagreind
baeti skilvirkni i ad hafa betri stjérn & fjarmalum fyrirtaekja. Ahersla er 16gd 4 hvada
battir pad eru innan fjarmala fyrirtaekja sem fjarmalastjérum pykja mikilvaegir til ad
maela heilbrigdi peirra. Takmarkanir verda settar 4 pa peaetti sem fjarmalastjorum pykja
skipta lykilmali vid yfirsyn a fjarmalum fyrirteekja. Ennfremur takmarkast sjonarhorn
ritgerGar vid pad hvort vidskiptagreind beeti skilvirkni vid ad hafa betri stjorn &
fiarmalum fyrirtaekja og pvi ekki farid djupt i fraedilegt efni vidskiptagreindar.

Ritgerdin horfir til fraediskrifa um lykilpaetti i fjarmalum fyrirteekja og hvernig
upplysingataekni a@ bord vid vidskiptagreind auki skilvirkni vid ad hafa betri stjorn &
fjarmalum fyrirtaekja. Til pess ad afla gagna um pessi mal var medal annars gerd
rannsékn par sem fjarmalastjorar voru spurdir um hvada fjarmalapeettir peim paettu
mikilvaegir og hvort peir teldu ad upplysingataekni baetti skilvirkni vid ad hafa stjérn 3
fjarmalum fyrirtaekja. Tilgangurinn med rannsdkninni er ad 06dlast betri skilning 3
hvernig fjarmalum fyrirtaekja er hattad i atvinnulifinu. Pa er verid ad bera saman pa
baetti sem teljast mikilveegir vid kennslu og pa peetti sem fjarmalastjiorum pykja
mikilvaegir vid maelingar a heilbrigdi fyrirtaekis.

Vid gerd rannsdknar var notast vid eigindlega rannsdknaradferd (e. qualitative
research method) par sem vidtol voru tekin vid fjora fjarmalastjora ur atvinnulifinu.
Vidmeelendurnir hafa allir unnid vid fjarmal a einn eda annan hatt og hafa sérpekkingu a
beim. Ahersla var 16gd & ad fa vidmaelendur fra fjdlbreyttum fyrirteekjum til ad fa 6lik
vidhorf og auka marktaekni rannséknar. Markmid med eigindlegri adferd er ad finna
djupan skilning a vidfangsefni med vettvangsrannsdokn og eru alyktanir dregnar Ut fra
raunverulegum atburdum. Sjénarhorn ritgerdar verdur pvi Ut fra augum fjarmalastjora
og peirra forsendum um hvad pad er sem skiptir mali til ad hafa betri yfirsyn og stjorn a
fijarmalum fyrirtaekja.

Helsta markmid ritgerdar er ad komast ad pvi hvada paettir og lykilupplysingar skipta

mali fyrir fjarmalastjéra til ad maela heilbrigdi fyrirtaekis. Pa er haegt ad bera saman
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aherslupaetti Ur skélabédkum og hvada peettir skipta mali i raunveruleikanum. Jafnframt
er eitt af markmidum verkefnisins ad komast ad pvi hvort upplysingataekni a bord vid
vidskiptagreind sé naudsynleg fyrir fjdrmal fyrirtaekja og hvort hun baeti skilvirkni vid ad

hafa betri stjorn a fjarmalum fyrirtaekja.

1.2 Rannsdéknarspurningar

Margar spurningar koma upp i huga vidskiptafreedinema sem laerir um fjarmal
fyrirtaekja. Skélabaekur kenna fraedin 4 bak vid fjarmal og hvad skiptir mali pegar unnid
er ad fjarmalum fyrirtaekja en ad hve miklu leyti endurspegla paer raunveruleikann?
baettir 4 bord vid fjarmagnsskipan fyrirtaekja, avoxtunarkrofu krofuhafa og sjodstreymi
eru allt mikilveegir paettir pegar kemur ad fjarmdalum fyrirtaekja. Hvernig akvedur
fjarmalastjori hvad skiptir mali fyrir heilbrigdi fyrirtaekis @ hverjum tima fyrir sig? Hvernig
na peir i allar peer porfu upplysingar sem parf til ad maela heilbrigdi fyrirtaekis?

Adalrannséknarspurning ritgerdar er:

Hver er helsti lykilarangurspattur sem fjarmalastjorar horfa a til ad

meela heilbrigdi fyrirtaekis?

Einnig er leitast vid ad svara eftirfarandi aukaspurningum:

a) Er porf fyrir upplysingateekni & bord vid vidskiptagreind til ad beeta
skilvirkni vid ad hafa betri stjérn a fjarmalum fyrirteekja?

b) Hvernig vill fjdrmalastjori hafa naudsynlegar upplysingar til ad meela
heilbrigdi fyrirtaekis?

c) Baetir pad yfirsyn, vissu og akvordunartoku i fjarmalum fyrirteekja ad hafa
upplysingataknilausnir a bord vid vidskiptagreind?

d) Endurspegla skdlabaekur um fjarmal fyrirtaekja raunveruleikann i daglegri

vinnu fjarmalastjoéra?

Leitast er eftir djupum skilningi @ pessum spurningum med vidtalsramma og
spurningum sem motadar voru eftir rannsdknarspurningum. Skyggnst er eftir peim
adherslum sem fjarmalastjérar i atvinnulifinu pykja mikilvaegar til ad fylgjast med
heilbrigdi fyrirtaekja. Einnig er athugad hvort fjarmalastjérar noti upplysingateekni i dag

og hvort hun beeti skilvirkni vid ad hafa betri stjorn a fjarmalum fyrirtakja.
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1.3 Uppbygging ritgerdar

Uppbygging ritgerdar er pannig ad byrjad er a pvi ad fjalla um pa lykilpzetti sem pykja
mikilvaegir i fjarmalum fyrirtaekja samkvaemt skélabékum og hugmyndum rannsakanda.
Utskyrt er og fjallad itarlega um fraedilegan bakgrunn lykildrangurspétta i fijarmalum
fyrirtekja. Kafli 2 og 3 fjalla um freedilegt samhengi fjarmala fyrirteekja og
vidskiptagreindar. Kafli 2.1 fjallar um ardsemi og ahzettu og sambandid par & milli.
Komid verdur inn & CAPM mddelid og gagnryni & pad. Kafli 2.2 fjallar um
fjdrmagnsskipan fyrirtaekja og komid inn a réttindi krofuhafa, badi lanadrottna og
hluthafa. [ kafla 2.3 er fjallad um veginn fjarmagnskostnad og utskyrt hvers vegna hann
er notadur og loks i kafla 2.4 verdur fjallad um sjédstreymi og af hverju pad er
mikilvaegur pattur fyrir fjarmalastjéra ad fylgjast med.

[ bridja kafla verdur stuttlega fjallad um freedilegan bakgrunn upplysingataekni og
mikilvaegi hennar fyrir fyrirtaeki. Kafli 3.1 fjallar um vidskiptagreind og hagkveemi hennar
fyrir fyrirtaeki. Komid verdur inn & fraedilega paetti sem uUtskyra hvernig er haegt ad nota
vidskiptagreind, t.d. vidskiptakerfi, gagnavoruhus, OLAP teninga og namuvinnslu gagna.
[ grunninn er pé &herslan i ritgerdinni & fjarmal fyrirtaekja og pvi ekki farid djupt i
fraedileg hugtok hvad vardar vidskiptagreind. [ 4. kafla verdur fjallad um adferdafraedi
rannséknar. Greint verdur fra framkvaemd rannsdknar, vali 4 vidmalendum og Urvinnslu
gagna.

[ 5. kafla verdur farid yfir greiningu vidtala, par sem helstu atridi vidmaelenda koma
fram. Greininginn skiptist i fimm pemu par sem greint verdur fra sameiginlegum
aherslum ur ollum vidtolum. Fjallad verdur um hvert pema fyrir sig i undirkdflum. Loks
er sett fram nidurstada, umraeda og lokaord i sjotta kafla par sem dregnar verda
alyktanir og nidurstodur settar i samhengi vid rannséknarspurningu. Helstu nidurstodur
verda settar fram og alyktanir dregnar sem svara badi rannsdknarspurningu og

undirspurningum ritgerdar.
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2 Fjarmal fyrirtekja — Lykilarangurspeettir

Fjarmal eru alltaf mikilvaeg enda eru pau lifeed fyrirtaekja. Hafa parf hina ymsu peetti
innan félags i huga pegar mala a heilsu og velgengni 3@ nuverandi markadi. Innan
fjdrmadladeildar félaga parf ad taka & ymsum hlutum svo sem ad meta
framtidargreidslufledi  verkefna, stjérna  ldnsfjdrmagni, halda utan um
fjdrmagnskostnad, meta ardsemi, vinna ad hagsmunum hluthafa og fleira.
Fjarmalastjérinn vill halda utan um allar paer upplysingar og pa patti sem skipta lykilmali
fyrir félagid (e. key performance indicator). bessir lykilpzettir syna heildarstodu og
sogulega mynd af fjarhagslegri heilsu félags og gefa um leid akvedna hugmynd um hvad
koma skal i framtid félagsins. Einn af helstu lykilpattum er hvernig fjarmalastjori maelir
fornarkostnad fjarmagns gagnvart fjarfestum, pad er ad segja hvort fjarfestingarverkefni
félagsins hafa géd eda sleem ahrif & hag fjarfesta midad vid peirra ahattualag. betta er

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

2.1 Ardsemi og ahaetta

Ardsemi er hugtak sem segir til um hvad félog fa til baka fyrir paer fjarfestingar og
verkefni sem pau fara i. Til ad skilja ardsemi parf ad lita a pa fjarmagnsmoguleika sem i
bodi eru og skoda hvernig & ad nyta pad fjarmagn gagnvart fyrirteekinu sjalfu og
gagnvart fjarfestum. Fjarfestar vilja sja ardsemi en peim er illa vid mikla dheettu. bvi parf
fijarmalastjéri ad laera hvada fjarfestingu fjarfestar vilja sja fjarmagn sitt fara i.
Fjarmalastjori getur dregid alyktanir um hvernig fjarfestar lita & dhaettu og avinning ut
fra einstokum verkefnum. begar talad er um dhaettu verkefnis er ekki att vid pa ahaettu
sem fylgir verkefninu heldur pa dhaettu sem baetist ofan a eignasafn fjarfesta, eda su
ahazetta sem fylgir pvi ad eiga hlut i fyrirtaeki. Petta er maelt med studli kalladur B (beta).
Verkefni med lagan beta-studul hjalpa fjarfestum ad minnka heildardheettu i eignasafni
beirra. Hinsvegar helst dhaetta og avinningur i hendur. Ef fjarfestir vill meiri vaentan
avinning pa heaekkar dhattan somuleidis og 6fugt. bvi er pad einn af lykilpattum sem
fijarmalastjori fylgist med, hvernig vant avoxtun og dheetta breytist hja fjarfestum vid
akvedin verkefni félags. Tengslin milli vaentrar davoxtunar og ahaettu er helsta innistaeda

CAPM-moddelsins (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013; Welch, 2009).
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CAPM-moédelid gefur ekki bara fjarfestum innsyn i veenta dvoxtun i peirra fjarfestingu
heldur gefur mdédelid fyrirteeki einnig videigandi vaenta avoxtun eda fjdrmagnskostnad
fyrir verkefni ef réttur ahaettustudull er gefinn verkefnum. Ahzettustudullinn er betan i
formulunni og taknud med B. Jakveed fylgni er med vaentri dvoxtun og dhaettu. bvi meiri
aheetta sem fjarfestar eru tilbunir ad taka a sig peim mun heerri vaenta avoxtun fa peir.
Modelid gefur ad fjarmagnskostnadur fyrirtaekis sé leegri pegar fjarfesting/verkefni
bydur upp a betur dreift eignasafn hja fjarfesti & markadi. Til ad meta veenta avoxtun 3
verkefni, pad er fjdrmagnskostnad fyrirtaekis, parf ad hafa eftirfarandi upplysingar.
Ahzettulausa avoxtun sem taknud er med Rf, veenta avoxtun & dhaettusomum markadi

sem taknud er med Rm og betu verkefnis med tilliti til markadar, B. Formulan er:
R=R,+fx(R,-R )

Mynd 1: Jafna CAPM maddelsins

[ formUlunni sem sést 4 mynd 1 taknar Re vaenta avéxtun. Munurinn & vaentri avéxtun
a daheettusdmum markadi og dhaettulausum markadi er kallad markadsahaettualag (Rm -

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

begar fyrirtaeki hafa umframfé getur pad annadhvort borgad pad uat sem ard til
fjarfesta eda notad til ad fjarfesta i nyjum verkefnum. Fjarmalastjori parf ad velja & milli
bessara tveggja moguleika. Hann parf ad rannsaka hvada vaenta avoxtun fjarfestar fa a
markadinum fyrir pann ard sem peir fa borgadan Ut og hver veent avoxtun er fyrir pad
verkefni sem 3 ad fara i. bar sem fjarmalastjori 4 ad hafa hagsmuni fjarfesta i fyrirrdmi
velur hann pann moguleika par sem fjarfestar fa heaerri vaenta avoxtun. Fjarmalastjori
skal einungis fara ut i verkefni ef vaent avoxtun pess er haerri en fjarfesting & markadi
med sambaerilega dhaettu fyrir fjarfesta (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013;

Welch, 2009).

CAPM-moédelid er kallad verdlagning eigna (e. capital asset pricing model). Raunin er
b6 su ad modelid gefur veenta avoxtun a verkefni i stad fyrir videigandi verdlagningu 3
verkefni. Pad er audveldara ad vinna med vanta avoxtun i stadinn fyrir eitthvad akvedid

verd (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013).
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2.1.1 Gagnryni a CAPM

CAPM-moédelid var sett fram af freedimonnunum Jack Treynor, William F. Sharpe og
John Lintner. beir unnu sjalfsteett og byggdu verk sin & fyrri verkum Harry Markowitz &
eignasafnsdreifingu (e. diversifacation) og nutima eignasafnskenningu (e. modern
portfolio theory). CAPM-maddelid feer hinsvegar mikla gagnryni nd 4 timum. Mdédelid er
nothaeft i fjdrfestingartilgangi par sem pad synir vaenta dvoxtun a fjareign i samanburdi
vid dheettu. Einnig synir pad fjarmagnskostnad fyrirteekis gagnvart fjarfestum pess.
Hinsvegar er CAPM-mddelid enginn heilagur sannleikur heldur gefur pad einungis
akvedna hugmynd um raunveruleikann. Enginn i fjarmalum myndi segja ad CAPM-
modelid atskyri ad fullu avoxtun a verdbréf, fjarfestingar og/eda eignasafn. bad eina
sem CAPM-maddelid gefur er visbending um raunveruleikann (French, 2003; Hillier, Ross,

Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013).

Moédelid setur upp forsendur sem eiga sér engan samastad i raunveruleikanum.
Gengid er ut fra pvi ad allir fjdrfestar notist vid sama fjarfestingartimabil, allir fjarfestar
geti tekid 1an og lanad a ahaettulausum voxtum, engir skattar né vidskiptakostnadur sé
til stadar, upplysingar séu O&keypis og adgengilegar o6llum og fjarfestar hagi sér
skynsamlega. Médelid hefur fengid mikla gagnryni fyrir ad stydjast vid pessar forsendur
enda er augljést ad peer endurspegla ekki raunveruleikann (Bodie, Kane og Marcus,

2011).

2.2 Fjarmagnsskipan fyrirtaekja

Einn helsti lykilpattur fjdrmalastjora er ad fylgjast med fjarmagnsskipan fyrirteekis. Til ad
félag geti farid at i rekstur og buid til verdmeeti parf pad fjarmagn. Fjarmalastjorar purfa
ad akveda hvernig eigi ad fjarmagna fyrirtaekid; med hlutafé, skuldum, nota hagnad sem
ekki er borgadur Gt i ard og/eda med solu a vidskiptakrofum. Fjarmagnsskipan fyrirtaekis
naer samanlagt yfir allar krofur & eignir fyrirtaekis. Krofurnar takna rétt peirra sem eiga
baer i eignir fyrirtaekis, krofurnar eru pvi fyrirtaekid. Fjarmalastjéri getur horft a krofur
eiganda 4 mismunandi hatt. Annarsvegar sem peningaleg réttindi og hinsvegar sem
stjérnarréttindi. Med peningalegum réttindum er att vid rétt krofuhafa til greidslu fra
fyrirtaekinu, pa annadhvort i formi ardgreidsina eda afborgana og vaxtagreidsina af lani.

Stjornarréttindi sndast um pad hvad kréfuhafar geta gert og hvad peir geta ekki gert
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med sin réttindi, sérstaklega pegar peningaleg réttindi peirra eru ekki virt af félagi
(Welch, 2009).

Hvada leid zetti fjarmalastjoéri ad fara og hverskonar kréfur getur fyrirtaekid gefid at til
ad afla fjarmagns? Helstu leidir fyrirtaekis til ad afla fjdrmagns eru skuldir (skuldabréf) og
eigid fé (hlutafé) og mynda pessir peaettir fjarmagnsskipan fyrirtaekis. Munurinn 4 pessum
leidum eru réttindi sem krofuhafar fa vid ad fjarfesta i fyrirteekinu. Skuldabréfahafar og
hlutabréfahafar hafa mismunandi réttindi @ sinar krofur en o6llum krofum fylgja

hinsvegar peningaleg réttindi og stjérnarréttindi (Welch, 2009).

2.2.1 Skuldir

Ein af peim leidum sem fyrirtaeki geta farid til ad afla fjarmagns er ad taka lan og/eda
gefa Ut skuldabréf. Eigendur pessara bréfa eru kalladir l[dnadrottnar. betta er einn af
pbeim lykilpattum sem fjarmdlastjori parf ad fylgjast med hvad vardar réttindi
lanadrottna. Peningaleg réttindi lanadrottna er loford bréfsins af afborgunum &
akvednum timum i framtidinni, oftast i formi vaxtagreidslna. Stjornarréttindi
l[anadrottna koma til nota ef fyrirtaeki brjéta a skilmalum samnings, adallega er pa um ad
raeda brot a framtidargreidslum. Lanadrottnar geta pa pvingad fyrirteeki til gjaldprots.
bpad gerist po yfirleitt eingdngu ef fyrirtaeki gengur illa i rekstri og er i lausafjarvanda.
Fjarmalastjori parf ad taka akvardanir um hvers konar skuldabréf fyrirtaeki eigi ad gefa
ut. Mismunandi skuldabréfum fylgja mismunandi réttindi fyrir ldnadrottna. Yfirleitt er
samid um pau réttindi sem lanadrottinn feer i akvaedi bréfsins, t.d. geta bréf verid seld
med vedi, pau geta verid uppgreidanleg og margt fleira. Fjarmalastjori parf einnig ad
velja hvada tegund af bréfi fyrirtaeki skal gefa at. Skuldabréf geta verid allavega;
eingreidslubréf, vaxtagreidslubréf, jafngreidslubréf eda annad greidslufyrirkomulag

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

2.2.2 Eigio fé

Annar lykilpattur sem fjarmalastjéri parf ad hafa auga med er eigid fé i fjarmagnsskipan
fyrirtaekis. Eigid fé fyrirtaekis samanstendur af nokkrum pattum, en vid upphaf fyrirtaekis
samanstendur pad af framlagi eiganda og hlutafé. Hlutafé eru bréf sem fyrirtaekid hefur
selt til fjarfesta. bessir fjarfestar eru kalladir hlutabréfaeigendur. Hlutafé er énnur leid til

ad afla fjarmagns og hafa hlutabréfaeigendur peningaleg réttindi og stjornarréttindi
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alveg eins og lanadrottnar. beirra réttur er hinsvegar frabrugdinn peim réttindum sem
fylgja lanadrottnum. Peningaleg réttindi hlutabréfaeigenda eru réttur til ardgreidslu.
begar fyrirteeki hefur umframfé borgar pad pann pening ut i formi ards til hluthafa.
Ardur er borgadur ut af hagnadi eftir skatt. Fyrirtaeki fara hinsvegar oft at i endurhverf
vidskipti & hluti, eda kaupa pd til baka. Asteedan er su ad skattalega séd er betra ad
kaupa hluti til baka en ad borga ut ard. Stjérnarréttindi hluthafa eru einnig frabrugdin
réttindum lanadrottna. Hluthafar geta ekki pvingad fyrirtaeki i gjaldprot ef ekki kemur til
ardgreidslu i langan tima. bess i stad hafa peir rétt til kosninga a hluthafafundum. beir
geta kosio i stjorn félags, sem skipar og hefur eftirlit med stjérnendum fyrirtaekis, par
med talid fjdrmalastjora. Helsta hlutverk stjérnar og stjdrnenda fyrirtaekis er ad hafa hag

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

pratt fyrir ad stjornarréttindi séu meiri hja hluth6fum heldur en lanadrottnum eru
hluthafar nedar i peningalegum rétti. Lanadrottnum er yfirleitt borgad fyrst samkveemt
samningi sem fyrirtaeki hefur gert vid lanadrottna. Ardur er yfirleitt eingdngu borgadur
ut pegar fyrirteeki gengur vel i rekstri og hefur fjdrmagn sem er umfram porf & peim
timapunkti. Hluthafar eru einnig aftast i kr6furédinni vid slit eda gjaldpot hlutafélaga.
Pad pydir ad hlutabréfaeigendur fa greidda hlutafjareign sina pegar allir adrir
krofuhafar, par med talid lanadrottnar, hafa fengid greitt i samrami vié krofur peirra

(Welch, 2009).

Hvernig zetti pa fjarmalastjoéri ad haga fjarmagnsskipan fyrirtaekis? Hvada hlutfoll zetti
hann ad taka af skuldum & méti eigin fé. bvi er oft haldid fram ad stjéornendur eigi ad
hamarka virdi hluthafa en pad getur ytt undir sleema hegdun stjérnenda par sem
lanadrottnar eru einnig krofuhafar a fyrirtaekid alveg eins og hluthafar. bvi eetti
fijarmalastjéri ekki ad stefna ad hamorkun virdis hluthafa heldur ad hdmarka virdi
fyrirtaekis, pvi pegar hann hamarkar virdi fyrirtaekis er hann ad hamarka virdi hluthafa

(Welch, 2009).

2.3 Veginn fjarmagnskostnadur - WACC

Einn af helstu lykilpattum sem fjarmalastjori parf ad fylgjast med er vegid medaltal
fjarmagnskostnadar. begar fyrirtaeki er fjarmagnad baedi med skuldum og eigin fé parf
fjarmalstjori ad fylgjast med pvi hvada krénur af fjarmagni fara i hvada verkefni. Med pvi

ad reikna vegid medaltal fjadrmagnskostnadar finnur hann Ut hvad pad kostar fyrirtaeki
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ad borga ollum fjarfestum til baka, baedi hluth6fum og lanadrottnum. Medaltalid gefur
l[dmarksavoxtun sem fyrirtaeki parf ad hafa til ad standa undir kostnadi. Gott er ad halda
utan um vegid medaltal fjdrmagnskostnadar par sem pad er oft borid saman vid vaenta
avoxtun 4 verkefni eda fjarfestingu til ad sja hvort hun standi undir kostnadi. bvi haerra
sem vegid medaltal fjdrmagnskostnadar er, pvi dliklegra er ad félagid bui til virdi.
Fjarfestar, baedi l[dnadrottnar og hluthafar, nota einnig formulu vegins medaltals til ad
reikna férnarkostnad pess pegar kemur ad pvi ad taka pd dhaettu ad fjarfesta i fyrirtaeki
(Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013; Welch, 2009). Formula vegins

medaltals fjdrmagnskostnadar er eftirfarandi:

E D
WACC = (———— + Re — % Rd 1—T¢c
{E—I—D* Ej—l_l:E—l—D* ) ( c)

Mynd 2: Jafna vegins fjarmagnskostnadar

Fyrri hluti formalunnar gefur hlutfallslegt veegi eigin fjar af heildarfjarmognun félags,
margfaldad med avoxtunarkrofu eigin fjar (Re). Pad er su krafa sem hluthafar fara fram 4
fyrir sina fjarfestingu. Avéxtunarkrafa hluthafa er fundinn med CAPM médelinu. Seinni
hluti formulunnar er hlutfallslegt vaegi lana af heildarfjarmoégnun félags. bar er
avoxtunarkrafa skulda (Rd) margfoldud med skatti (1-Tc) par sem kostnadur skulda hefur
skattaskjol. En eetti fyrirteeki pd ekki ad ad fjarmagna sig hundrad prdsent med skuldum?
betta er ekki svo einfalt. bad ad fjarmagna fyrirtaeki med skuldum dsamt eigin fé hakkar
virdi félagsins vissulega med meiri skuldsetningu. Fyrirtaekid borgar minni pening i skatt
bar sem vextir til [dnadrottna eru borgadir Ut & undan skatti. Vextir sleppa algjorlega vid
skatt en aftur 8 méti er hagnadur skattlagdur adur en ardur er greiddur at til hluthafa.
Hundrad présent skuldsetning er pdé heldur ekki gé6 pvi aukinni skuldsetningu fylgir
gjaldprotahaetta. bessi dhaetta eykst pvi hofudstélsgreidslur og vextir eru skyldugreidslur
sem fyrirtaekid hefur samid um. Ef peim er ekki maett getur félag lent i
greidsluerfidleikum sem geta endad i gjaldproti. Aukin skuldsetning vegna skattaskjoéls
eykur pvi virdi fyrirtaekis & medan of mikil skuldsetning eykur gjaldprotadhaettu. A mynd
3 sést akjésanlegasta blandan af skuldsetningu 4 moti eigin fé (Hillier, Ross, Westerfield,

Jaffe og Jordan, 2013).
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Mynd 3: Hdmorkun virdis fyrirtaekis med akjosanlegustu blondu skulda & méti eigin fé.

Fjarmalastjori zetti ad velja pann punkt & myndinni par sem aukin skuldsetning vegna
skattaskjols heettir ad haekka virdid vegna aukinnar gjaldprotsdhaettu (Hillier, Ross,

Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013).

2.4 Sjoodstreymi

Reikningsuppgjor eda arsreikningur er tdl endurskodandans og er hann einskonar
ljidsmynd af stddu fyrirtaekis i lok hvers rekstrarars peirra. Arsreikningur segir hvernig
fyrirtaekinu gekk vyfir sidasta rekstrarar og gefur hann einnig adkvedna syn inn i
framtidina. Fjarmalastjori parf baedi ad skilja pau grundvallaratridi og pa rokfraedi sem
arsreikningar byggja 4. Arsreikningur er adallega uppbyggdur 4 efnahagsreikningi,
rekstrarreikningi, yfirliti yfir eigid fé og sjédstreymi dsamt 6drum upplysingum. Eitt af
lykilatridum sem fjarmalastjori hefur dhuga a i arsreikningnum er sjédstreymi fyrirteekis
(Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013).

Sjédstreymi synir fleedi peninga eda handbeaers fjar inn og uat ur fyrirtaeki & hverju
rekstrarari fyrir sig. Jakvaett sj6dstreymi bendir til pess ad handbaert fé sé ad aukast og
gerir pad fyrirtaeki kleift ad borga nidur skuldir sinar, fjarfesta i 6drum fyrirtaekjum,
borga Ut ard og fleira. Hinsvegar getur sjodstreymi verid berskjaldad skuldum fyrirtaekis.
Ardsom fyrirtaeki, med mikinn hagnad, geta endad i greidsluordugleikum ef sjédstreymi
beirra naegir ekki til ad borga skammtimaskuldir peirra. betta er eitt af peim lykilatriGum

sem fjarmalastjori parf ad hafa auga med ad gerist ekki. Hann parf ad vera viss um pad

19



ad sjédstreymi félagsins dugi skuldbindingum félagsins til skamms tima (Hillier, Ross,

Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013).

Sjédstreymi kemur af premur tegundum svida en pau eru rekstrarhreyfingar,
fijarfestingarhreyfingar og fjdrmoégnunarhreyfingar. Rekstrarhreyfingar endurspegla inn-
og utstreymi af almennum rekstri, par med talid sélu 4@ vorum og pjonustu.
Fjarfestingarhreyfingar endurspegla inn- og utstreymi af fjarfestingarstarfsemi
fyrirtaekis, par med talid fjareignir i formi verdbréfa og fleira. Fjdrmognunarhreyfingar
endurspegla inn- og Uutstreymi fjarmagns vid fjarmognun fyrirtaekis svo sem
lansfjdrmognun og utgefin hlutabréf. bessar prjar hreyfingar segja okkur til um hvernig
lausafjarstada er i fyrirtaekinu. Rekstrarhreyfingar eru yfirleitt jdkveed staerd par sem su
hreyfing maelir hversu mikid fé fyrirtaekid byr til. Hinsvegar sjdum vid oft neikvaeda stédu
i fjarfestingar- og fjarmoégnunarhreyfingum par sem fyrirtaeki purfa t.d. ad uppfeera
eignir sinar svo sem vélar og hisnaedi og borga af skuldum sinum. Sjédstreymi er einn af
mikilvaegustu lykilpattum sem fjarmalastjorar vilja fylgjast med pvi ef sjédstreymi dugar
ekki fyrir skammtimaskuldum fyrirtaekis getur pad farid i gjaldprot (Hillier, Ross,
Westerfield, Jaffe og Jordan, 2013).
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3 Upplysingateekni

Upplysingar eru stér partur af starfsemi fyrirteekja og jafnvel einn mikilveegasti pattur
sem fyrirtaeki getur haldid utan um. Til ad fyrirtaeki geti haldid uti starfsemi parf pad
upplysingar en hvada upplysingar nytast fyrirtaekjum, hvernig nytast pser og hvenzer er
haegt ad nyta paer? Upplysingar geta verid af ymsu tagi og pvi er mikilveegt ad skilgreina
baer upplysingar sem skipta mali fyrir hverja deild & hverjum tima fyrir sig (Howson,
2007). Audvelt er fyrir félog ad vera med ofgnott af upplysingum og ef peim er ekki styrt

og haldid utan um paer 3 skilvirkan hatt getur pad haft sleemar afleidingar.

Fjarmadladeild, eins og adrar deildir, parf upplysingar til ad sinna sinu starfi. beir
lykilpaettir sem talid er upp i kaflanum hér ad framan ganga allir Gt frd pvi ad akvednar
upplysingar séu til stadar og heegt sé ad vinna ur peim til ad fylgjast med stodu
fyrirtaekis. Fjdrmalastjori vill til deemis afla sér upplysinga um pad hvernig sjédstreymid
breytist daglega, upplysingar um markadinn, upplysingar um lanadrottna,
hluthafaeigendur og fleira. Til ad fjarmaladeild starfi skilvirkt og skili arangri fyrir félagid
barf hun gott upplysingafleedi og stjérnun upplysinga parf ad vera skilvirk. En hvernig a

ad stjorna upplysingum a skilvirkan hatt?

3.1 Vidskiptagreind

Arangur, frammistada og framfarir koma ekki sjalfkrafa. bPad parf einhverja
undirliggjandi stod svo félog geti synt fram & arangur. Upplysingar eru su stod sem félog
geta nytt sér til ad afla sér sérstodu og forskots & markadi. Vidskiptagreind (e. business
intelligence) er taknilausn sem midar ad skilvirkari vidskiptum en han gerir 6llu
starfsfélki félags kleift ad na i og greina upplysingar a skilvirkan hatt. Pad er ndtimataekni
og préun a svidi hugbunadar sem gerir vidskiptagreind mogulega en stundum ef taeknin
er of flokin getur pad skemmt fyrir framtaki vidskiptagreindar. Hun skilar einungis
arangri pegar pessi taeknilausn er notud a skilvirkan hatt af starfsfolki. Heegt ad faera rok
fyrir pvi ad vidskiptagreind byggi d skdpunargledi, menningu og pvi hvort starfsfélki pyki
vidskiptagreind vera mikilvaeg, frekar en ad pad liti 4 vidskiptagreind sem taekni. bad eitt
og sér ad hafa gédan adgang ad upplysingum gefur ekki arangur heldur er pad skilvirk

notkun a vidskiptagreind sem skilar fyrirtaekjum arangri (Howson, 2007).
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Vidskiptagreind, i sinni einfoldustu mynd, er vel styrd upplysingaveita sem veitir
stiéornendum med einfoldum haetti upplysingar um hvad er ad gerast i fyrirtaekinu a
hverjum tima. An vidskiptagreindar og slikra upplysinga sem haegt er ad nélgast hvenaer
sem er, myndu stjornendur sigla blint i sjéinn pangad til arsreikningur er gefinn t.
Vidskiptagreind hjalpar stjérnendum ad sjd hvad er ad gerast i fyrirtaekinu, finna ny
tekifeeri og vinna med upplysingar til ad styra fyrirtaekinu & skilvirkan hatt. bad sem
vidskiptagreind gerir er ad taka hraar upplysingar, vinna Ur peim og stilla peim upp a
skilvirkan og leesilegan, oft myndraenan, hatt fyrir stjérnendur svo peir geti nytt pessar
upplysingar til ad beaeta drangur. Einn af mikilvaeegum pattum vid vidskiptagreind er ad
notendur geta styrt umfangi upplysinga en pad getur oft verid dendanlega mikid.
Vidskiptagreindin gerir notendum kleift ad skoda undirliggjandi smaatridi peirra patta
sem notandi vill skoda og/eda breyta. Notkun vidskiptagreindar hjalpar einnig vid ad
baeta upplysingafleedi en audvelt er til deemis ad fylgjast med atgjoldum yfir arid, sja
kauphegdun vidskiptavina og fleira sem baetir drangur fyrirtaekja. Arangur kemur ekki
einungis vid pad ad setja upp vidskiptagreind. bpad sem liggur undir arangri er skilvirk
notkun & henni af starfsfdlki félags. Til pess ad nyta vidskiptagreind og baeta arangur
burfa stjornendur ad hafa i huga ad starfsfélk hefur mismunandi menningarlegan
bakgrunn og mismunandi pdlitiskar skodanir. Ef vidskiptagreindin er ekki notud sem
upplysingaveita vid dkvordunartokur, hefur hdn ekki gert neitt til ad beseta arangur
félagsins (Howson, 2007). En hvad er pad sem byr & bakvid vidskiptagreind, hvernig 8 ad

nota hana og hvernig er best ad skilja hana?

3.1.1 Vidskiptakerfi

Vidskiptagreind tekur saman afmarkadar upplysingar sem skipta mali fyrir starfsmann 3
pbeim tima sem hann vinnur med par. En hvadan koma par? Vidskiptakerfi (e.
operational systems) eru upphafsstadur upplysinga sem fyrirtaeki vinna med. betta eru
kerfi sem skrasetja hraar upplysingar @ peim tima sem paer verda til. betta eru kerfi eins
og framleidslukerfi, s6lukerfi, birgdakerfi, békhaldskerfi og morg fleiri. Ef vidskiptakerfi
innihalda villu vid greiningu upplysinga vindur villan upp a sig pegar er farié ad blanda

upplysingum saman Ur mismunandi vidskiptakerfum (Howson, 2007).

Vidskiptagreind vinnur ad pvi ad greina samantekt af upplysingum og sameina paer ur

morgum vidskiptakerfum. Til ad audvelda pad ferli eru upplysingar teknar ur
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vidskiptakerfum, peim er umbreytt og hladid nidur i gagnavoruhus (e. data warehouse).
Pad eru po6 ekki allar upplysingar ur vidskiptakerfum sem fara i slikt ferli pvi pa vaeri um
ad reeda ofgnétt af upplysingum. S6mu upplysingar geta verid i mismunandi kerfum en
timarammi er ekki mikill til ad vinna med paer og mikill kostnadur getur fylgt pvi ad

halda utan um svo mikid af upplysingum (Howson, 2007).

IT Department Business Users

Data
Warehouse

[}
Analytic Applications
(Prduct Proffahilty, Workforce Planning, CRM)

Mynd 4: Flaedi upplysinga fra vidskiptakerfum yfir i véruhus, par sem notandi getur nad i upplysingar til
greiningar pegar a parf ad halda

3.1.2 Gagnavoruhus, OLAP teningar og namuvinnsla gagna

[ gagnavoruhlsi eru geymdar upplysingar sem eru séttar frda mismunandi
vidskiptakerfum, peim er umbreytt til ad hafa upplysingarnar samraemdar og hladid
nidur svo haegt sé ad greina paer. Meginmunurinn a vidskiptakerfum og gagnavoruhusi
er ad vidskiptakerfi vinna a hverjum timapunkti med hraar upplysingar sem eru med litla
sogu a bak vid sig. Voruhus hins vegar veitir starfsmonnum adgang ad uppsoéfnudum
sogulegum upplysingum sem notadar eru til ad stjérna fyrirtaeki, en pad leidir til baettrar
frammistodu i framtidinni. Betra er fyrir fyrirtaeki ad hafa fjarfest i gagnavoéruhusi en ad
reida sig einungis a vidskiptakerfi. begar buid er ad draga upplysingar i gagnavoruhus
audveldar pad notendum ad vinna med mikid magn upplysinga, til deemis pegar parf ad

vinna med upplysingar ur tveimur vidskiptakerfum i einu. Nyting @ gagnavoruhusi er
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einnig gdd pegar unnid er med samsettar upplysingar eftir tima, til deemis upplysingar

sem koma fram i arsfjérdungsuppgjori (Howson, 2007).

OLAP (e. online analytical processing) teningur er verkfaeri til greiningar gagna og er
hann tengdur vid gagnavoruhus. Tengingin afmarkar gégn sem teningurinn vinnur med
og hradar a vidbragdstima vid peirri fyrirspurn um upplysingar sem starfsmadur bidur
um. Haegt er ad lysa OLAP teningi eins og veltitoflu i fjolvidd (e. pivot table) i Excel. Hver
vidd getur haldid utan um mismunandi stigveldi. Haegt er ad imynda sér sélutening sem
getur haft mismunandi viddir & bord vid vorur, timabil, svaedi, tekjur og fleira. Sidan geta
bessar viddir verid med stigveldi, til deemis getur viddin timabil haft stigveldin 4r,
manudir, vikur og dagar. ba er haegt ad setja upp fyrirspurn sem gefur notanda sélu &
vorum 3a dkvednu timabili. OLAP lysir pvi hvad er ad gerast innan félags yfir i af hverju
bad er ad gerast. Teningurinn audveldar notanda ad afla sér nakvaemlega peirra
upplysinga sem naudsynlegar eru til ad taka sem bestar akvardanir. Moguleikar teninga
eru o6teljandi og takmarkast einungis af peim upplysingum sem eru til stadar (Howson,

2007; Laursen og Thorlund, 2010).

Vidskiptagreind er ekkert annad en framsetning pekkingar sem unnin er dar
upplysingum fyrirtaekja. Verkferill slikrar pekkingarskopunar lysir sér pannig ad fyrstu
skrefin eru mismunandi adgerdir gagnaforvinnu, til deemis gagnahreinsun, sampazetting
gagna asamt vali og breytingu & gégnum. | pessum fyrstu skrefum eru upplysingar ur
vidskiptakerfum faerd yfir i voruhuds. Medfram OLAP takni er einnig haegt ad fara i
namuvinnslu gagna (e. data mining) par sem ahugaverd mynstur og pekking er fundin i
gagnasofnum i voruhudsi. Munurinn @ OLAP og ndmuvinnslu gagna er ad OLAP gefur
notendum géda syn og gott yfirlit yfir séguleg gogn fyrirtaekis. A hinn bdéginn leitar
namuvinnsla gagna ad dpekktum mynstrum innan upplysinga og getur fundid teekifaeri

fyrir fyrirtaeki i framtidinni (Han og Kamber, 2011).
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Mynd 5: Verkferill pekkingarsképunar og namuvinnsla gagna

Taeknilausnir & bord vid gagnavoruhus eru dyrar, baedi i uppsetningu og rekstri.
Fyrirtaeki sem vilja innleida vidskiptagreind til ad baeta rekstur sinn og akvérdunartoku
2ttu ekki ad sleppa pvi ad setja upp gagnavoruhus. Ef fyrirteeki er ekki stér samsteypa
med mikid af upplysingum sem parfnast utanumhalds er haegt ad sleppa gagnavoruhdusi.
Minni fyrirtaeki og jafnvel litil fjolskyldufyrirtaeki, par sem starfsemi er ekki mikil og
markhépur ekki stér, hafa liklega ekki mikid af upplysingum sem parfnast stjérnunar.
bPad getur verid O6parfi fyrir minni fyrirtaeki ad fjarfesta i gagnavoruhdsi ef um

takmarkada upplysingastjéornun er ad raeeda (Howson, 2007).

3.1.3 Hagkvaemt gildi vidskiptagreindar

Starfsfélk getur nytt pessar taknilausnir sem vidskiptagreind bydur upp a sem vidmot
fyrir mikilveegustu eignir fyrirtaekis, upplysingar. Fjarmalastjéri parf, eins og adrir
stjéornendur og starfsfélk, 4@ upplysingum ad halda til ad fylgjast med darangri og
framgangi fra degi til dags. Meelabord fjarmalastjérans parf ad syna mikilveegustu
upplysingar til ad fylgjast med og bregdast skjott vid til ad na settum markmidum.
Nyting & taeknilausnum sem vidskiptagreind bydur upp & getur baett skilvirkni i ad hafa
betri stjorn & fjarmalum fyrirteekja ef taeknilausnin er rétt notud (Howson, 2007).
Fjarmalastjérar geta pannig haft betri yfirsyn og stjérnad betur pvi sem er ad gerast
innan félags. | kjolfarid geta peir tekid betri akvardanir vardandi pad fjarmagn sem
félagid byr yfir. Hvort sem vangaveltur eru um ad fara ut i fjarfestingar, taka lan, borga

ut ard, fylgjast med reikningum vidskiptavina eda fara i 6nnur fjarutlat.
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Félog nyta pd pessar taeknilausnir misvel. Fjarmalastjérar purfa ad akveda hvort peir
viljla nyta svona lausnir eda ekki. Fjarmalum fyrirtaekja er oft pannig hattad ad
fijarmalastjérar hafa tilfinningu fyrir markadinum og taka akvordun um hvad skal gera
vardandi fjarmagn félagsins Ut fra honum. Yfirsynin er minni fyrir vikid og gerir
fjarmalastjérann ad eina adilanum sem hefur pa pekkingu um félagid og markadinn til

ad geta tekid akvardanir fyrir fyrirtaekid.
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4 Adferdarfraedi rannsoknar

Tilgangur rannsoknar peirrar sem kynnt verdur hér ad aftan er tvipaettur. Annarsvegar
ad komast ad pvi hvernig raunveruleikinn vardandi fjarmal fyrirtaekja er midad vid
fraedin og hinsvegar hvort upplysingataekni baeti skilvirkni vid ad hafa stjorn a fjarmalum
fyrirteekja. Besta leidin til ad komast ad pessum atridum er notast vid eigindlega
rannséknaradferd (e. qualitative research method). Eigindleg rannsdknaradferd leitar ad
akvednum svorum en med henni er leitast vid ad finna djupan skilning @ rannséknarefni
og draga alyktanir Ut fra raunverulegum upplysingum. Settur var saman rynihépur svo
haegt veeri ad afla upplysinga og grafa eftir akvednum skilningi og peirri yfirsyn sem sa
hopur hefur @ dkvednum malefnum. Ekki er haegt ad alhzefa Gt fra nidurstédum
eigindlegrar rannsoknar yfir a steerri hdp par sem hépur viomalenda er afmarkadur.
Hinsvegar gefur eigindleg rannsékn dypri skilning og innsyn i vidfangsefnid. Megindleg
rannséknaradferd (e. quantitative research method) byggist hinsvegar 8 ad stadfesta
tilgatu um eitthvad akvedid fyrirbaeri med pvi ad safna télulegum upplysingum, t.d. med
spurningarlista. bar er ekki einblint 8 upplifun einstaklinga heldur reynt ad finna réttu
leidina til ad lysa urtaki sem er xtlad ad alhafa um. Megindlegar adferdir eiga vel vid til
ad fa yfirlit yfir vidhorf og hegdunarmynstur (Félagsvisindastofnun, e.d; Agee, 2009; Yin,
2011).

Helsti munurinn 3 eigindlegri og megindlegri rannséknaradferd er sveigjanleiki peirra.
A medan megindleg rannsékn er mjog lokud, med stadladar spurningar og marga
pbatttakendur, er eigindleg rannsékn meira opin. Henni fylgir meiri sveigjanleiki par sem
samband rannsakanda og patttakenda rannsdknar er nanara en i megindlegum
rannséknum. Spurningar i vidtélum eru opnar og ekki er endilega notast vid sama
vidtalsramma i hverju vidtali. bvi geta nidurstédur Ur hverju vidtali verid mjog olikar.
Segja ma med vissu ad engir tveir tulki upplifun sina nakveemlega eins. betta gerir
eigindlega rannsdkn alitlega pegar a@ ad bera saman mismunandi svoér og draga alyktanir

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

Rannsdkn pessi byggir @ ahuga rannsakanda & ad sampaetta fjarmal fyrirtaekja og

upplysingataeknilausnir a bord vid vidskiptagreind til ad komast ad pvi hvort slikar
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teeknilausnir geti baett skilvirkni vid ad hafa betri stjérn a fjarmalum fyrirtaekja.
Rannsakandi vill komast ad pvi og kynnast betur hvernig vinnubrégdum er hattad i
atvinnulifinu vardandi fjarmal fyrirtaekja og hvort taeknilausnir hjalpi til vid ad hafa betri
yfirsyn. Til ad takmarka efni ritgerdar er aherslan 16gd a lykilpzetti og taeknilausnir i
fjarmalum fyrirtaekja. Markmidid er ad komast ad pvi hverjir lykilpaettir i fjarmalum
fyrirtaekja sem fjarmalastjorar vilja hafa auga med séu og hvort pad sé einhver

hagnyting i pvi ad notast vid paer taeknilausnir sem vidskiptagreind bydur upp a.

4.1 Val a viomalendum

Vidmeelendur rannséknar eru allir sérfraedingar a svidi fjarmala og starfa a islenska
markadinum. Rannsakandi lagdi aherslu &4 pad ad fa fjarmalastjora hja nokkrum
fyrirteekjum sem og stofnunum, baedi storum og litlum, sem vidmaelendur. Taka skal
fram ad rannsakandi nytti sér tengslanet sitt, baedi Ur atvinnulifinu og i samstarfi vid
kennara Haskdla islands, til ad fa vidmaelendur. A8 auki fékk rannsakandi vidmaelendur
til ad benda sér 4 adra mogulega vidmeelendur og nytti pannig tengslanet vidmeelenda.
bPannig komst rannsakandi i tengsl vid fjéra adila sem hafa sérfraedipekkingu i fjarmalum
fyrirteekja.

Val @ vidmalendum gefur rannsakanda vitt sjonarhorn a pad hvernig fjarmalum
fyrirtaekja er hattad baedi hja stdru og litlu fyrirtaeki og hvad pad er sem skiptir mali a
mismunandi timabilum i liftima fyrirtaekja. Einnig gefur hluti vidmeelenda gott
sjonarhorn a pad hvernig fjarmdalum er hattad hja stérri stofnun en pannig feer
rannsakandi samanburd a stofnunum og fyrirtaekjum. Hopur vidmaelanda er eftirfarandi:

1. Fjarmalastjéri 1 (F1): Fjarmalastjori hja tiltdlulega nyju fyrirtaeki sem er ad fara ur

bvi ad vera nyskopunarfyrirtaeki yfir i ad vera fullvaxta fyrirtaeki. (F1) hefur
yfirumsjén med fjarmalum fyrirtaekisins og sér til pess ad alltaf sé til fjarmagn
begar porf er 4. Adur starfadi (F1) hja stéru fyrirtaeki par sem hann vann vid ad
innleida teeknilausn & bord vid OLAP tening til ad hafa betra auga med fjarmalum
fyrirtaekisins. (F1) hefur hagfraedipréf ad mennt.

2. Fjarmalastjori 2 (F2): Fjarmalastjori hja stoéru fyrirtaeki a islenska markadinum. (F2)

sér um ad fylgjast med fjarmalum fyrir stéra samsteypu af mismunandi verslunum
og sér um fjarstreymi til ad vidhalda rekstri fyrir pessi fyrirtaeki. (F2) hefur marga

ara starfsreynslu hja fyrirtaekinu og er med vidskiptafraediprof ad mennt.
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3. Fjarmalastjori 3 (F3): Fjarmalastjori hja islensku fyrirteeki med starfsemi i sex
[6ndum, pa adallega & Nordurléondum. Fyrirtaekid er einkahlutafélag med einn
eiganda sem jafnframt er forstjori fyrirtaekisins. (F3) hefur yfirumsjén med
fjarmdalum fyrirtaekisins og sér um hvernig skal uthluta fé fyrirtaekisins. (F3) er
menntadur i fiarmalum fyrirtaekja vid Haskola islands.

4. Fjarmalastjori 4 (F4): Fjdrmalastjori hja stérri stofnun sem sér um ad fylgjast med
fjdrmalum i allskonar opinberum malum i samfélaginu. Helsta verkefni (F4) er
fijarstyring stofnunarinnar, ad styra pvi i hvada verkefni peningarnir fara. (F4) hefur

vidskiptafraediprof og pjodhagfraedipréf ad mennt.

Vidmeelendur eru allir sérfraedingar a sinu svidi, med hdaskdlaprof og géda reynslu af
fjarmalum fyrirtaekja.

Vidmeelendurnir fjorir starfa hja stofnun og fyrirtaekjum par sem starfsemin er 6lik
ad tvennum heaetti. Fyrst er steerdarmunur & fyrirtaekjunum. Eitt fyrirtaekjanna er litid
fyrirtaeki 4 markadi sem er ad reyna finna sér fotstodu og byggja upp gdédan grunn af
vidskiptavinum. Fyrirtaekid er ad staekka og vaxa upp ur pvi ad vera nyskopunarfyrirtaeki
yfir i pad ad vera fullproskad stodugt fyrirteeki med gdda sérstodu a markadi. Tvo
fyrirtaeki eru stér og hafa nd pegar skapad sér gdda sérst6du a markadi. Pau eru
fullproskudé med mikla veltu arlega. Sidasta fyrirteekid er stér stofnun sem er med adeins
O0ruvisi starfsemi en venjulegt fyrirtaeki i peim skilningi ad meginmarkmid pess er ekki
ad hamarka ardsemi eins og hja venjulegu fyrirtaeki. Fyrirtaekin eru einnig dlik ad pvi
leytinu til ad starfsemi peirra er a olikum svidum. Eitt er i teeknigeiranum, annad i
smasolugeira, pridja i ferdamannapjonustu og fjéréa i opinberum geira. Pad er pvi

mismunandi hvernig hver fjarmalastjori fer med fjarmalin.

Rannsakandi vonast eftir pvi ad pad auki skilning og trdverdugleika verkefnisins ad
velja vidmalendur sem baedi starfa i mismunandi geirum og eru fra fyrirteekjum og
stofnunum sem eru mismunandi ad steerdargradu. bad baetir skilning a pvi hvada paettir
fijarmalastjérar telja mikilveegir og hvort teeknilausnir séu i raun naudsynlegar til ad hafa

betri stjérn a fjarmalum fyrirtaekja.
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4.2

Urvinnsla gagna

Sambpykki fékkst hja vidmaelendum um ad hljédrita meetti vidtolin til frekari greiningar.

Rannsakandi kys ad nafngreina hvorki viomaelendur né fyrirtaeki og var fullum trinadi

heitid vid vidmalendur. Urvinnsla 4 gégnum hoéfst med pvi ad afrita vidtdlin og i

kjolfarid byrjad ad greina pemu eda peetti sem eru sameiginlegir ar flestum vidtélum.

Vid greiningu gagna komu fram akvedin mynstur eda pemu sem voru gegnumgangandi i

Ollum vidtolum. bessi pemu voru sett i annad skjal til ad greina mynstur at frd svorum

vidmaelenda. | ljés komu undirliggjandi atridi sem einkenndu svor vidmaelenda og féru

ad mota nidurstodu rannséknar. Greint er fra pvi hvad vidmeelendur eru sammala um i

tengslum vid hvert pema og hvad ekki en svo er leitad i freedilegan grunn til ad skilja

betur nidurstdédur (Yin, 2011). Pemu sem komu i ljds eru eftirfarandi:

1.

Lykilpdttur i figrmdlum fyrirtaekja. Sa lykilpattur sem skiptir mali vid ad fylgjast
med heilbrigdi fyrirtaekja.

Adrir paettir sem skipta madli i fjgrmdlum fyrirtaekja. baettir sem skipta mali en eru
ekki notadir daglega til ad fylgjast med heilbrigdi fyrirtaekis.

OLAP teningar. Notkun @& taknilausnum sem fjarmalastjéorar nyta sér og

framsetning upplysinga.

. Timasparnadur, yfirsyn og betri akvérdunartaka. Notkun taeknilausna sem beaetir

skilvirkni fyrirtaekis.
Samanburdur skdlabdka vid raunveruleikann. Gefa skdélabaekur rétta mynd af

raunveruleikanum.

Eftir ad buid var ad greina, bera saman og ryna i pemu hoéfst lokadrvinnsla

rannséknar, ad tulka, draga alyktanir um raunveruleikann og komast ad nidurst6dum

rannséknar. Markmidid var ad skoda nidurstodur i peirri vidleitni ad svara

rannsoknarspurningu (Yin, 2011).
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5 Greining vidtala

i pessum kafla er sett fram greining & vidtdlum Gt frd peim pemum sem komu { ljés ar
svorum vidmaelanda. Rynt verdur i vidtélin og dregin fram svor viomaelenda med pemun
til hlidsjonar. Tulkun & vidtolum, umraedu og nidurstdodur ma svo finna i kafla 6 hér ad

aftan.

Eins og fram hefur komid voru pad fimm pemu sem einkenndu svor viomaelenda.
Lykilpattur i figrmdlum fyrirtaekja par sem vidmaelendur Utskyra hvada pattur peim
finnst mikilveegur til ad fylgjast med heilbrigdi fyrirteekis. Adrir paettir sem skipta mdli i
figrmdlum fyrirtaekja par sem vidmalendur lysa peim pattum sem pykja mikilvaegir i
fjarmalum fyrirtaekja en eru ekki notadir daglega til ad fylgjast med heilbrigdi fyrirteekis.
OLAP teningar par sem vidmalendur greina fra peim teeknilausnum sem peir nota vid
vinnu og hvernig peir vilja hafa upplysingar sinar uppstilltar. Timasparnadur, yfirsyn og
betri dkvérdunartaka par sem vidmalendur lysa pvi hvernig taeknilausnir baeta skilvirkni
vio ad hafa betri stjorn & fjarmdlum fyrirteekja og Samanburdur skdélaboka vid
raunveruleikann par sem vidmeelendur lysa pvi hvernig skélabaekur endurspegla

raunveruleikann.

Vid greiningu vidtala med pemun til hlidsjonar feer hvert pema sinn undirkafla hér ad
aftan. Farid verdur med skipulegum haetti yfir hvert pema i samanburdi vid freedin og
greint verdur fra pvi hvernig svor viomealenda tengjast. Dregin verda fram pau atridi
sem fjarmalastjorum pykja mikilveeg i samanburdi vié fraedin. Greiningin dregur pad
helsta saman sem rannsakanda pykir mikilvaegt ad komi fram til ad skyra nidurstodur og
svara rannséknarspurningu og peim undirspurningum sem lagdar hafa verid fram. Gaett
verdur ad pvi ad rannsakandi alhaefi ekki nidurstédur heldur er leitast vid ad tulka
nidurstédur ut fra svorum vidmealenda. Svor vid rannséknarspurningu og

undirspurningum er ad finna i kafla 6.

5.1 Lykilpattur i fjarmalum fyrirtaekja. Sa lykilpattur sem skiptir mali vio
a0 fylgjast med heilbrigdi fyrirtaekja

i fraedilegum hluta ritgerdar komu fram nokkrar hugmyndir um hvada peettir eru
mikilvaegir innan fjarmala fyrirtaekja. betta eru paettir 3 bord vid ardsemi og ahaetta,
fijarmagnsskipan, veginn fjarmagnskostnadur og sjédstreymi. Gott er ad hafa pessa hluti

i huga pegar farid verdur yfir svor vidmaelenda.

31



[ svérum vidmaelenda kom strax fram einn lidur i fjiarmalum fyrirtaekja sem allir skoda
daglega til ad fylgjast med heilbrigdi fyrirtaekis en pad er sjédstreymi. bessar nidurstédur
koma ekkert & dvart par sem fraedin gefa til kynna ad ef innstreymi af peningum er
minna en Uutstreymi yfir langan tima, fer fyrirteeki i gjaldprot (sbr. kafli 2.4 um
sjédstreymi). (F1) nefndi ad sa lykilpattur sem fylgst er mest med veeri adallega
sjédstreymi en itrekadi ad pad fari mikid eftir pvi hvar fyrirtaekid sé a lifsferli pess og sést
bad greinilega pegar fyrirtaeki (F1) og fyrirtaeki (F2) eru borin saman. Fyrirtaeki sem (F1)
vinnur hja er litid fyrirtaeki sem er enn med vérur sinar i préun. A peim tima nefndi (F1)
ad sjéostreymid veeri ekki endilega sa lykilpattur sem zetti ad fylgjast med heldur passa
upp a pa dhaettu ad peningurinn klarist ekki 8 medan vara er enn & préunarstigi. Hins
vegar er fyrirtaeki sem (F2) vinnur hja stor samsteypa af fyrirtaekjum par sem er buin ad
mota vorur og stefnu. bar er adallega verid ad horfa a sjédstreymi, framlegd og daglega
veltu til ad fylgjast med heilbrigdi fyrirtaekis. Vandamalid er pvi hvernig 4 ad radstafa
beim peningum sem koma inn Ur venjulegum rekstri eins og hja (F2). A ad fara at i
fjarfestingar, til deemis verdbréfavidskipti eda fasteignakaup, eda a4 ad fara ut i ny
verkefni og fjarfesta i rekstrinum? Nefnir (F2) ad pad oft séu samverkandi peettir sem

parf ad hugsa um.

(F2): pu getur audvitad aldrei rekid fyrirtaeki og aldrei fjarfest i
rekstrinum og borgad allan hagnad Ut i ard. bad gefur augaleid ad
pbad fer illa. En svo er bara spurningin, hversu langt atlardu ad
ganga og vid erum mikid ad reyna pad ad eignast okkar eigid
husnadi og pad er i rauninni svona partur af stefnu fyrirtaekisins.

Pannig ad petta eru svo margir samverkandi paettir.

Pad sama var uppi @ teningnum hja (F3) sem nefnir ad sjéodstreymi sé sa lykilpattur i
fjarmalum fyrirtaekja sem skipti mestu mali til ad fylgjast med heilbrigdi fyrirtaekja.
Nefnir (F3) ad fylgst sé med framlegdinni daglega og haegt sé, med hjalp
upplysingataekni, ad brjéta framlegdina nidur a uatibd milli landa til ad sja hvar
starfsemin kemur best Ut. Einnig nefnir (F3) ad vegna pess ad fyrirtaekid er
einkahlutafélag og pad skuldar litid pa endurspeglar EBITDA, eda framlegdin,
sjédstreymi fyrirtaekisins. bPess vegna nefndi (F3) ad mikilvaegt sé ad hafa auga med

framlegdinni og hvernig hun breytist midad vid aezetlanir. Einnig sé mikilveegt ad
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akvardanir vardandi starfsemi fyrirteekisins sem byggfar séu & hreyfingum 3

framlegdinni.

(F3): ... vid teljum i raun ad fylgjast med framlegdinni okkar og
EBITDA okkar og ad ef hun er i lagi midad vid daetlanir okkar, pa
endurspeglast pad i avoxtun eigin fjar fyrir markmid sem vid settum
okkur ... bPannig ad EBITDA sjalf hdn endurspeglar svo mikid
sj6dstreymid sem er ad koma fra rekstrinum. Og félagid skuldar litid
bannig ad fjarmagnslidir eru léttir lika. Pannig ad vid erum

ofbodslega mikid ad horfa a EBITDA og EBITDA hlutfallid.

Fyrirtaekid sem (F4) vinnur hja er ekki venjulegt fyrirtaeki, heldur stdér stofnun.
Stofnun ad pvi leytinu til ad markmid peirra er ekki ad hamarka ar6semi. bvi eru peir
lykilpaettir sem (F4) horfir 4 adeins frabrugdnir peim pattum sem adrir vidmeelendur
horfa 4. (F4) horfir mikid a skuldahlutfoll & bord vid skuldapekju og vaxtapekju.
Hinsvegar nefnir hann einnig ad peettir sem vidkoma fjarstyringu og sjédstreymi séu

einnig paettir sem hann fylgist med daglega til ad sja hver stadan sé hja stofnuninni.

(F4): pannig vid erum audvitad ad fylgjast med alls kyns lykiltdlum,
afkomut6élum. Fjarstyringin er audvitad mjog vidkveemur partur i
pbessu sem vid fylgjumst mjog mikid med. Vid erum ad fylgjast med
tolum eins og skuldapekjum og vaxtapekjum og pess konar pattum
... Sko suma hluti erum vid alveg med ofan i daglega t.d. allt sem vid
kemur fjarstyringu og sjédstreymi. Pad eru i raun og veru alveg

daglegir vidburadir.

A0 framansogdu ma aaetla ad lykilpatturinn sem fjarmalastjorar fylgjast med til ad
hafa auga med heilbrigdi fyrirtaekis sé hvernig sjodsteymi breytist. Fraedin segja einnig
ad passa purfi upp a sjédstreymi til ad fyrirtaeki fari ekki i gjaldprot (sbr. kafli 2.4 um
sjédstreymi). bessi pattur var vidvarandi i gegnum 6ll vidtol og toldu allir viomeaelendur

ad petta veeri sd lykilpattur sem hefur mest vaegi.
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5.2 Adrir paettir sem skipta mali i fiarmalum fyrirtaekja. baettir sem
skipta mali en eru ekki notadir daglega til ad fylgjast med heilbrigdi
fyrirtaekis

pegar vidmalendur voru spurdir um pad hverjir veeru lykilpaettir i fjarmalum fyrirteekja
til ad fylgjast med og maela heilbrigdi fyrirtaekis fra degi til dags voru flestir sammadla um
ad pad veeru framlegd og sjédstreymi. Hinsvegar pegar spurt var Ut i akvedna paetti um
fjarmal fyrirtaekja, svo sem CAPM, veginn fjarmagnskostnad (WACC) og ardsemi vid
sambaerilega dahaettu svorudu vidmaelendur ad ekki veeri horft til pessara patta til ad
meela heilbrigdi fyrirtaekis. Freedin kenna pessa paetti sem mikilvaega pegar kemur ad
fjarfestingum og akvordunartokum (sbr. kafli 2.1-2.3). batttakendur nefndu pdé ad
vissulega veaeru pessir paettir mikilvaegir innan fyrirtaekis pegar kemur ad dkvérdunartoku
vardandi endurfjarfestingu fjdrmagns, hvort pad eigi ad fara i ny verkefni eda borga
pening ut sem ard. Fyrirtaeki sem (F2) vinnur hja er, eins og fram hefur komid, stér
samsteypa fyrirtaekja. Nefnir (F2) ad einungis sé unnid med WACC pegar verid er ad

skoda fjarfestingakosti en pad veeri hinsvegar ekki eitthvad sem (F2) skodar daglega.

(F2): Fyrir okkur pa peelum vié i Wacc ef vid erum ad skoda
fijarfestingakosti og vid hofum adeins verid ad kaupa fasteignir.
pad er ekkert sem vid peelum i daglega en pad er eitthvad sem
vid skodum pegar vid erum ad vinna einhver akvedin verkefni ...
og pa hoéfum vid audvitad notad avoxtunarkrofuna til ad leggja

mat a pad verkefni hverju sinni.

AJ 60ru leyti skodar (F3) frekar litid dvoxtunarkrofuna, eda CAPM og WACC par sem
fyrirtaekid er einkahlutafélag og hefur einungis einn hluthafa sem jafnframt er forstjori
fyrirtaekisins. (F3) nefndi ad einu skiptin sem stjérnendur skoda WACC er pegar
fyrirtaekid er i yfirtdkum og ad gera virdisryrnunarprof 4 vidskiptavild peirra. Ofugt vid
(F3) pa skodar (F4) avoxtunarkrofu i meira meeli, eda CAPM og WACC. Nefnir (F4) ad
bessir paettir séu ekki skodadir daglega en tekinn er timi tvisvar i manudi til ad skoda
bessa hluti.

Enn og aftur itrekadi (F1) pegar hann var spurdur um notkun & CAPM, WACC og
ardsemi vid sambaerilega dhaettu, ad pad fari eftir pvi hvar fyrirtaekid sé a lifsferli sinum.
(F1) nefnir pad ad ekki sé haegt ad hugsa mikid um pessa hluti & pessum tima pvi

fyrirtaekid sem (F1) vinnur hja sé tiltolulega ungt og ekki ordid rétgroéid fyrirtaeki. Aftur 4
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moti nefndi (F1) ad heaegt veeri ad skoda meira pessa hluti pegar tekjur af solu faeru ad

aukast og taka purfi dkvérdun um uthlutun peirra peninga.

(F1): Ja alveg vissulega en eins og ég segi pad veltur bara a pvi
hvar fyrirtaekid er i ferlinu hvort pad sé nyskopunarfyrirtaeki eda
hvort ad pad sé alveg rétgréid ad hversu mikid er haegt ad spd i
bessa paetti ... nina erum vid med miklar veentingar ad tekjurnar
byrji ad hrannast inn og pa byrjum vid ad paela muna meira i
ardsemi og ahaettu og par af leidandi avoxtunarkrofu og fleiru

bess hattar.

Vidmeelendur eru sammala um ad mikilveegt sé ad fylgjast med avoxtunarkrofu,
CAPM og WACC, pegar taka eigi akvordun um fjarfestingarkosti. Hinsvegar er pad ekki
daglegur partur af starfi peirra ad fylgjast med avoxtunarkrofu og pvi ekki pattur sem

maelir heilbrigdi fyrirtaekis 4 hverjum tima fyrir sig.

5.3 OLAP teningar. Notkun a teknilausnum sem fjarmalastjorar nyta sér
og framsetning upplysinga

Fjallad var stuttlega um pad hvernig haegt veeri ad nota taeknilausnir til ad audvelda
vinnu, i freedilegum hluta ritgerdar. Vidskiptagreind getur hjalpad stjérnendum ad hafa

betr auga med mikilveegum pattum innan fyrirtaekja (sbr. kafli 3.1 vidskiptagreind).

Vidmeelendur rannséknar nyta allir vidskiptagreind af einhverju tagi vid vinnu sina.
bPegar spurt var um hvort porf veeri & pvi ad hafa einhverja teeknilausn sem
vidskiptagreind naer yfir nefndu allir viomaelendur ad pad veeri naudsynlegt nu til dags.
(F1), (F2) og (F3) nyta sér OLAP teninga vid greiningu 4 peim lykilupplysingum sem peir
vilja hafa og fylgjast med daglega. (F2) nefndi pad ad allar upplysingar um vidskipti
vidskiptavina og birgja veeru skrddar nidur med mismunandi vidskiptakerfum og sidan
geymdar i gagnavoruhusi (e. data warehouse). bar vari upplysingum radad i OLAP
teninga og unnid med peer til greiningar. Hinsvegar nefndi (F4) ekki ad hann veeri ad
nota OLAP teninga heldur veeri stofnunin ad nota adra typu af upplysingateekni sem
sekir gégn beint ar vidskiptakerfum pess og stofnunin veeri pvi ekki ad nota
gagnavoruhus. Notkun & svoleidis lausnum nefndu vidmalendur ad hjalpadi peim ad

fylgjast med fjarmalum fyrirtaekja & betri og skilvirkari hatt.
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Leid vidmelenda til ad vinna med gobgnin var hinsvegar mismunandi. (F1) vildi
einungis vinna med hraar toélur, semsagt télur sem dregnar vaeru ur OLAP teningum og
hann vildi fara sjalfur med uppsetningu gagna i Excel. (F1) taldi pvi dparfa ad fjarfesta i
teeknilausnum sem setja gognin upp @ myndraenan hatt. Hann vildi frekar sja bara hraar

tolur og ryna i stoduna pannig.

(F1): Mér er i raun alveg sama hvort petta sé myndraent eda ekki af
bvi ad pad er adallega ef ég sé bara tolurnar, pad er nég fyrir mig.
Eg parf ekkert eitthvad flott Gtlit & uppsetningu gagna eda neitt
bannig.

(F2) vildi hinsvegar hafa meiri fjolbreytni i uppsetningu lykilupplysinga. Baedi i
skyrsluformi eda uppsett i Excel. (F2) vinnur ad fjarmalum hja stérri samsteypu og feer
pbar af leidandi upplysingar i skyrsluformi frd minni verslunum sem tilheyra
samsteypunni. Upplysingarnar eru uppsettar mikid i tofluformi eda veltitoflu i fjolvidd
(Pivot tafla) i Excel og eru paer greindar annad hvort beint Ur Excel eda i skyrsluformi.

bridji fjarmalastjorinn, (F3), var & sama mali og (F2) med pad hvernig uppsetning &
goégnum eetti ad vera. (F3) faer gogn sent frd atibdum fyrirtaekisins i skyrsluformi til
greininga. Gognin eru dreginn Ut Ur OLAP teningum og sett upp i skyrsluform til
greiningar. Skyrslurnar syna frammistédu, pd adallega s6lu og framlegd, daglega og
nidur a utibu. bvi er haegt ad sja hvada utibu standa sig best hvad vardar s6lu og taka
akvardanir at fra peim upplysingum. (F3) nefndi ad einungis fyrir ari sidan hafi fyrirteekid
ekki verid med slika taeknilausn og pa hafi sa pattur sem fjarmaladeild fylgist mest med,
framlegdin fyrir sidustu viku, verid handreiknud Ut einu sinni i viku. Pad ték mogulega
einn dag ad gera og for pvi mikill timi i handavinnu og reikning sem hagt er ad gera 3
fljétan hatt med teeknilausnum.

(F3): Sko bara fyrir einu ari sidan pa vorum vid eda pa gatum vid
ekki fengid skyrslur a hverjum degi heldur vorum vid semsagt ad
handreikna alla framlegdina einu sinni i viku ... pannig ad
fjarmaladeildin var bara i pvi ad handreikna Ut afkomuna sidustu
viku. En ndna erum vid semsagt bunir ad taka upp nytt kerfi, ad pa
raunverulega kemur svona skyrsla, sem synir hvad var selt i geer og

reiknar framlegdina fyrir pann dag (dagurinn i gzer).
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Likt og (F1) vildi (F3) einnig hafa pann moguleika & ad stilla upp peim upplysingum
sem hann vill hafa sjalfur. Pa nefnir (F3) ad haegt sé ad fara i OLAP tening og draga paer
upplysingar sem hann vill nota Ur teningnum og stilla peim upp. Adspurdur ad pvi
hvernig hann vildi hafa upplysingarnar nefndi (F3) ad honum paetti petta fint svona eins
og betta veeri nlina, pad er ad segja ad fa upplysingar fra atibdum i skyrsluformi til
greiningar. Einnig nefndi (F3) ad pegar hann veeri sjalfur ad vinna med gogn peetti
honum gott ad hafa petta i Excel par sem hann geeti stillt peim upp sjalfur i einskonar
veltitoflu i fjolvidd (Pivot toflu) til ad greina gognin & skilvirkan hatt.

(F4) utfaerir upplysingarnar eins og framkvaemdastjorn vill fa peaer svo hun geti tekid
betri akvardanir. Nefnir hann ad framkvaemdastjéorn vilji hafa og vinna med
upplysingarnar 4 ymsan hatt. Uppsetning gagna getur verid sett i myndraent form,
skyrsluform og jafnvel komid sem hraar tolur i Excel ef vidkomandi finnst pad paegilegra.

Stofnunin er med petta allt.

(F4): pess vegna skiptir pad miklu mali ad vid séum ad bera fram
efni med peim haetti sem peim finnst paegilegt og adgengilegt. pad
er adalvidfangsefni okkar hvernig getum vid komid pessu fra okkur.
Og sumir eru audvitad pannig ad peim hentar alveg vodalega vel
myndran framsetning og svo hentar téfluframsetning og adrir vilja

texta. Og vid erum i raun med petta allt.

Liést er ad allir vidmaelendur nyta sér @ einhvern hatt upplysingataknilausnir sem
vidskiptagreind bydur upp 4. Hinsvegar er munur a hvernig vidmaelendur vilja hafa
upplysingar sinar settar upp til greiningar. Eins og fraedin benda 3a telja pd allir
vidmeaelendur ad naudsynlegt sé ad hafa upplysingataekni til ad baeta upplysingaflaedi a

pbeim pattum sem skipta mali fyrir hvern starfsmann @ hverjum tima fyrir sig.

5.4 Timasparnadur, yfirsyn og betri akvordunartaka. Notkun
teeknilausna sem baetir skilvirkni fyrirteekja

Vidvarandi pradur var i gegnum oll vidtol ad fjarmalastjorar sammeelast um pad ad gott
sé ad hafa taeknilausnir sem vidskiptagreind bydur upp 3, sama i hvada formi paer eru.
Vidmeelendur voru sammala um pad ad nyting a slikum lausnum yti undir skilvirkni og
hjalpi vid ad hafa betri stjorn 4 fjarmalum fyrirtaekja. (F1) nefndi ad pad beeti alla

akvordunartoku, pad sé mikill timasparnadur sem fylgi pvi ad hafa taeknilausnir, pad
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spari meira af peningum og yfirsyn verdi miklu betri. Einnig nefndi (F1) vardandi fjarmal
fyrirtaekja ad pad veeri haegt ad gera hlutina med miklu meiri ndkveemni og meiri vissu
en adur fyrr pegar slikar taeknilausnir voru ekki i bodi.

(F1): Og med pvi ad nyta upplysingataeknina ad pa eru menn ad

spara alveg gridarlegan tima, dkvordunartakan verdur miklu betri,

pbetta sparar mun meira af peningum og getur i raun og veru

akvardad mun betur hvenzer parf ad taka lan, fjarfestingar, hvort

sem pad er i sjé6dum eda slikt, med mun meiri ndkvaemni.

Ohjékvaemilegt vaeri fyrir stér fyrirtaeki ad sleppa pvi ad vera med taeknilausnir & bord
vid gagnavoruhus og OLAP teninga til ad styra og fylgjast med gangi mala samkvaeemt
(F2). Vissan og timasparnadurinn er eitt af pvi sem (F2) vildi meina ad vaeri avinningur
sem fylgir taeknilausnum og par af leidandi yrdi akvordunartaka mun betri pegarr kemur
ad fjarmalum fyrirtaekja. Heegt er ad taka miklu betri dkvardanir med mun meiri vissu en
adur fyrr. bratt fyrir ad pad sé dhjakveemilegt nefnir (F2) einnig ad mikid traust parf ad
leggja a taeknilausnir sem vidskiptagreind bydur upp a. Stért félag eins og (F2) vinnur hja
notar gifurlegt magn af upplysingum daglega og parf pvi félagid ad vera med kerfi sem
haegt er ad treysta 4 til ad auka skilvirkni.

(F2): Eins og ég segi ad vidbotin vid pessi kerfi er meira i pvi ad
madur faer gognin hradar, pau eru oruggari og meiri vissa. Madur
pbarf ad treysta kerfunum og pad skiptir miklu mali eins og fyrir
okkur sem purfum ad skila af okkur gégnum reglulega ad allt

vinnuferli i kringum pad sé skilvirkt.

A0 sogn (F3) nefndi hann ad pad ad hafa upplysingateeknilausnir sem vidskiptagreind
bydur upp 3, t.d. OLAP tening, sé bylting fyrir starfsemi peirra. Upplysingar koma hradar
til greiningar, haegt er ad taka betri dkvardanir og pad er aukinn vissa vid alla
akvordunartoku. (F3) vildi meina ad pad beetti skilvirkni vid ad hafa betri stjérn a

fijarmalum fyrirtaekja ad hafa upplysingataeknilausnir.

Sama vidhorf er ad finna hja (F4) vardandi upplysingataeknilausnir en hann nefnir ad
yfirsyn verdi miklu betri, pad auki skilvirkni ad hafa betri stjorn a fjarmalum og allt
vinnuskipulag verdi miklu betra. (F4) nefnir ad stofnunin sé ad innleida og fjarfesta i

nyjum taeknilausnum til ad baeta enn skilvirkni i upplysingafleedi og stjornun fjarmala.
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(F4): Og akkurat nuna a pessum dégum erum vid ad innleida og taka
upp miklar taeknibreytingar ... Og svo erum vid lika buinn ad vera
vinna i maelabordum stjornenda og svona stjérnendahugbunadi ...
Fyrir utan pad pd gjorbaetir petta heildaryfirsyn yfir fjarmalin.
Gjorbreytir yfirsyninni. Pannig vid erum a gédum punkti i pvi. Vid
vitum alveg hvert vid erum ad fara en erum ekki kominn alla leid.
Midad vid svor vidmeaelenda er ohaett ad segja ad upplysingataeknilausnir sem
vidskiptagreind bydur upp & baeti skilvirkni vid ad hafa betri stjorn a fjarmalum
fyrirtaekja. beer baeti heildaryfirsyn, mikill timasparnadur fylgir taekninni og meiri vissa

komi vid alla akvordunartoku.

5.5 Samanburdur skolaboka vid raunveruleikann. Gefa skdélabaekur rétta
mynd af raunveruleikanum

Vidmaelendur voru a8 einu mali um ad skélabakur sem kenna fjarmal i haskéla vaeru
goédar en endurspegli ekki raunveruleikann ad o6llu leyti. (F2) nefnir deemi til
rokstudnings ad skdlabakur hafi fyrir pvi ad kenna einhver médel sem gefi ekki alveg
rétta mynd af raunveruleikanum. Sum maddel geri rad fyrir adsteedum og setji upp
forsendur um draunhaefa atburdi til ad réttlaeta nidurstdédur. Deemi um petta sé CAPM
madelid par sem settar eru fram forsendur sem endurspegla & litinn hatt
raunveruleikann, svo sem ad upplysingar séu dkeypis og adgengilegar 6llum (sbr. kafli
2.1.1). (F2) nefndi pad einnig ad ekki skuli festa sig vid einhverja eina adferd pegar verid
sé ad vinna med moddel til ad greina avoxtunarkrofu og dheettu. bar sem mddelin
endurspegli ekki raunveruleikann ad fullu er gott ad tileinka sér pad ad nota nokkrar

adferdir vid vinnu og taka upplysta dkvordun eftir nidurstédum.

(F2): En petta eru audvitad pessi fraedi i skdolanum pau eru audvitad
svolitid sérstok ad pvi leytinu ad pessi mddel eru 6ll svo gollud.
Pannig ad pad er verid ad kenna manni ad nota eitthvad maddel en a
sama tima er verid ad segja manni ad madur parf ad gera rad fyrir
bessu og pessu og pessu sem mun aldrei standast i
raunveruleikanum ... Par er madur lika alltaf med einhver vidmid pvi

pbad kannski borgar sig ekki ad vera bara med eina adferd. barft
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kannski ad vera med einhverja tvaer prjar og svo tekur madur

akvordun ut fra pvi.

Pad sama sagdi (F1) um ad raunveruleikinn vaeri adeins 6druvisi en skdlabaekurnar
stilla honum upp. Ekki sé tekid tillit til pess hvernig markadurinn hegdar sér vid akvednar
adstedur. Hann ték deemi um pad pegar markadurinn er i nidursveiflu ad pad eetti
islenska rikid ad taka lan og hjélin feeru pa aftur ad snuast en pad sem gleymist er ad
lanskjor eru yfirleitt verri pegar pad er nidursveifla & markadi. Einnig tok hann daemi um
greidsluhzefi og hversu gédur skuldari fyrirtaeki geti verid. Eftir pvi sem skuldsetning sé
meiri pa verdi lanskjorin til fyrirtaekis verri.

(F1): ... tokum bara fyrirteeki sem daemi. Eftir pvi sem skuldsetningin
verdur meiri ad pa versna lanskjorin af pvi pa eru fyrirtaeki ekki
alveg jafn gédur skuldari. Fyrirtaeki sem er kannski med 90% eigid fé
og zetlar ad taka lan pa er pad audvitad rosalega gédur skuldari. pa
2tti pad i hinum fullkomna heimi ad fa betri kjor en ef fyrirtaekid

veeri kannski bara med 80% skuldsetningu og 20% eigid fé.

Skdlabaekur reyna ad einfalda raunveruleikann eins mikid og haegt er til ad utskyra
pbann flékna heim sem fjarmal eru. Til daemis kemur fram i skoélabdkum ad virdi
fyrirtaekis sé i hamarki vid einhverja samsetningu af skuldum 4 méti eigin fé (sbr. kafli
2.4). Hinsvegar taka skdlabaekur ekki umhverfid inn i sviossmyndina hverju sinni. (F3)
nefndi ad fyrirtaekid sem hann vinnur hja stefni ekki ad einhverri dkvedinni samsetningu
af skuldum og eigin fé. Nefnir (F3) ad pad purfi ad taka atridi i umhverfinu med i
reikninginn en pad hefur ahrif & hvernig fjarmagnsskipan hja fyrirteekinu er. Hinsvegar
nefndi hann ad peir stefni ad akvednu eiginfjarhlutfalli og reyni ad halda sig par hvad

vardar fjarmagnsskipan fyrirtaekisins.

(F3): ... og sidan er akvedin krafa fra bonkum ad pu purfir ad hafa
eitthvad akvedid eiginfjarhlutfall til ad fa 1an. En vid erum ekki
med pad i skilmdlum skuldabréfa okkar en bankinn vill kannski
hafa haerra eiginfjarhlutfall heldur en eigendur félagsins eda
félagid sjalft pannig pad tekst adeins & hagsmunadrekstrar i pvi.
En vid teljum okkur vera nd ad einhverju leyti

eiginfjarhlutfallsmarkmidum okkar.
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Greining vidtala bendir til pess ad raunveruleikinn sé ekki alveg eins og
skélabaekurnar segja hann vera. bad er skiljanlegt par sem skdlabaekur mala upp
einfalda mynd af raunveruleikanum til ad kenna namsefnid. Haegt er ad tulka svor

vidmaelenda pannig ad skélabakur endurspegli ekki raunveruleikann ad fullu.

41



6 Nidurstodur og umrae0da

i pessum kafla verdur greint fra nidurstddum rannséknar par sem leitast verdur vid ad
svara rannsokarspurningum Ut frd greiningu vidtala og komid inn & hvada peettir i

fjarmalum fyrirtaekja pad eru sem vidmaelendum pykja mikilvaegir.

Lagt var i leidangur med eina rannsdknarspurningu og fjérar undirspurningar.

Adalrannséknarspurningin var:

Hver er helsti lykilarangurspattur sem fjarmalastjorar horfa a til ad

maela heilbrigdi fyrirtaekis?

Einnig var lagt upp med ad svara eftirfarandi spurningum:

a) Er porf fyrir upplysingateekni 4@ bord vid vidskiptagreind til ad beeta
skilvirkni vid ad hafa betri stjorn a fjarmalum fyrirtaekja?

b) Hvernig vill fjarmalastjéri hafa naudsynlegar upplysingar til ad mzela
heilbrigdi fyrirtaekis?

c) Baetir pad yfirsyn, vissu og akvordunartdku i fjadrmalum fyrirteekja ad hafa
upplysingataknilausnir a bord vid vidskiptagreind?

d) Endurspegla skdlabaekur um fjarmal fyrirteekja raunveruleikann i daglegri

vinnu fjarmalastjora?

Eins og komid hefur fram hafdi rannasakandi samband vid fjéra fjarmalastjéra i
atvinnulifinu til ad svara peim spurningum sem lagdar voru fram. Vid gerd
rannséknarinnar var rannsakandi med meginrannsdknarspurningu efst i huga en hér
verdur byrjad a pvi ad fara yfir nidurstédur undirspurninga par sem paer stydja vid betri

skilning & nidurstodum rannsdéknarspurningar. Su fyrsta er eftirfarandi:

Er porf fyrir upplysingataekni @ bord vid vidskiptagreind til ad baeta skilvirkni vid ad
hafa betri stjorn d fijgrmdlum fyrirtaekja?

bPegar rynt er i vidtolin kemur pad skyrt fram ad allir viomalendur nyta
upplysingataekni & einhvern hatt vid vinnu i fjarmalum fyrirteekja. Su taeknilausn sem
flestir vidmaelendur nyta eru OLAP teningar og eru peir nyttir til ad na i naudsynlegar

upplysingar a skilvirkan og fljotan hatt. Eins og fraedin segja pa er haegt ad nyta OLAP
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teninga til ad auka skilvirkni og afla sér fljotfenginna upplysinga til ad taka betri
akvardanir (sbr. kafla 3.1.2). betta stydur vid nidurstédur rannséknar og eykur
traverdugleika a svorum vidmeelenda um hvort pad sé porf & upplysingataekni til ad hafa
betri stjorn a fjarmalum fyrirtaekja.

Ekki er haegt ad alhaefa yfir alla fjarmalastjéra ad porf sé fyrir upplysingateekni a
bord vid vidskiptagreind en haegt er ad draga pa alyktun at fra svorum vidmaelenda ad
fjarmalastjorar nyti upplysingataekni @ bord vid vidskiptagreind til ad baeta skilvirkni vid
ad hafa betri stjérn & fjarmalum fyrirtaekja. Adur en notkun & upplysingataeknilausnum
kom til var mikid um pad ad fjarmalastjérar taekju dkvardanir Ut fra sinni eigin tilfinningu
og innszei par sem fjarmalastjérinn pekkir reksturinn best. Nidurstédur rannséknar
benda pd til pess ad med hjalp upplysingateeknilausna sé heaegt ad afla sér upplysinga
hradar og taka betri og upplystari akvardanir med géd gogn sem rokstudning. bvi ma
alykta ad upplysingataekni baeti skilvirkni vid ad hafa betri stjorn a fjadrmalum fyrirtaekja.

Naesta undirspurning er eftirfarandi:

Hvernig vill fiagrmdlastjori hafa naudsynlegar upplysingar til ad meaela heilbrigdi

fyrirtekis?

Pegar greining & vidtoélunum er skodud kemur strax i ljés ad vidmalendur nyta
upplysingatakni til ad baeta skilvirkni vid ad hafa betri stjérn a fjarmalum fyrirtaekja.
Hinsvegar kemur ekki skyrt fram hvernig vidmeelendur vilja hafa naudsynlegar
upplysingar til ad maela heilbrigdi fyrirtaekis. Engan vidvarandi prad var ad finna i
gegnum vidtolin milli svara viomaelenda. Rannsakandi komst ad pvi ad viomaelendur
vilja vinna med upplysingar & mismunandi mata. Hvort sem pad er myndraent, hraar
tolur i Excel eda & skyrsluformi. bvi er ekki haegt ad alhaefa eina nidurstodu yfir a
fjarmalastjéra. Haegt er ad draga pa alyktun ad félk sé mismunandi og vinnuadstaedur og

framsetning upplysinga fari eftir pvi hvernig hver og einn starfsmadur vinni best.

Pridja undirspurning er eftirfarandi:

Beetir pad yfirsyn, vissu og dkvérdunartéku i fjarmdlum fyrirteekja ad hafa
upplysingataeknilausnir @ bord vid vidskiptagreind?

Vid greiningu & vidtélum kemur pad skyrt i ljés ad fjarmalastjorar nyta
upplysingataeknilausnir vid vinnu sina og nefna allir viomaelendur ad pad baeti skilvirkni

vid ad hafa betri stjérn a fjarmalum fyrirteekja. Upplysingataeknilausnir eru skref inn i
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natimann og nefnir (F2) ad pad veeri alveg O6hjakveemilegt ad hafa
upplysingataeknilausnir par sem 6ll akvérdunartaka hefur mikla meiri vissu @ bak vid sig
en adur. Vid greiningu vidtala er haegt ad sja pann prad ad vidmeelendur eru sammala
um ad upplysingataeknilausnir baeta yfirsyn, vissu og dkvordunartoku pegar kemur ad
fijarmalum fyrirtaekja. Fraedin segja ad skilvirk notkun & upplysingataeknilausnum a bord
vid vidskiptagreind geti baett alla yfirsyn a fyrirtaeki. Svor vidmaelenda gefa til kynna ad
upplysingataekni baeti skilvirkni vid stjornun a fjarmalum fyrirtaekja.

Haegt er ad alykta svo ut frd svorum vidmaelenda ad upplysingateekni & bord vid
vidskiptagreind beeti yfirsyn, vissu, dkvordunartoku og hjalpi fjdrmalastjorum ad hafa
betri stjorn a fjarmalum fyrirtaekja.

Fjérda undirspurning er eftirfarandi:

Endurspegla skdlabaekur um fjdrmdl fyrirtaekja raunveruleikann i daglegri vinnu
fijgrmdlastjora?
begar rynt er i greiningu vidtala kemur i ljés ad viomalendum pykja skélabaekur sem
kenna fjarmal ekki alveg endurspegla raunveruleikann eins og hann er. Vidmalendur
taka daemi um pad hvernig skdlabakur taka stundum ekki mismunandi adstaedur inn i
reikninginn og einnig hversu audveldar forsendur skélabaekur setja upp til ad utskyra
fraedin. b6 er haegt ad alykta ad skélabaekur reyni ad einfalda raunveruleikann til ad
kenna freedin 4 gédan og skilvirkan hatt. Su alyktun byggir & pvi hvort pad sé haegt ad
fara dypra inn i namsefnid & BS-stigi vid Haskdlann. Nemendur & BS-stigi eru rétt ad fa
smjorpefinn af fjarmalum fyrirtaekja og pvi er liklega erfitt ad reyna utskyra fjarmal
fyrirtaekja med meira tilliti til raunveruleikans.
Alykta ma sem svo ad skélabaekur endurspegli raunveruleikann ekki ad fullu. bad er
bo ef til vill skiljanlegt par sem skdlabakur reyna ad gera efnid eins audvelt og heegt er

fyrir nemendur ad skilja.

bessar undirspurningar stydja nidurstédur rannséknarspurningar og verdur henni

svarad hér ad nedan. Hun er eftirfarandi:

Hver er helsti lykilarangurspdttur sem fjagrmdlastjorar horfa a til ad meaela heilbrigdi

fyrirtaekis?

Fjarmal fyrirtaekja byggja a pvi hvernig eigi ad uthluta peim peningum sem fyrirtaeki

bua yfir en til pess ad geta uthlutad peningum parf ad fylgjast med heilbrigdi fyrirtaekis.
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begar greining & vidtélunum er skodud kemur pad skyrt fram ad helsti pattur sem
viomeaelendur horfa a innan fjarmala fyrirtaekja er hvernig sjédstreymi breytist fra degi til
dags. Fraedibaekur nefna pad einnig ad mikilveegt sé ad fylgjast med sjédstreymi til ad
félag fari ekki i gjaldprot (sbr. kafli 2.4). Pad eykur trdverdugleika rannséknar og
nidurstédu meginrannsdknarspurningar ad fjarmalastjdorum pyki sjédstreymi vera sd

battur sem er mikilvaegastur til ad fylgjast med heilbrigdi fyrirtaekis.

Vidmalendur nefndu adra peetti 4 bord vid veltu og framlegd sem paetti sem peir
fylgjast med fra degi til dags. Haegt er ad tengja pessa hluti vid sjédstreymi par sem er

velta og framlegd tengjast beint tekjum og kostnadi fyrirtaekis.

Jafnframt kemur fram i greiningunni ad likt og (F1) bendir & fer mikilvaegi patta oft
eftir pvi hvar fyrirtaekid er statt a lifsferli pess. bvi er ekki haegt ad alhafa um ad
sjodstreymi sé sa pattur sem skiptir fjdrmalastjora mestu mali. Hinsvegar er haegt ad
alykta sem svo a0 sjédstreymi skipti miklu mali yfir meirihluta af liftima fyrirtaekja midad

vid svor viomaelenda.
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7 Lokaord

Lengi verdur gott betra. Pad er ekki ad astaedulausu sem breytingar eru gerdar &
fyrirtaekjum til pess ad baeta starfsemi peirra. Pad ad innleida upplysingataekni inn i
fyrirtaeki er ekki eingdngu til pess gert ad hafa nyjustu taekni og tél heldur einnig til ad
baeta starfsemi. Pad ad hafa taekni sem eykur skilvirkni i fjarmalum getur gjorbylt rekstri
fyrirtaekis. Haegt er ad fylgjast med pattum sem skipta mali, med mun meiri vissu og taka
bar af leidandi betri dkvardanir um fjarfestingakosti sem leida til haerri dvoxtunar fyrir

fyrirtaeki og par af leidandi hluthafa.

Rannsakandi telur ad rannsdékn hafi svarad naegilega vel rannséknarspurningu og
beim undirspurningum sem settar voru fram i inngangi ritgerdar. Rannsoknin gaf géda
innsyn inn i umhverfi fjdrmalastjéra og hvernig vinnu peirra er hattad pegar kemur ad
umsjon fjarmala fyrirteekja. Helstu nidurstodur sem komu ur rannsékn eru paer ad
sjodstreymi er sa lykilpattur sem fjarmalastjorar vilja fylgjast med til ad maela heilbrigdi
fyrirtaekis. Einnig kom pad i ljés ad upplysingateekni vaeri naudsyn nu til dags til ad hafa
betri stjorn a fjarmalum. Skemmtilegt verdur ad fylgjast med taeknipréun i framtidinni
og frampréun i taeknilausnum a bord vid vidskiptagreind. Sérstaklega pegar vidkemur
fijarmalum fyrirtaekja og hvernig haegt er ad baeta skilvirkni vid stjorn a fjarmalum, ekki
bara hja stérum fyrirtaekjum heldur einnig hja minni fyrirtaekjum. Rannsakandi telur ad
notkun a upplysingataekni sé framtidin og ad notkun a taeknilausnum audveldi ekki bara

starfsemi fyrirtaekja heldur einnig einstaklinga i sinum daglegu ath6fnum.

Vid gerd rannséknar var ahugavert ad sj@ muninn 34 pvi hvernig mismunandi
fjarmalastjérar vinna og jafnframt ad fa innsyn i hvernig vinnu er hattad i fjarmalum
fyrirtaekja. Framkveemd rannsdknar var mjog leerdomsrik reynsla og ekki sist vid ad taka
viotolin vid vidmeelendur. Pad var Ometanlegt ad fa ad kynnast og lera af
fijarmalastjérum 3 islenska markadinum og fékk hofundur gédar abendingar og innsyn
sem hann getur nytt sér seinna meir.

Fjarmal eru fyrirtaekjum mikilveeg og i ljé6s kom ad fjarmalastjérar horfa til somu
lykilpatta pegar kemur ad pvi ad uthluta peningum. bratt fyrir pad er medferd fjarmala
Olik innan hvers fyrirteekis. bvi gefur pessi ritgerd og rannsokn akvedna syn a pad hverijir
eru lykilpaettir fjlarmala fyrirtaekja, hvernig peim er hattad og hvad fjarmalastjérum pykja

mikilvaegir peettir pegar kemur ad pvi ad meela  heilbrigdi fyrirteekis.
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Vidauki 1 — Bréf til viomaelenda

Komdu Sell/Szl (nafn viomaelenda).

Eg heiti Einar P6r Gunnlaugsson og er nemi 4 3. ari i BS-nami i vidskiptafraedi med
aherslu & fjiarmal vid Haskola islands. Eg er 4 minni sidustu 6nn nina og er & fullu ad

skrifa BS-ritgerd.

Ritgerdin hja mér er tvipaett par sem ég blanda saman ahuga minum baedi a fjarmalum
fyrirtaekja og upplysingataekni. HUn fjallar um pd helstu lykilpaetti sem fjarmalastjoéri vill
hafa og notar daglega til ad hafa betri stjérn a fjdrmalum og hvort taeknilausnir i
upplysingataekni geti hjalpad vid ad afla sér pessa upplysinga. Pa er markmidid mitt ad
komast ad pvi hvernig raunveruleikinn er 3 moti skélabdkum, hvada fjarmalalegu
verkfaeri séu notud i daglegri vinnu og hvort upplysingataekni gaeti baett skilvirkni vié ad

hafa stjorn a fjarmalum fyrirtaekja.
Eg er ad vinna ad rannsékn & pessum malum og mig langar ad fa sjénarhorn fra nokkrum
fjarmalastjorum til ad bera saman og komast ad nidurstddu. Eg var ad velta fyrir mér

hvort ég gaeti fengid ad hitta a pig og spurt pig nokkurra spurninga um pessi malefni?

Bestu kvedijur,

Einar P6r Gunnlaugsson.
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Vidauki 2 — Spurningalisti

Fjarmal:

e Hverijir eru lykilpaettir sem pu vilt fylgjast med daglega til ad sja hvort
félag/stofnun sé heilbrigt eda ekki? Horfirdu a einstaka lidi adallega eda
heildarst6du hja 6llum deildum?

e begar verid er ad meta lykilpaetti horfirdu mikid til framtidar hvad vardar
stéduna i dag? Til deemis hvad er ad gerast 4 markadi (bensin verd). Markadir
erlendis ekki spennandi pessa stundina.

o Horfirdu a ahrif af mogulegum breytingum og hvernig stada félagsins
breytist vid paer?

e Raunveruleikin @ moéti Skolabdkum?

o CAPM? WACC? Fjarhagsskipan, Skuldir vs. Eignir? Krofuhafar, Hluthafar

vs Lanadrottnar? Adalmarkmid ad hamarka virdi hluthafa? Ardsemi vs

Ahaetta? Sjodstreymi?

Upplysingataekni:

e Hvernig viltu hafa allar pessar upplysingar sem pu vilt hafa til ad greina heilbrigdi
félagsins?
o Hvernig viltu hafa maelabordid pitt/vinnuumhverfi pitt? Hraar tolur i
Excel? Viltu hafa lykilupplysingar myndraent? Hvernig hefurdu pad ndna?
Eitthvad sem pu vilt gera 6druvisi?
e Hvernig ertu matreiddur af pessum upplysingum?
o Kemur petta ur vidskiptakerfum — gagnaveri sem félagid heldur uti?
o Ef ekki heldurdu ad pad geeti baett starfsemi pina ?
o Viltu hafa gégnin myndraent fyrir framan pig eda sem hrar tolur i Excel
eda skyrslur?
o Hvernig vilt pu fa upplysingar til ad taka akvardanir?
o Teluru ad pad geeti baett arangur og skilvirkni ad hafa Bl

lausnir/vidskiptagreind?
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e Telur pu ad pad geeti beaett skilvirkni i ad hafa betri stjorn a fjarmalum fyrirtaekja

med pvi ad hafa taeknilausnir a bord vid Bl og gagnavoruhos?

burfa fjarmalastjérar ad nota taeknilausnir til ad hafa paer upplysingar sem peir vilja

daglega?
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