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Útdráttur 

Í verkefni þessu er sjónum beint að skilvirkni íslenska hlutabréfamarkaðarins með 

hliðsjón af upplýsingagjöf fyrirtækja.  Sérstaklega er skoðað viðbrögð markaðarins við 

afkomuviðvörun Icelandair í byrjun árs 2017. Leitast verður við því að varpa ljósi á það 

hvaða nýju upplýsingar það voru sem orsökuðu mikil viðbrögð frá markaðinum,hvort í 

raun var verið að bregðast við nýjum upplýsingum sem voru ekki aðgengilegar áður og 

hvaða ályktun megi draga af þessu tilviki varðandi skilvirkni hins íslenska 

hlutabréfamarkaðar.  

Reikningsskil Icelandair verða skoðuð í þessu ljósi og lagt verður mat á þær 

upplýsingar sem þar fyrir liggja, hvort þær hafi verið greinargóðar og til þess gerðar að 

markaðurinn gæti lagt mat á getu félagsins að skapa framtíðarhagnað. Viðbrögð frá 

markaðsaðilum eftir afkomuviðvörun Icelandair verða greind í þessu sambandi. Horft 

verður til niðurstöðu þessarar greiningar út frá umfjöllun um kenningu skilvirkni 

markaða, kenningu um atferlisfjármál sem og viðmiða um heildstæða upplýsingagjöf (e. 

The integrated reporting framework ), sem eru ný alþjóðleg viðmið sem ýmiss 

framsækin fyrirtæki nýta til þess að bæta upplýsingagjöf sína til markaðar. 
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1  Inngangur 

Ritgerðin mun byrja á því að fara í gegnum kenninguna um hinn skilvirka markað og  

um mismunandi stig skilvirkninar byggt á því hvernig verð endurspeglar þær upplýsingar 

sem eru til staðar um fyrirtæki hverju sinni. Farið verður inn á mikilvægi 

upplýsingagjafar  ársreikninga sem tæki til að veita upplýsingar til fjárfesta. 

Ársreikningar fyrirtækja gefa upplýsingar sem fjárfestar byggja á við ákvörðun um að 

fjárfesta.  Einnig þurfa fyrirtæki að veita viðbótarupplýsingar til markaða, til að tryggja 

að reikningsskil og aðrar upplýsingar fyrirtækisins innihaldi heildstæðar upplýsingar um 

hæfi þess til að skapa virði í bráð og lengd og um helstu óvissuþætti í því sambandi. 

Ritgerðin mun taka fyrir reikningsskil Icelandair og greina þær upplýsingar sem þau 

hafa að geyma og horfa til þess hvort að Icelandair gefi nægilega miklar upplýsingar í 

reikningsskilum sínum. Þetta verður skoðað í ljósi þeirra afkomuviðvörunar sem félagið 

gaf út á vormánuðum 2017 og verður þetta skoðað út frá nýjum viðmiðum um 

heildstæða upplýsingagjöf (e.intergrated reporting). Leitast verður við að leggja grunn 

að svörum við þeirri spurningu hvort að Icelandair hefði getað veitt markaðnum betri 

innsýn inn í framtíð núverandi viðskiptamódels félagsins og önnur mikilvæg atriði sem 

óvissa var um. Einnig verður skoðað hvort að greiningaraðilar hafi ekki fyllilega nýtt sér 

aðgengilegar upplýsingar um ytri þætti (olíuverð, gengi, hækkun launataxta og 

samkeppnisaðstæður) sem eru megin virðis- og áhættureklar í starfsemi Icelandair. Enn 

fremur hvort og þá hvernig atriði sem má flokka undir atferlisþætti markaðsaðila, hafi 

hugsanlega skipt máli í verðþróun félagsins á því tímabili sem til skoðunar er. 

 Spurning þessa verkefnis er hvort að hlutabréfamarkaðurinn á Íslandi sé 

skilvirkur út frá því hvort að verðmyndunin endurspegli fyrirliggjandi aðgengilegar 

upplýsingar, þar sem Icelandair er notað sem grundvöllur greiningarinnar.
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2 Skilvirkni markaða 

Undir eðlilegum kringumstæðum á markaði myndast jafnvægi á framboði og 

eftirspurn. Við það ákvarðast markaðsverð fyrir tiltekna vöru eða þjónustu sem er í raun 

samþykki markaðarins við verðinu að gefnum fyrirliggjandi upplýsingum um vöruna eða 

þjónustuna. Sama á við um fjármagn þar sem þeir þurfa eða vilja taka lán eða gefa út 

nýtt hlutafé stendur það til boða af fólki eða fyrirtækjum, sem eru tilbúin að lána eða 

fjárfesta ákveðnar fjárhæðir fyrir það að fá þá upphæð greidda til baka ásamt sinni kröfu 

um ávöxtun sem er mismikil eftir aðilum sem á í hlut. Til þess að allir aðilar sem eiga hlut 

í máli séu sáttir, verða allar mögulegar upplýsingar sem gætu skipt máli að koma fram 

svo að einstaklingar eða fyrirtæki geti tekið upplýsta ákvörðun.  

 

2.1 Upphaf að skilvirkni markaða 
Það var ekki fyrr en fyrir vinnu Samuelson og Mandelbrot á 6. áratug, sem að 

kenningin um skilvirkni markaða fór að taka á sig mynd. Með þeirra vinnu er óhætt að 

segja að sá fræðilegi grunnur sem við þekkjum í dag hafi orðið til og hugtakið skilgreint. 

Með því var kominn vísir að almennri kenningu um hegðun fjármálamarkaða. (Fama, 

1970) 

Það eru þrjár forsendur sem að Andrei Shleifer (2000) segir að leiði til skilvirkni, þar 

talar hann um skynsemi, sjálfstætt frávik frá skynsemi og högnunartækifæri (e. 

arbitrage). Grundvallarforsenda kenningarinnar um skilvirkni markaða er þannig að 

fjárfestar séu almennt skynsamir og taki rökréttar ákvarðanir þ.e. skynsamur fjárfestir 

byggir á þeim upplýsingum sem eru til staða fyrir markaðinn. 

Markaðurinn tekur þannig ákvörðun út frá því hvað sé skynsamlegast að gera eða í 

raun best að gera að því gefnu að upplýsingarnar séu auðskiljanlegar og auðvelt að lesa 

í. 

Hins vegar ef að upplýsingarnar eru ekki nægilega upplýsandi fyrir fjárfesta og þannig 

misvísandi, þá er hætta á því að einhverjir stökkvi á þá töfrandi hugmynd að salan verði 

betri en skynsamlegt telst. Þeir væru þá líklegri til að yfirborga hlutabréf, en ef þeir 
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þyrftu að selja að þá einungis á háu verði. Ef þessir aðilar eru ríkjandi á markaðinum er 

líklegt að verðið á þeim bréfum verði hærra en fyrirliggjandi upplýsingar í raun gefa 

tilefni til. Það sama er hægt að segja í hina áttina að fjárfestar verði mjög vantrúa og 

tregir í að fjárfesta vegna lélegrar upplýsingargjafar. Högnunartækifærið myndast svo 

þegar óskynsamir og skynsamir fjárfestar eiga báðir í hlut. Nýtir skynsami aðilinn sér þær 

upplýsingar sem hann kynnir sér, þegar að óskynsömu aðilarnir gleyma sér í 

tilfinningalegum gildum. Við það sér sá skynsami tækifæri á að græða á þeim mismun 

sem þar kemur og er líklegri að fjárfesta fyrir hærri upphæð en sá óskynsami þar sem 

hann leggur meiri vinnu í fjárfestingar sýnar. (Hillier,2013) 

 

2.2 Þrjár tegundir af skilvirkni 
Þrjár tegundir skilvirkni eru veikt form, hálfsterkt form og sterkt form. 

Veikt form : Hérna endurspeglar verðið sögulega þróun verðs á þessu tiltekna bréfi og 

því er ekki hægt að framkalla hagnað byggt á  þeim upplýsingum. 

Hálfsterkt form : Markaður er hálfsterkt skilvirkur ef að allar opinberlegar 

upplýsingar, sem og söguleg verð eru komin inn í verð viðkomandi hlutabréfs. 

Sterkt form : Verð endurspeglar allar mögulegar upplýsingar sama hvort þær séu 

almennar eða sértækar. Því er verð á markaði nákvæmlega rétt miðað við að öll gögn 

séu þar og ekki nema fyrir óvæntar nýjar upplýsingar sem að verð breytast. (Hillier, 

2013) 

Gera má ráð fyrir að þessi ólíku form geti hvert um sig átt vel við til að skilgreina 

hlutabréfamarkað á ólíkum tímapunktum 

 

2.3 Gagnrýni á kenningar skilvirkni markaðar 
Kenningin um skilvirka markaði (e. Efficient Market Hypothesis-EMH) er umdeild 

kenning fjármálafræðanna. Grundvallar forsenda í kenningunni um hinn skilvirka 

markað er þannig að fjárfestar í ákvörðunum sínum séu skynsamir og byggi þeir með 

rökrænum hætti á fyrirliggjandi aðgengilegum upplýsingum. Gagnrýnendur benda á að 

fjárfestar séu alls ekki alltaf skynsamir og frávik frá skynseminni geti verið kerfisbundin. 

Dæmi um þetta er aðdragandi alþjóðlegu fjármálakreppunnar 2008. 
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Einnig er til staðar gagnrýni á kenninguna á grunni samsvörunar við forsendur um 

fullkominn samkeppnismarkað þ.e. forsendurnar um að:   

• Allar efnahagslegar einingar hafa fullkomna þekkingu á hagkerfinu.  

• Allar vörur og þjónusta í hagkerfinu eru síbreytilegar og er auðveldlega hægt 

skipta út.  

• Hver kaupandi og seljandi er mjög lítill á heildarmarkaðnum og hefur því ekki 

nein áhrif á verð, framboð eða eftirspurn.  

• Það eru engar óeðlilegar hömlur á eftirspurn, framboði, eða verð á vörum og 

þjónustu. 

(Damodaran,2012) 

Út frá stærð íslensku lífeyrissjóðanna sem fjárfesta á íslenskum hlutabréfamarkaði, 

má færa rök fyrir því að forsendan um að hver kaupandi og seljandi sé lítill og viðskipti 

hvers aðila hafi ekki áhrif á verð eigi því ekki vel við hér á landi. Hugsanlega getur þetta 

haft áhrif á þróun verðmyndunar hlutabréfamarkaðs hér á landi.  

 

2.4 Atferlisfjármál 
Árið 1985 birtu þeir Werner F. M. De Bondt og Richard Thaler grein í The Journal of 

Finance, um hvort að hlutabréfamarkaðurinn bregðist of mikið við. Það er talið vera 

byrjunin að því sem við köllum atferlisfjármál. Þeir komust að því að þegar fólk sem á 

kerfisbundinn hátt fór að bregðast of mikið við óvæntum og stórkostlegum fréttum, 

leiddi það til verulega veiks forms skilvirkni á mörkuðum. (Sewell, 2007) 

Kenningin um atferlisfjármál (e. Behavioural finance) hafnar forsendum um hinn 

skilvirka markað varðandi það að fjárfestar séu alltaf skynsamir og markaðsverð sé 

þannig alltaf rökrétt.  

Kenningin um atferlisfjármál rökstyður að verð á markaðinum endurspegli ekki alltaf 

rétt verð, byggt á fyrirliggjandi upplýsingum. Ástæðan fyrir því getur verið ósamkvæmni 

upplýsinga, mismunandi skilning manna á upplýsingum og ekki síst að ákvarðanir sem 

markaðsaðilar taka á grundvelli fyrirliggjandi upplýsinga séu oftar en ekki byggðar á 

tilfinningum, atferlisbjögun og hugsanaskekkjum. 
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Þannig fjallar kenningin um atferlisfjármála um mismunandi ákvarðanir fólks þegar 

kemur að lausnum við vandamálum. Þegar fólk tekur við upplýsingum sem eru þeim 

óljósar er fólk líklegra að túlka þær sér í hag sem og að nýta þær upplýsingar til að ýta 

undir þeirra skoðun (Kahneman, 2011). Við það geta vandamál verið túlkuð misjafnt af 

fólki, og þar af leiðandi kostir og gallar mismunandi hjá hverjum og einum. Því er hægt 

að segja að fólk sé ekki alltaf skynsamt sem er andstæða við skilvirkni markaða. Hér er 

það hugræn sálfræði (e. cognitive psychology) sem myndar tengingu við fjármálafræðin, 

þar sem að mannshugurinn nýtir sér oft þumalputtareglur (e. heuristice) þegar teknar 

eru ákvarðanir. 

Í atferlisfjármálum er fjallað um tvær meginstoðir, þ.e. viðhorf (e.beliefs) og val (e. 

preferences). Undir viðhorf falla þær viðmiðunarreglur sem fólk notar til að vega og 

meta valkosti ásamt þeim skekkjum sem af þeim leiða. Val fjallar um það hvernig 

ákvarðanir geta vakið upp mismunandi tilfinningar ásamt því að geta haft áhrif á þær 

ákvarðanir sem teknar eru (Elísabet Gunnarsdóttir, 2013).  

Hér verður fjallað um nokkra meginflokka atferlisskekkju sem tengjast fjármálum: 

• Staðfestingarskekkjan í kenningunni um atferlisfjármál er talið að fjárfestar 

haldi sér lengur við lélegar fjárfestingar og séu tregir við að breyta 

fjárfestingastefnu sinni. (Hirshleifer, 2001). 

• Yfirdrifið sjálfstraust (e. overconfidence) er þegar manneskjan er líkleg að 

ofmeta þá þekkingu sem hún telur sig búa yfir og endurspeglast það í 

yfirdrifnu sjálfstrausti. Mikið hefur verið ritað um hvernig of mikið sjálfstraust 

getur leitt til þess að við mistúlkum líkurnar á því að einhver atburður muni 

eiga sér stað. Þetta á bæði við um það þegar við teljum að litlar líkur séu á því 

að atburður muni gerast og þegar við teljum að miklar líkur séu á að atburður 

muni gerast. Mat á líkindum þess að atburður muni eiga sér stað verður þar af 

leiðandi ýktari í þá átt sem niðurstaðan hallar (Hirshleifer, 2001). 

• Akkerið byggir á þeirri hugmyndafræði að manneskja mun að öllum líkindum 

byggja mat sitt á eða í kringum það gildi sem minnst var á í upphafi. Gildið 

sem minnst er á í upphafi getur átt við engin rök að styðjast en samt sem áður 

haft áhrif á niðustöðu hjá viðkomandi (Hirshleifer, 2001). Aswath Damodaran 
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hefur lengi varpað ljósi á eftirfarandi skekkju þegar fyrirtæki eru verðmetin. 

Hann telur að miklar skekkjur geta fylgt verðmötum þar sem að þeir sem 

verðmeta fyrirtæki hafi í huga verð áður en lagt er af stað í verðmatið. 

Jafnframt hefur hann sagt að í mörgum tilfellum sé verðið sett fyrst og svo er 

verðmatið gert (Damodaran, 2012). 

Tengt atferlisfjármálum eru kenningar um það hvernig hinn svokallaði umboðsvandi 

(e. Agency problem) getur haft áhrif á ákvarðanir. Kenningar um umboðsvanda leggur 

grunn að skilningi af því af hverju ákvarðanir geta verið rökréttar fyrir þann sem 

ákvörðunina tekur en hugsanlega ekki rökréttar fyrir þann sem unnið er fyrir þ.e. 

umboðsveitandann eða rökréttar út frá sjónarmiðum um heildarhag þ.e. hagsmunum 

almennings. (Schroeder, 2014). 

 

2.5 Ný alþjóðleg viðmið  
Í kjölfar alþjóðlegu fjármálakreppunnar hafa komið fram fjölmörg ný viðmið sem 

ætlað er að taka á freistnivanda og öðrum atferlisþáttum sem áhrif geta haft á þróun 

hlutabréfaverðs.  Freistnivandi í þessu samhengi er nátengt því sem hér að framan var 

fjallað um varðandi atferli markaðsaðila og áhrif hugsanaskekkju.  Sett hafa verið vegna 

þess  viðmið bæði fyrir lífeyrissjóði og fjármálafyrirtæki þar sem stóraukin áhersla er 

lögð á að beita til jafns eigindlegum og megindlegum greiningum við áhættustýringu og 

fjárfestingarákvarðanir. Fyrir kerfislega mikilvægar fjármálastofnanir í einstökum 

löndum eru viðmið fjármálastöðugleikaráðsins (Financial Stability Board - FSB) um 

skilvirkt stjórnkerfi fyrir áhættuvilja (e. Principles for effective Risk Appetite Framework) 

sérstaklega mikilvæg. Þeim er ætlað að stuðla að því að kerfislega mikilvægir 

fjárfestingaraðilar stuðli ekki með viðskiptum sínum að hækkun t.d. hlutabréfaverðs 

einstakra félaga umfram það sem ætlað sé eðlilegt verð að teknu tilliti til undirliggjandi 

óvissu. (Sigurjón G. Geirsson, munnleg heimild, 2. maí 2017) 

 Viðmið þessi frá alþjóðlega fjármálastöðuleikaráðinu FSB byggja á niðurstöðum 

greiningar G20 ríkjanna á aðdraganda og orsökum alþjóðlegu fjármálakreppunnar. Er 

þeim ætlað að taka á freistnivanda (e. moral hazard) sem er til staðar í kerfislega 

mikilvægum fjármálastofnunum sem, ef ekki er brugðist við, getur haft alvarleg áhrif á 
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forsendur fjármálastöðugleika. Umgjörð FSB um áhættustýringu leggur áherslu á að 

sviðsmyndir og næmnisgreiningar séu nýttar til að móta áhættuvilja viðkomandi 

fjármálafyrirtækis, og skal áhættuviljinn settur fram með bæði megindlegum og 

eigindlegum hætti og ná til allrar starfseminnar og allra áhættu og óvissuþátta, bæði 

tengt innra starfi og þátta sem tengjast ytra umhverfi og tengt þróun viðkomandi 

hagkerfis. Tryggja þarf einnig  að ákvarðanir og stjórnun innan stofnunarinnar séu allar í 

samræmi við hinn skilgreinda áhættuvilja. Til staðar þurfa því að vera stefnuviðmið, 

verklagsreglur, áhættuviðmið og eftirlitsaðgerðir sem tryggja viðeigandi, tímalega og 

samfelda greiningu, mælingar og mat, stjórnun, viðbrögð og skýrslugjöf sem nær til allra 

þeirra áhættu- og óvissuþátta sem tengjast starfsemi innan ákveðinna starfsþátta og 

þvert á starfsemina (Ásgeir Torfason og Sigurjón G. Geirsson, 2017, bls. 15). 
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3 Áhætta og áhættustýring 

Þar sem áhættur geta leynst allsstaðar þurfa fyrirtæki í dag að beita öllum 

mögulegum brögðum til að bregðast við þeim. 

„Þar sem viðskipti eru að verða sífellt flóknari, verður það erfiðara fyrir forstjóra og 

aðra stjórnendur að vita hvaða vandamál getur beðið þeirra. Þar af leiðandi þurfa 

fyrirtæki að hafa einhvern sem kerfislega leitar uppi möguleg vandamál og kemur fyrir 

öryggisráðstöfunum til að lágmarka mögulegan skaða.„ (Brigham, 2004) 

Áhættustýring (e. risk management) snýst um að greina áhættu gagnvart fjárfestum 

og reyna að draga úr henni eins og hægt er, sem og að fylgjast með mögulegum 

áhættum sem gætu leynst í framtíðinni. Hægt er að beita fjölmörgum aðferðum við 

áhættustýringu, svo sem að færa hættuna á þriðja aðila, gera afleiðusamning til að 

minnka áhættu og draga úr líkunum á því að skaðlegur atburður gerist. (Brigham, 2004) 

 

3.1 Fyrirtækjaáhætta 
Fyrirtækjaáhætta er eins og gefur til kynna í nafninu með áherslu á fyrirtæki í stað 

markaðarins í heild, og getur verið tilkomið vegna mismunandi ástæðna. Þegar talað er 

um fyrirtækjaáhættu er sem dæmi átt við lögsóknir,verkföll, ná að semja um meiriháttar 

samninga eða aðra sambærilega atburði sem eru einstakir fyrir hvert og eitt fyrirtæki.  

Þar sem að um ræðir handahófskennda hluti, þá er hægt að draga úr þessari áhættu 

með því að fjárfesta í mismunandi kostum t.d. að veiking á einum gjaldeyri þýðir yfirleitt 

styrking á einhverjum öðrum. (Brigham, 2004) 

3.2 Markaðsáhætta 
Þegar talað er um markaðsáhættu er talað um áhættu sem snertir flest fyrirtæki, t.d. 

stríð, verðbólga, kreppa og háir vextir. (Brigham, 2004,) 

Þar sem að flestir verða fyrir neikvæðum áhrifum af þessum þáttum er ómögulegt að 

forðast markaðsáhættu með því að dreifa eignasafni sínu. Til að forðast þessa áhættu 

hafa fjárfestar tekið uppá því að krefjast áhættuálags til að vega upp á móti áhættunni 

sem þeir eru að taka og er hægt að sjá þennan mun bersýnilega á mismuninum á 

ávöxtun ríkisskuldabréfa og hlutabréfa. 
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4 Ársreikningar 

Ársreikningur er skýrsla sem gefur til kynna hvernig fyrirtæki hefur gengið að notfæra 

sér auðlindir sínar til að skapa sér verðmæti. Ársreikningur skiptist í tvær hliðar þar sem 

eignum er stillt upp vinstra megin og skuldum og eigin fé hægra megin. Góð verkþekking 

á ársreikningum er æskileg einfaldlega vegna þess hvernig slíkar yfirlýsingar, og tölur 

leiddar af þeim yfirlýsingum er aðalleið af samskiptum um  fjárhagslegar upplýsingar 

bæði innan og utan fyrirtækisins. (Hillier o.fl., 2013, bls. 70) 

Þar sem upplýsingar í ársreikningum eru tölur fyrri ára, og er því ómögulegt að segja 

að þær upplýsingar einar og sér geti verið staðfesting um að vel muni ganga næsta árið. 

Því er mjög mikilvægt að heildar reikningsskil innihaldi einnig upplýsingar er snúi að því 

hvernig fyrirtækið ætli sér að skapa verðmæti og taka á áhættum sem gætu komið upp 

á komandi tímum. 

 Eins og kemur fram í lögum um ársreikninga frá árinu 2006, nánar tiltekið 66 gr. 

þeirra laga er komið inn á mikilvægi upplýsingargjafar frá fyrirtækjum með nýlegri 

tilskipan frá ESB. 

Í skýrslu stjórna félaga skv. 1. og 2. tölul. 1. mgr. 1. gr. skal [til viðbótar upplýsingum 
skv. 65. gr.] 1) gera grein fyrir meginmarkmiðum og stefnu við áhættustýringu, enda 
geti breytingar á virði fjármálagerninga haft veruleg áhrif á rekstur og fjárhagsstöðu. 
Upplýsa skal sérstaklega með hvaða hætti mat á einstökum liðum í reikningsskilum, 
svo sem afleiðusamningum, byggist á slíkri markmiðssetningu í áhættustýringu og 
þeim áhættuþáttum sem máli geta skipt við mat á eignum og skuldum, fjárhagsstöðu 
og rekstrarafkomu. Gera skal grein fyrir markaðsáhættu, þ.e. vaxta-, gjaldeyris- og 
hlutabréfaáhættu, sem og útlánaáhættu og lausafjáráhættu í rekstri félagsins. Enn 
fremur skal í skýrslu stjórnar fjallað um, eftir því sem við á:  

    1. væntanlega þróun félagsins, að meðtöldum sérstökum forsendum og 
óvissuþáttum sem stjórnin hefur lagt til grundvallar í skýrslunni,  

    2. sérstaka áhættu umfram venjulega áhættu í starfsgrein félagsins, þ.m.t. 
viðskiptaleg og fjármálaleg áhætta sem kann að hafa áhrif á félagið, 

    3. áhrif ytra umhverfis á félagið og ráðstafanir sem hindra, draga úr eða bæta tjón 
sem það verður fyrir,  

    4. rannsókna- og þróunarstarfsemi í félaginu eða fyrir það,  



 

17 

    5. mikilvægar vísbendingar um ófjárhagslegan árangur, þ.m.t. upplýsingar um 
umhverfis- og starfsmannamál og þekkingarforða félagsins ef hann skiptir verulegu 
máli fyrir tekjuöflun í framtíðinni,  

    6. útibú félagsins erlendis ef einhver eru.  

 Í skýrslu stjórna félaga skv. 1. tölul. 1. mgr. 1. gr. skal enn fremur gera grein fyrir 
samanburði á raunverulegri afkomu félagsins og rekstraráætlun þess hafi hún verið 
birt opinberlega ásamt skýringum á helstu frávikum. (Lög um ársreikninga nr.3/2006) 

 

4.1 Ákvæði tilskipunar sem ársreikningalögin byggja á 
Ársreikningalögin íslensku byggja á ársreikningatilskipun ESB, en í samræmi við EES 

samninginn skal Ísland innleiða í lög öll ákvæði tilskipunarinnar. Ákvæði tilskipana ESB 

varðandi viðbótarupplýsingagjöf eru í þróun, og er sú vinna unnin undir merkjum þess 

sem kallað er Core and more. Ný ákvæði um meiri upplýsingagjöf eru að koma inn. 

 Í núverandi tilskipunni er að finna eftirfarandi ákvæði um kröfur til fyrirtækja um 

upplýsingagjöf sem fjallað er um í 66 gr. íslensku ársreikningalaganna.  

The management report shall include a fair review of the development and 
performance of the undertaking's business and of its position, together with a 
description of the principal risks and uncertainties that it faces. The review shall be 
a balanced and comprehensive analysis of the development and performance of 
the undertaking's business and of its position, consistent with the size and 
complexity of the business 

To the extent necessary for an understanding of the undertaking's 
development, performance or position, the analysis shall include both financial 
and, where appropriate, nonfinancial key performance indicators relevant to the 
particular business including information relating to environmental and employee 
matters.  

In providing the analysis, the management report shall, where appropriate, 
include references to, and additional explanations of, amounts reported in the 
annual financial statements. The management report shall also give an indication 
of: (a) the undertaking's likely future development; 

(b) activities in the field of research and development;  

(c) the information concerning acquisitions of own shares;  

(d) the existence of branches of the undertaking; 

(European Parliament and the Council of the European Union, 2013). 

Auk þess er í nýrri tilskipun, sem innleiða skal fyrir lok þessa árs að finna eftirfarandi 

ákvæði:  
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Large undertakings which are public-interest entities exceeding on their balance 
sheet dates the criterion of the average number of 500 employees during the 
financial year shall include in the management report a non-financial statement 
containing information to the extent necessary for an understanding of the 
undertaking's development, performance, position and impact of its activity, 
relating to, as a minimum, environmental, social and employee matters, respect 
for human rights, anti-corruption and bribery matters, including: (a) a brief 
description of the undertaking's business model; (b) a description of the policies 
pursued by the undertaking in relation to those matters, including due diligence 
processes implemented; (c) the outcome of those policies; 

(European Parliament and the Council of the European Union, 2014). 

 

4.2 Markmið reikningsskila 
Markmið reikningsskila fyrirtækis er að veita núverandi og framtíðar fjárfestum 

gagnlegar upplýsingar til að geta tekið ákvarðanir varðandi fjárfestingar í fyrirtækinu. 

Einnig er mikilvægt að reikningsskil komi núverandi og framtíðar lánveitendum að gagni 

vegna lánveitinga til fyrirtækisins. (IFRS Foundation, 2010). 

Skilgreindir eru grundvallar eiginleikar fjárhagsupplýsinga, sem gera þær gagnlegar 

fjárfestum til að taka ákvarðanir og þær eru eftirfarandi: 

Viðeigandi (e. relevant). Fjárhagsupplýsingar þurfa að skipta máli fyrir notendur. 
Þær gera það ef þær hafa áhrif á ákvörðun upplýsts fjárfestis, koma að notum 
við að meta fyrri ákvarðanir, þ.e. staðfesti fyrra mat sem var byggt á 
fjárhagsupplýsingunum (e. confirmatory value) og komi að notum varðandi 
ákvarðanir um fjárfestingar til framtíðar þ.e. hafi forspárgildi (e. predictive 
value). Hér undir fellur einnig hugtakið mikilvægi (e. materiality). 
Fjárhagsupplýsingar teljast einnig mikilvægar ef önnur ákvörðun hefði verið tekin 
ef tilteknar upplýsingar hefðu ekki legið fyrir.  

 
Trúverðugar/sanngjarnar (e. faithful). Fjárhagsupplýsingar sem eru trúverðugar 
hafa eftirfarandi eiginleika: þær eru heildstæðar, þ.e. allar upplýsingar til staðar 
(e. complete), hlutlausar, þ.e. lausar við bjögun í framsetningu (e. neutral) og án 
villa (e. free from error) (IFRS Foundation, 2010). 

Telst notagildi reikningsskila sem eru viðeigandi og trúverðug aukin, ef þau eru jafnframt 

samanburðarhæf (e. comparable), staðfestanlegar (e. verifiable), tímanleg (e. timely), og 

skiljanleg (e. Understandable) (IFRS Foundation, 2010). 
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4.3 Ábyrgð stjórnar á reikningsskilum 
Gerð og skil á ársreikningum er ábyrgð sem fellur undir hlutverk stjórnar og 

framkvæmdarstjóra. Til að staðfesta að ársreikningur hafi verið samin í samræmi við lög, 

reglugerðir og settar reikningsskilareglur, undirritar stjórn og framkvæmdastjóri 

ársreikninginn. Ber þeim skylda að gera grein fyrir mótbárum sínum í áritun sinni telji 

stjórnarmaður eða framkvæmdarstjóri ástæðu til að samþykkja ekki ársreikninginn. 

Það er hlutverk stjórnar að ráða endurskoðenda. Ber endurskoðenda að gæta 

hagsmuna allra hagsmunaaðila við endurskoðun ársreiknings, þrátt fyrir að vera að 

vinna fyrir stjórn viðkomandi félags. 
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5 Heildstæð upplýsingagjöf 

The international integrated reporting council eru samtök sem starfrækt eru um 

heim allan og hafa þau sjónarmið að næsta skref fyrirtækja í upplýsingagjöf ætti að vera 

samskipti um hvernig skuli skapa virði (e. Value creation). (The International Integrated 

Reporting Council, 2013)  

Stofnanir eru að nota heildstæða upplýsingagjöf (e. Integrated reporting) til að 
miðla upplýsingum um augljósa, nákvæma, heildstæða frásögn sem útskýrir 
hvernig allar þeirra auðlindir búa til virði. Heildstæða upplýsingagjöfin er að 
hjálpa fyrirtækjum að hugsa heildrænt um þeirra stefnu og áætlanir, taka 
upplýstar ákvarðanir og stjórna lykiláhættum til að auka traust fjárfesta og 
hagsmunaaðila og bæta framtíðar frammistöðu. Viðmiðin eru mótuð af 
fjölbreyttum samtökum sem innihalda viðskiptaleiðtoga og fjárfesta til að reka 
áfram þróun í fyrirtækja upplýsingagjöf. (Integrated Reporting, e.d.) 

Í fjármálahruninu 2008 innihéldu ársreikningar ekki nægilegar upplýsingar, og með 

þessari rammaumgjörð er verið að reyna bæta úr því. Ekki er notast við heildstæða 

upplýsingagjöf almennt á Íslandi eins og er, ekki nema þá að fyrirtæki séu með 

alþjóðlega starfsemi og séu þá byrjuð að aðlaga sig að því umhverfi sem krefst þess og 

er best fyrirtækisins vegna til þess að ná árangri. 

Rammaumgjörð um heildstæða upplýsingagjöf (e. International Integrated Reporting 

Framework) er ætlað að stuðla að heildstæðari og skilvirkari nálgun fyrir upplýsingagjöf 

fyrirtækja, og miðar að því að bæta gæði þeirra upplýsinga sem aðgengileg eru fyrir 

fjármögnunaraðila (s.s. fjárfesta og lánveitendur) til að stuðla að skilvirkari og 

árangursríkari útdeilingu fjármagns. Megin tilgangur heildstæðrar upplýsingagjafar er að 

útskýra fyrir fjármögnunaraðilum hvernig fyrirtæki mynda virði yfir tíma. Heildstæð 

upplýsingagjöf er þannig ætluð til hagsbóta fyrir alla hagaðila sem hafa áhuga á getu 

fyrirtækja til að skapa virði yfir tíma. Á meðal hagaðila teljast t.d. starfsmenn, 

viðskiptavinir, birgjar, samstarfsaðilar, nærsamfélagið, löggjafinn, eftirlitsaðilar og  

stefnumótendur.  

Virðissköpun snýst um breytingu á auðæfum fyrirtækis yfir ákveðin tíma og er 

samspil af því hvert eiginvirði fyrirtækisins sé og hvert virðið fyrir aðra sé. Skipta ytri 

áhrif miklu máli þegar kemur að virðissköpun fyrirtækis og þarf fyrirtæki yfirleitt að 

greina ytri þætti vel þegar horft er til framtíðar og sett eru markmið. 
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Samkvæmt heildstæðu upplýsingagjöfinni, þá skiptast auðæfi fyrirtækja upp í 6 atriði. 

Fjárhagsleg auðæfi, framleidd auðæfi, vitsmunaleg auðæfi, mannauð, félagsleg auðæfi 

og náttúruauðæfi. Stanslaust flæði er á milli þessara auðæfa ásamt því að þau eru 

síbreytileg. 

Tilgangur rammaumgjarðarinnar er að setja fram leiðbeinandi viðmið og efnisþætti 

sem nauðsynlegir eru í heildstæðri upplýsingagjöf, til að útskýra grundvallarhugtökin.  

Rammaumgjörðin tilgreinir þær upplýsingar sem þurfa að vera til staðar í heildstæðri 

upplýsingagjöf sem notuð er til að meta getu fyrirtækja til að skapa virði. Þessi viðmið 

eru: 

• Stefnumótandi áherslur og framtíðarsýn (e. Strategic focus and future 

orientation). 

• Tengsl upplýsinga (e.Connectivity of information) sem hafa áhrif á það hvernig 

fyrirtæki býr til virði yfir tíma. 

• Samskipti við hagsmunaaðila (e. Stakeholder relationships). 

• Mikilvægi (e. Materiality) upplýsinga sem hefur áhrif á getu fyrirtækis til að búa 

til virði yfir stuttan, miðlungs og langan tíma. 

• Nákvæmni (e. Conciseness). 

• Áreiðanleika og heild (e. Reliability and completeness). Skýrslan ætti að innihalda 

allar upplýsingar sama hvort um sé að ræða jákvæðar eða neikvæðar. 

• Samkvæmni og samanburðarhæfni (e. Consistency and comparability). 

Upplýsingarnar í skýrslunni ætti að kynna á grundvelli sem er í samræmi yfir tíma 

og sem gerir þér kleift að gera samanburð við önnur fyrirtæki um getuna að 

framleiða virði yfir tíma.(The International Integrated Reporting Council, 2013) 

Vert er að athuga að heildstæð upplýsingagjöf inniheldur yfirleitt átta mismunandi 

efnisþætti sem eru í grundvallaratriðum tengdir hver öðrum án þess að útiloka hvern 

annan. 

• Fyrirtækis yfirsýn og ytra umhverfi (e. Organizational overview and external 

enviroment). Þar sem komið er inn á hvað fyrirtækið geri og við hverskonar 

aðstæður það starfar. 

• Stjórnskipulag (e. Governance). Hvernig styður stjórnskipulagið getu fyrirtækisins 

til þess að búa til virði yfir mismunandi lengd tímabils. 
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• Viðskiptamódel (e. Business moedel). Hvert er viðskiptamódel fyrirtækisins. 

• Áhætta og tækifæri (e. Risks and opportunities). Hver eru sérstöku áhætturnar 

og tækifærin sem hafa áhrif á getu fyrirtækisins til þess að búa til virði yfir 

mismunandi lengd tímabils, og hvernig er fyrirtækið að takast á við þau. 

• Stefna og ráðstöfun aðfanga (e. Strategy and resource allocation). Hvert ætlar 

fyrirtækið sér og hvernig ætlar það sér að komast þangað. 

• Frammistaða (e. Performance). Hvernig hefur fyrirtækinu tekist til við að notfæra 

sér stefnu sína fyrir tímabilið og hver er útkoma þess í áhrifum á auðæfi 

fyrirtækisins. 

• Framtíðarhorfur (e. Performance). Hvaða áskoranir og óvissu er fyrirtækið líklegt 

til að reka sig á við að fylgja stefnu sinni. Hverjar eru mögulegu vísbendingarnar 

fyrir viðskiptamódelið og framtíðarframmistöðu fyrirtækisins. 

• Grundvöllur framsetningar (e. Basis of presentation). Hvernig ákveður fyrirtækið 

hvað skiptir máli fyrir heildstæðu upplýsingagjöfina.(The International Integrated 

Reporting Council, 2013) 

Þessi viðmið og efnisþættir eru aðalega skrifuð fyrir einkageirann, fyrir fyrirtæki að 

hvaða stærð sem er sem sækir í að auka hagnað sinn. Það getur einnig verið aðlagað 

eftir þörfum hjá hinu opinbera og fyrirtækjum sem leitast ekki eftir hagnaði t.d. 

sjúkrahúsum. 

Þessi viðmið fyrirskipa ekki vísi að sérstakri lykilframmistöðu, mælingaraðferðum eða 

skýringa á einstaka málum. Þeir sem sjá um undirbúning og uppsetningu að heildstæðu 

upplýsingagjöfinni hverju sinni þurfa að þjálfa sína eigin dómgreind, út frá sérstæðum 

aðstæðum fyrirtækisins til að ákveða hvaða upplýsingar skipta máli. (The International 

Integrated Reporting Council, 2013) 

Megin tilgangur heildstæðrar upplýsingagjafar er að skýrslur fyrirtækja, þ.m.t. 

ársreikningur og aðrar viðbótarupplýsingar séu settar fram sem hluti af heildstæðri 

upplýsingagjöf og innihaldi fullnægjandi upplýsingar til þess að fjármögnunaraðilar geti 

áttað sig á framtíðarhæfi fyrirtækisins til virðissköpunar.  
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Sjá má á mynd nr. 1 hvernig auðæfi fyrirtækja skiptist upp og er nýtt í 

viðskiptamódeli þeirra. 

 

Mynd 1 : Ferli virðissköpunar. 
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6  Greining Icelandair 

Við val mitt á Icelandair sem grundvöllur skoðunar á því hvort að 

hlutabréfamarkaðurinn sé skilvirkur hafði það áhrif að félagið er eitt af stærri 

fyrirtækjum Íslands. Í þessum kafla mun ég skoða þær upplýsingar sem eru til staðar í 

ársreikningum Icelandair. Farið verður einnig yfir afkomuviðvörun Icelandair, sem 

félagið gaf út í byrjun febrúar 2017 og skoðað hverskonar upplýsingar sú viðvörun hefur 

að geyma. Til að geta dregið ályktanir af skilvirkni markaðarins við upplýsingum frá 

Icelandair, mun ég skoða upplýsingar sem koma fram í ársreikningum þeirra og bera 

saman við viðbrögð markaðsaðila. 

 

6.1 Almennt um Icelandair 
Icelandair hefur skapað sér ákveðinn sess í Íslensku samfélagi sem stöðugt félag sem 

hefur í gegnum tíðina séð fyrir flugi milli Evrópu og norður Ameríku með Ísland sem 

miðpunkt þeirra leiða og hefur vaxið og dafnað í gegnum árin. Árið 2016 tengdi 

Icelandair 27 evrópska flugvelli við 16 frá norður Ameríku þar sem farþegarnir telja um 

3,7 milljónir. Þar var notast við 26 Boing-757 og 2 Boing-767 vélar til að sjá um 

leiðarkerfið(Icelandair, 2017.-a). 

Icelandair lítur á sig sem kröftugt verkfæri sem tengir saman alla hagsmunaaðila í 
sameiginlega framtíðarstefnu um að tengja Ísland. Til að opna möguleika Íslands sem 
ákjósanlegan áfangastað allan ársins hring, styrkja stöðu Íslands sem tengimiðstöð 
milli Evrópu og norður Ameríku sem og að viðhalda áherslunni á sveigjanleika og 
reynslu. (Icelandair, e.d.-a) 

Að meðaltali vinna 3.384 í fullri vinnu hjá Icelandair og af þeim eru um 1.678 sem starfa í 

fullu starfi hjá Icelandair er kemur að millilandaflugi. Hinn helmingurinn kemur að 

styrkingu Íslands sem ákjósanlegs áfangastaðar sem starfsmenn hótela, ferðaskrifstofa, 

innanlandsflugs ásamt annara nauðsynlegra starfa. 

Leiðarkerfi félagsins þjónar þremur mismunandi og sjálfstæðum farþegamörkuðum. 
Íslenski innlendi markaðurinn, þ.e. flugferðir frá Íslandi, ferðamannamarkaðurinn 
með Ísland sem ákvörðunarstað og alþjóðlegi markaðurinn milli norður Ameríku og 
Evrópu. Með því að sinna þessum þremur mörkuðum getur félagið boðið uppá fleiri 
ferðir og fleiri áætlunarstaði en ef það myndi bara bjóða uppá ferðir til og frá Íslandi. 
(Icelandair, e.d.-b) 
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6.1.1 Um samkeppnisaðilan Wow air 

Eitt af því sem olli verðlækkunum hjá Icelandair, er samkeppni frá 

lággjaldaflugfélögum og er eðlilegt að fjalla um helsta samkeppnisaðilan sem er Wow 

air. Wow air er stofnað af Skúla Mogensen í nóvember 2011 og hefur alla tíð stefnt að 

því að bjóða uppá lægsta mögulega verðið til og frá Íslandi þar sem mikil áhersla er lögð 

á eftirminnilega þjónustu. Eftir tæplega ár í rekstri tók Wow air yfir rekstur Iceland 

Express og hefur vaxið síðan þá. Fyrsta heila árið í rekstri árið 2013 ferjaði Wow air 400 

þúsund farþega. (Wow air, e.d.-b) 

Sama ár er farþegafjöldi Icelandair um 2,3 milljónir eða um 5,5 faldur fjöldi Wow air, og 

var munurinn nánast sá sami eða um fimmfaldur árið eftir. Eftir það fór Wow air að 

fjölga við sig leiðum og sótti á markaðinn vestur til Ameríku og við það fjölgaði farþegum 

verulega hjá félaginu, en samt sem áður var Icelandair með um fjórfaldan fjölda farþega 

Wow air. Síðustu misseri hefur bilið á milli félagana minnkað hratt. Munur á 

farþegatölum fyrirtækjanna hefur minnkað um helming milli áranna 2013 og 2016.  

(Wow air, 2016) 

WOW air er stolt af því að reka nýjasta og umhverfisvænasta flugflota landsins. 
Nýju flugvélarnar okkar eru sérútbúnar með auka eldsneytistönkum og eyða því 
mun minna eldsneyti, eða 25% minna en t.d. Boeing-757. Jafnframt þýðir öflugur 
og háþróaður tæknibúnaður Airbus-vélanna minni viðhaldskostnað auk þess sem 
flugvélarnar eru bæði hljóðlátari og umhverfisvænni með minni CO2 
útblástur.(Wow air, e.d.-a) 

Með þessum nýju vélum býður Wow air uppá það að halda kostnaðinum niðri eins og 

mögulegt er og þar af leiðandi líklegra að seljist meira af framboðnum sætum. Er það 

sérstaklega gott í ljósi þess að vélarnar hjá Wow air eru að alla jafna með fleiri sæti en 

Boing vélarnar hjá Icelandair. 

 

6.2 Tilkynning til kauphallar 
Skoðum við tilkynningu sem Icelandair sendir kauphöllinni þann fyrsta febrúar á 

þessu ári (2017). Hvers vegna tók það þessa tilteknu tilkynningu til að hreyfa við 

markaðinum með þeim afleiðingum að hlutabréf Icelandair hrundu. Í tilkynningunni um 

aðrar upplýsingar fyrirtækisins sem birt var í samræmi við reglur kauphallarinnar lét 

Icelandair vita að afkoma 4. ársfjórðungs ársins 2016 væri að vænta. 
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 Var afkoman fyrir allt árið í efri mörkum þess sem var spáð eða 210-220 milljónir 

Bandaríkjadala. Í tilkynningunni var ákveðin afkomuviðvörun fyrir árið 2017 þar sem gert 

er ráð fyrir afkomu uppá 140-150 milljónir Bandaríkjadala. Í tilkynningunni er komið inn 

á nokkra þætti sem gera má ráð fyrir að hafi haft áhrif á þessa afkomuviðvörun og því 

mikilvægt að velta því fyrir sér hvort að nægilegar upplýsingar hafi verið gefnar upp í 

reikningsskilum félagsins. Þeir þættir sem voru nefndir eru: 

• Breyting til hins verra á bókunarflæði Icelandair. 

• Meðalfargjöld hafa lækkað umfram spár. 

• Aukin samkeppni. 

• Óvissa vegna breytinga í alþjóðastjórnmálum hafi áhrif á eftirspurn. 

• Gjaldmiðlar þróast á óhagstæðan máta. 

• Olíuverð hefur hækkað. 

• Hótelstarfsemi félagsins stendur þó vel að vígi. 

 (Icelandair,2017) 

Þau atriði sem nefnd eru hér að ofan í tilkynningu Icelandair snúa aðalega að ytra 

umhverfi fyrirtækisins, og kannski var hægt að velta því fyrir sér hvort fyrirtækið hefði 

átt að sjá þau fyrir.  

 

6.3 Ársreikningar Icelandair 
Í þessum kafla mun ég horfa til þeirra upplýsinga sem komu fram í ársreikning og sem 

varðar framtíðarhorfur og stöðu félagsins. 

Í ársreikningi og árshlutauppgjörum Icelandair fyrir árið 2016 metur félagið hversu vel 

hefur gengið í samanburði á skammtíma og langtíma, rekstrar og fjármála markmiðum 

sínum. Kemur það fram í EBITDA spám Icelandair, sem er gefið út ársfjórðungslega. Með 

alþjóðlegu millilandaflugi árið 2016 voru farþegar Icelandair 3,7 milljónir manns eins og 

spáð var fyrir um í ársreikningi fyrir árið 2015, sem nemur um 20% aukningu á fólki. 

Sætanýtingin var einnig góð eða 82,2% og fór niður um 1% frá metárinu 2015, kemur 

74% af heildartekjum félagsins í gegnum flugferðir. (Icelandair, 2016.-a) 



 

27 

Varðandi einstaka virðis- og áhætturekla félagsins kemur eftirfarandi fram í 

ársuppgjöri og árshlutauppgjöri Icelandair : 

• Hótelrekstur: Eins og fram kom í tilkynningu Icelandair til kauphallarinnar í 

febrúar 2017 hefur hótelrekstur Icelandair staðið sig mjög vel og jókst 

framboð gistinátta um 8% skv. ársreikningi fyrir árið 2016, samt sem áður var 

metnýting á herbergjum Icelandair hótelanna sem var 81,5%. Þar sem að 

aukning um 39% ferðamanna sem komu til landsins er skiljanlegt að þrátt fyrir 

þann auka herbergjafjölda til sölu að þá var metnýting á þeim herbergjum 

einnig. 

• Gjaldmiðlar: Nefnt er sérstaklega að gjaldmiðlar hafi þróast á óhagstæðan 

máta fyrir fyrirtækið og sem undirlið í þeim flokki er helst hægt að nefna 

launakostnað. Fyrirséð var að launakostnaður myndi hækka, bæði vegna 

hækkunar launa út frá kjarasamningum við starfsmenn og aukinna umsvifa 

fyrirtækisins. Þá er krónan búin að styrkjast töluvert gagnvart dollara, meira 

seinnihluta ársins og hefur það þau áhrif að launakostnaður hækkaði því 

umfram það sem hafði verið áætlað á síðasta ársfjórðungnum. 

• Launakostnaður: Icelandair greiðir laun í íslenskum krónum en félagið gerir 

upp í dollurum. Nam aukningin fyrir launakostnað yfir árið 2016 um 76,2 

milljónum dollara eða sem nemur 27% aukningu. 

• Eldsneytiskostnaður: Eldsneytiskostnaður Icelandair er alltaf yfirgnæfandi 

kostnaðarliður og var hann sem nemur 20% af heildarkostnaði fyrirtækisins 

árið 2016. Samkvæmt ársreikningnum fyrir allt árið 2016 er 

heildarkostnaðurinn við eldsneyti um 10,4 milljónir dollara lægri en frá árinu 

áður.  

• Eldsneytisverð: Eldsneytisverð á frekar eftir að hafa meiri áhrif á árið 2017 

þar sem eldsneytisverð hækkaði undir lok ársins 2016 og er það mögulega 

ástæða þess að afkomuhorfum sé stillt í hóf fyrir komandi ár. (Icelandair, 

2016.-a) 
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• Áhættuvarnir: Samkvæmt ársreikninginn 2015 er þar gefið upp að fyrirtækið 

notist við 40-60 % áhættuvarnir 9-12 mánuði fram í tímann gagnvart 

eldsneyti. Við þær varnir er einnig tekið mið af hlutfalli seldra sæta í 

framtíðinni og notast við það hlutfall ef það fer yfir lægri mörkin á 

áhættuvörnunum. Einnig notast Icelandair við breytingu á flugmiðaverði til að 

sporna gegn sveiflum í olíuverði og er mikilvægt og skilvirkt verkfæri til þess 

að mæta þeim óvæntu sveiflum sem gætu orðið (Icelandair, 2015). 

Samkvæmt ársreikningi fyrir árið 2016 hefur Icelandair bætt við þær 

áhættuvarnir sem notast er við gegn eldsneyti. Er enn notast við 40-60% 

áhættuvarnir 9-12 mánuði fram í tímann, en einnig upp að 20% áætluðu 

varnarleysi 13-18 mánuði fram í tíman(Icelandair, 2016.-a). 

• Sætanýting: Kemur fram í ársreikningi Icelandair fyrir árið 2015 að fyrirtækið 

spái mjög góðri sætanýtingu árið 2016 eins og hún var árið 2015, þar sem að 

met í sætanýtingu var sett í hverjum mánuði. Ekki var þó spáð bætingu í 

hverjum mánuði. Spáði Icelandair einnig að árið 2016 myndu meðalfargjöld 

lækka sökum lækkunar á verði eldsneytis auk stækkunar markaðarins 

(Icelandair, 2015). Í reikningsskilum fyrir árið 2016 nefnir Icelandair ekki 

sérstaklega hvernig þeir sjá fyrir sér að sætanýting á komandi ári verði eða 

hvort þeir reikni með enn meiri lækkun á fargjöldum.  

• Atvinnutengd áhætta: Icelandair kemur inn á atvinnutengdar áhættur í 

reikningsskilum sínum og talar um að stjórnin fylgist með og meti áhættuna 

gegn flugvélaiðnaðinum, sem hefur sögulega óvissu, jafnvel í venjulegu 

rekstrarumhverfi. Koma þeir inn á að trúverðuleiki og orðspor Icelandair sé 

mikilvægt fyrir markaðsstöðu og vöxt félagsins, en markaðurinn er einnig 

viðkvæmur fyrir ytri þáttum, eins og þjóðhagslegum þáttum sem stjórna 

samanlagðri eftirspurn. Þar sem efnahagsleg niðursveifla hefur slæm áhrif á 

kaupmátt sem hefur svo áhrif á eftirspurn eftir flugi. 

Í reikningsskilunum hjá Icelandair nefna þeir að flugfélög eru viðkvæmari fyrir öðrum 

tegundum af áföllum eins og þeim sem eru meira skyndileg og kraftmikil. Er þar nefnt 

sem dæmi eldgos og óeðlileg veðurskilyrði, sem hafa áður skilað kostnaðarsömum og 
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óvæntum ógnum við röskun á flugi. Einnig nefna þeir að heimsfaraldur og hryðjuverk 

séu dæmi um viðburði sem þarf að íhuga á öllum tímum. (Icelandair, 2015) 

Í ársreikningi fyrir 2016 kemur Icelandair þó inn á það að félagið ætli sér að breyta 

fluggjalda uppbyggingu sinni og auka fjölbreytni á vöruframboði til að mæta samkeppni 

og neytenda hegðun. 

 

6.4 Viðbrögð markaðsaðila 
Hér mun ég fara yfir helstu greiningar markaðsaðila eftir að afkomuspá Icelandair var 

gefin út og sjá hvaða álit þeir höfðu á þeim upplýsingum.  

Nefna greinendur frá Landsbankanum að upplýsingarnar frá Icelandair hafi verið 

rýrar og þeir ekki gefið upp hvaða aðgerðir þeir ætli að grípa til, til að skila auknum 

tekjum. 

Lýst hefur verið áhyggjum af ferðalögum Evrópubúa til Bandaríkjanna. Breyttar 
horfur eru samblanda af mörgu, en tilkynning félagsins var rýr og gaf 
markaðnum enga hjálp. Í tilkynningunni kom fram að félagið hafi þegar gripið til 
aðgerða sem eiga að skila hagræðingu og auknum tekjum. Ekki kemur hinsvegar 
fram í hverju þessar aðgerðir eru fólgnar og hvert umfang þeirra er. Vonandi 
verður farið djúpt í þau mál við uppgjör félagsins þann 7. febrúar, segja 
greinendur Landsbankans. (Vísir, 2017.-a) 

Hagfræðideildin hjá Landsbankanum heldur áfram og nefnir að Icelandair sé í raun 

ekki eina flugfélagið sem sé að finna fyrir lággjaldaflugfélögum. Þó að margt bendi til 

þess að félagið sé að selja lággjaldafargjöld með kostnaðaruppbyggingu hefðbundins 

flugfélags (e. full service). 

„Áhættan niður á við liggur ekki að okkar mati í versnandi ytri þáttum, heldur frekar 

getu félagsins til að halda niðri kostnaði og aðlaga viðskiptamódelið og flugleiðir að 

breyttum aðstæðum á markaði, segir Hagfræðideildin.“ (Vísir, 2017.-a) 

Draga má ályktanir af því að hagfræðideild Landsbankans telji því að Icelandair þurfi 

frekar að skoða viðskiptamódel sitt heldur en að hafa áhyggjur af ytri þáttum. Þurfi því 

Icelandair að aðlaga flugleiðir sínar og kostnaðarliði til að svara aukinni samkeppni. 

Guðlaugur Steinarr Gíslason, sérfræðingur í markaðsviðskiptum hjá Arctica Finance 

kveðst vera jafn hissa og allir aðrir við þessa afkomuviðvörun hjá Icelandair. Nefnir hann 
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þar að vanmat á samkeppninni sé að hafa meiri áhrif á félagið en reiknað var með og 

kemur þar inn á að hátt í 30 flugfélög muni fljúga til landsins sumarið 2017. 

Það er samkeppnin, ekki síst frá lággjaldaflugfélögum, sem er að herja á 
Icelandair og hafa áhrif á rekstur félagsins og mögulega meira en menn töldu. 
Bókanir eru minni sem þýðir auðvitað að menn eru að sækja sér flug hjá öðrum 
fyrirtækjum í meira mæli en áður. Icelandair hefur verið lykilflugfélag og verður 
það mögulega áfram en það er ljóst að menn eru að láta finna vel fyrir sér í 
samkeppninni, segir Guðlaugur. (Vísir, 2017.-b) 

Guðlaugur hjá Arctica Finance vill meina að með fjölgun lággjaldaflugfélaga á Íslandi, sé 

bókunarflæði Icelandair að minnka. 

Kemur Snorri Jakobsson sérfræðingur hjá greiningu Capacent inn á helstu hlutina 

sem nefnt er í tilkynningunni sjálfri, hækkun olíuverðs og styrking krónunnar á síðasta 

ársfjórðungi 2016 höfðu allt neikvæð áhrif á afkomu Icelandair. Hann virðist einnig vera 

sammála Guðlaugi um samkeppnina og bendir á að skv. vísitölu neysluverðs var verð 

fluggjalda 25% lægri í janúar 2017 en í janúar 2016. (Eyjan, 2017) 

Þegar farið er yfir það sem þessir tilteknu markaðsaðilar höfðu fram að færa, þá 

koma þeir flestir inn á lækkun fluggjalda sökum aukinnar samkeppni. Snorri Jakobsson 

talar um að hækkun olíuverðs og styrking krónunnar hafi neikvæð áhrif á afkomu 

Icelandair. Virðast menn hafa mismunandi skilning á lækkun hlutabréfa Icelandair og 

virðist því vanta einskonar sameiginlegan skilning á fyrirliggjandi upplýsingum svo að 

markaðurinn og Icelandair deili sömu upplýsingaþekkingu. 

 

6.5 Greining fagaðila á samkeppnismarkaðinum 
Andrew Charlton, framkvæmdastjóri Aviation Advocacy, ráðgjafafyrirtækis á sviði 

flugreksturs talar um að baráttan um yfirtökin á flugleiðunum yfir Atlantshafið sé rétt að 

byrja en segir að baráttan einskorðist ekki bara við Atlantshafið. 

Um allan heim séu flugfélögin að lækka verð, fórna hagsmunum í skamman tíma 
í þeim tilgangi að reyna að laða til sín fleiri farþega. Ástæðurnar séu margar. 
Hækkun olíuverðs leiði til þess að flugfélögin leggi harðar að sér, breytingar á 
mörkuðum og óvissa á sviði alþjóðastjórnmála hafi líka áhrif. Við þetta megi svo 
bæta að fjöldi flugfélaga hafi á síðustu fimm eða tíu árum fjárfest í nýjum vélum 
og þær þurfi að nota. (Rúv, 2017) 
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Charlton segir að hefðbundnu flugfélögin í Evrópu og Bandaríkjunum séu einnig að 

glíma við erfiðar áskoranir hvað varðar heimsmarkaðinn, að hann sé í raun að færast til 

austurs. 

Heitustu flugleiðirnar liggi ekki lengur yfir Atlantshafið. Vöxturinn sé örastur á 
Asíumarkaði. Hann segir að vegna vaxtarins í Asíu hafi flugfélög á borð við 
Etihad Airways í Abu Dhabi vaxið ört síðastliðin ár. Flugfélög í Evrópu og 
Bandaríkjunum séu aftur á móti illa staðsett. Þau séu vegna þessa undir miklum 
þrýstingi og sjái sig knúin til þess að lækka verð á fargjöldum til þess að viðhalda 
umferð á flugleiðum sínum yfir Atlantshafið. (Rúv, 2017) 

Virðist vera á viðbrögðum frá Andrew Charlton að flugfélög séu að breyta 

viðskiptamódelum sínum að uppbyggingu lággjaldaflugfélaga. Eins kemur Charlton inná 

það að heimsmarkaður flugferða sé að færast meira til Asíu og hefur það áhrif á 

atvinnutengda áhættu flugfélaga. 

 

6.6 Samanburður 
 Í þessum samanburðarkafla mun ég draga fram þær upplýsingar sem komu fram 

í tilkynningu Icelandair, ársreikningum Icelandair og viðbrögðum frá markaðinum. Þau 

atriði sem koma meðal annars fram í þessum köflum og er talað hvað mest um er: 

• Eldsneytisverð. 

• Samkeppni. 

• Lækkun á meðalverði flugfargjalda. 

• Viðskiptamódel. 

• Gjaldeyrir. 

Var eldsneytisverð Icelandair mjög hagstætt fyrir félagið árið 2015 en byrjaði svo að 

hækka á árinu 2016. Skv. ársreikningum Icelandair gefa þau upplýsingar er varðar 

eldsneytisverð, og hversu hátt að meðaltali má reikna með að það verði fyrir 

næstkomandi ár. Er eldsneytisverð aðgengilegt markaðinum ávallt og út frá kenningunni 

um skilvirka markaði, ætti markaðurinn að bregðast við nýjum eldsneytisupplýsingum. 

Samkeppnin er sá hluti sem flestir markaðsaðilarnir voru sammála um að hefði haft 

hvað mest áhrif á lækkun hlutabréfa Icelandair. Með tilkomu lággjaldaflugfélaga eins og 
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Wow air, þrýsti það niður meðalverðum á flugfargjöldum. Hægt er að leiða líkur af því 

að þegar það ríkti fákeppni á markaði um 2015 og fyrr, að þá hafi eldsneytisverð ekki 

haft eins mikil áhrif. Þegar flugfélög búa ekki við mikla samkeppni er auðvelt fyrir þau að 

halda sömu flugfargjöldum en kostnaður lækkar við lækkun á eldsneytisverði. 

Markaðsaðilar nefndu það að Icelandair þyrfti að aðlaga viðskiptamódelið sitt út frá 

því hvernig markaðurinn hefði breyst með innkomu fleiri lággjaldaflugfélöga. Skv. 

markaðsaðilum þyrfti Icelandair því að aðlaga flugleiðir og lækka kostnaðarliði sína. 

Má færa rök fyrir því að gjaldeyrismál komi til með að hafa áhrif á gengi hlutabréfa 

Icelandair. Í afkomuviðvöruninni er talað um mikla styrkingu krónunnar á móti dollara, 

þar sem launakostnaður fyrirtækisins hækkaði vegna útborgunar launa í íslenskum 

krónum. Skv. ársreikningum félagsins er gefið upp hvert áætlað gengi íslensku 

krónunnar mun vera að meðaltali næsta árið. Eru gengisupplýsingar krónunnar 

aðgengilegar öllum á markaðinum og má því færa fyrir því rök að markaðurinn ætti að 

aðlagast nýjum upplýsingum eins og með eldsneytisverðið.  

Hægt er að leiða líkur að því að markaðurinn sé ekki skilvirkur gagnvart upplýsingum 

um eldsneytisverð og gengi íslensku krónunnar, þar sem Icelandair gefur upp þær 

upplýsingar í ársreikningum sínum. Með hliðsjón af stöðu markaðarins í dag, er 

hugsanlega hægt að nefna að markaðurinn hafi greint Icelandair rétt, en hafi ekki áttað 

sig á breytingu markaðarins. Má vera að sálrænt atferli aðila á markaði út frá 

atferlisfjármálum hafi haft áhrif á stöðu þeirra á markaði. Sálrænt atferli þrífst sem slíkt 

hvað best þegar um fákeppni er að ræða. 

Má því færa rök fyrir því að fyrirtæki á markaði ættu að tileinka sér heildstæða 

upplýsingagjöf, svo að markaðurinn og fyrirtæki átti sig á upplýsingum um virðissköpun 

fyrirtækis.  Einnig má færa rök fyrir því að hrunið á hlutabréfum Icelandair hefði ekki 

verið jafn mikið, ef Icelandair hefði farið dýpra í skuldbindingum sínum en 

ársreikningalög gefa til kynna. Hefðu þeir þá skoðað ársreikningalögin með hliðsjón af 

ákvæði í tilskipun frá ESB. 
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6.7 Lækkun hlutabréfaverðs eftir uppgjör fyrsta ársfjórðungs 2016 
Hér að framan hefur verið fjallað um þá miklu lækkun sem varð í kjölfar 

afkomuviðvörunnar Icelandair. Í þessum undirkafla verður fjallað um áhrif tilkynningar 

um uppgjör fyrsta ársfjórðungs 2016. 

Þann 28 apríl 2016 gaf Icelandair út tilkynningu um uppgjör fyrsta ársfjórðung hjá 

þeim. Í þeirri tilkynningu kemur fram að tekjur fyrir vexti,skatta og afskriftir sé í fyrsta 

skipti jákvæðar síðan 2010. Þar kemur Icelandair inn á það að eldsneytisverð sé að 

hækka frá þeirra lægsta punkti sem var í janúar 2016, reikni Icelandair með 14% hærra 

verði á eldsneyti að meðaltali fyrir árið en fyrst var reiknað með.  Í tilkynningunni koma 

þeir einnig inn á hvað kostnaður fyrirtækisins þá aðalega launakostnaður hafi hækkað, 

fargjöld hafi lækkað umfram fyrri spár. Þann 28 apríl sem þessi tilkynning var gefin út 

var verð á bréfum Icelandair hæst eða í 38,9 kr. á hvern hlut. Eftir þessa tilkynningu 

lækkaði verð á bréfum Icelandair niður í 34,75 kr á hlut á tveim dögum, og hélt áfram að 

lækka alveg þar til það tók dýfu við tilkynninguna í byrjun febrúar(Icelandair, 2016.-b). 

Athygli vekur hversu mikið virði hlutabréfa lækkar við tilkynningu fyrsta 

árshlutauppgjörs, þar sem áhrif ytri aðstæðna(kjarasamningar og olíuverð) eru að koma 

fyrst inní uppgjör Icelandair. Velta má því upp af hverju greiningaraðilar hafi ekki séð 

samhengi á milli þessara breytinga á ytri aðstæðum félagsins (nýjir kjarasamningar og 

hækkun olíuverðs) fyrr en að áhrifin koma fram í sjálfu uppgjörinu.  

 

6.8 Almennt um þróun hlutabréfa Icelandair á tímabilinu 2012-2017 
Hlutabréf Icelandair eru bundin við margvíslegar upplýsingar sem snúa að rekstri 

fyrirtækisins. Eins umfangsmikill og rekstur félagsins er þá er hægt að sjá tengingar á 

milli virði félagsins og breytinga á auðlindum þess. Eins og sjá má á mynd nr.2 að þá 

stigmagnast virði Icelandair frá árinu 2012, þó með örlitlum lækkunum á gengi eða að 

gengið haldist frekar jafnt þess á milli. 

Eftir að fjárhagslegri endurskipulagningu Icelandair lauk árið 2010 hefur gengi 

fyrirtækisins hækkað allt fram að árslokum 2015 þegar að óstöðuleika fer að greina fyrir 

í genginu og það lækkar alveg fram að 1. febrúar þegar það tekur dýfu við tilkynningu 

Icelandair á væntanlegri lægri afkomu fyrir árið 2017. 
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Mynd 2 : Gengi hlutabréfa hjá Icelandair group. 

Á mynd nr.3 er fylgt eftir verði á olíu og flugvélaeldsneyti frá apríl 2010 til 2017. 

 

Mynd 3: Verðbreyting á olíu fyrir tímabilið 2010-2017. 

Þegar breytingar á verði eldsneytisins eru skoðaðar á þessu tímabili, er áhugavert að 

skoða þá þróun út frá þróun gengis hlutabréfa í Icelandair, enda er þetta einn af megin 

áhættureklum (e.risk drivers) í rekstri félagsins. Í því ljósi er eftirtektarvert að sjá að 

þegar verð á olíu fellur allrækilega á árinu 2015, þá samsvarar það sér í hækkun á gengi 

bréfa Icelandair eins og sjá má á mynd nr.2. 
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Út frá þessu mætti hugsanlega álykta að markaðurinn hafi á þessum tímapunkti 

gengið út frá því að Icelandair væri í þeirri stöðu á markaði að lækkun olíuverðs myndi 

ekki leiða til lækkunar á fargjöldum. Þ.e. að fyrirtækið væri í þeirri stöðu að 

rekstrarkostnaður (eldsneytiskotnaður) lækkaði án þess að samkeppni gerði það að 

verkum að verð vöru eða þjónustu(fargjaldaverð) lækkaði samhliða. Út frá sömu 

greiningu mætti hugsanlega einnig álykta sem svo að markaðurinn við verðlagningu 

hlutabréfa væri alfarið að byggja á fjárhagslegum upplýsingum frá félaginu og í þeim 

skilningi að betri afkoma félagsins, vegna snarlækkunar olíuverðs sem hafði en ekki leitt 

til lækkunar fargjaldaverðs, er að fullu að koma inn í verðmatið. Væri sviðsmyndin sú að 

markaðsaðilar töldu hvoru tveggja vera til staðar, að lægra olíuverð væri komið til að 

vera og Icelandair væri ekki í þeirri samkeppnisaðstöðu að þurfa að lækka fargjaldaverð í 

samræmi við lækkun aðfangakostnaðar (olíuverðs). Út frá þessu er einnig hægt að velta 

því fyrir sér hvort að markaðsaðilar hafi á þessum tímapunkti ekki velt fyrir sér 

mögulegri innkomu lággjaldaflugfélaga í kjölfar gríðarlega fjölgunnar ferðamanna.  

Þegar horft er á heildarþróun Icelandair frá tímabilinu 2012 -2017 er áhugavert að 

setja það í samhengi við það sem hér að framan er fjallað um, bjögun markaðar vegna 

atferlisskekkju markaðsaðila og þá sérstaklega staðfestingarhyggju. Þannig hafi 

markaðurinn verið byrjaður að trúa því að lágt olíuverð sem ekki hefði áhrif á 

fargjaldaverð og lágt gengi íslensku krónunnar sem ekki til lengri tíma hefði haft áhrif á 

laun væri komin til að vera. Þegar fyrstu áhrifin af nýjum kjarasamningum og breyttu 

verði eldsneytis koma fram, missir markaðurinn að hluta til trúna og lækkunarferli 

byrjar. Gríðarleg verðbreyting verður svo við afkomutilkynninguna þar sem 

heildarmyndin varðandi rekstur í jafnvægi (e. Steady state) til framtíðar liggur ljósar fyrir 

hjá félaginu í eðlilegu samkeppnisumhverfi. 
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7  Lokaorð 

Í ritgerð þessari er lögð áhersla á að greina skilvirkni íslenska hlutabréfamarkaðsins 

þar sem eitt stærsta félag á þeim markaði hefur verið lagt til grundvallar. Í ritgerðinni 

hefur verið fjallað um upplýsingaflæði milli markaðar og fyrirtækja og mikilvægi þess. 

Fjallað hefur verið um kenningar um hinn skilvirka markað, atferlisfjármál og ný 

alþjóðleg viðmið um heildstæða upplýsingagjöf.  

Í ritgerð þessari er ekki lagt heildstætt mat á það hvort að markaðurinn með 

hlutabréf Icelandair sé skilvirkur eða ekki, þ.e. að verðmyndun endurspegli allar 

fyrirliggjandi upplýsingar. Niðurstaða ritgerðar er hinsvegar sú að styrkja megi 

upplýsingagjöf á milli aðila á markaði og efla sameiginlegan skilning á milli aðila um áhrif 

þróunar ýmissa ytri þátta sem afgerandi eru varðandi rekstrarforsendur skráðra félaga á 

markaði. Á þetta ekki síst við á síbreytilegum samkeppnismarkaði sem íslensk fyrirtæki 

búa við. 
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