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Útdráttur 

 

Heiti ritgerðarinnar er  Hagnýting virðisstjórnunar í Íslenskum fyrirtækjum og er 30 

ECTS meistaraprófsritgerð í fjármálum fyrirtækja við Viðskiptadeild Háskóla Íslands. 

Höfundur er Gunnar Ingi Hjartarson og leiðbeinandi er Kristján Jóhannsson. 

 

Virðisstjórnun (VS) er stjórnunarferill sem tengir saman stefnumótun, mælingu 

árangurs og rekstrarferla svo úr verði úr verði hámörkun virðis.  Lítil sem engin 

umfjöllun hefur verði um virðisstjórnun hér á landi andstætt því sem er í 

nágrannalöndunum. 

 

Markmið rannsóknarverkefnisins er að draga fram hvort íslensk fyrirtæki nýtti sér 

virðisstjórnun (e. Value Based Management),  af hverju þau eigi að gera það og 

hvernig þau geta gert það.  Rannsóknin er gerð frá sjónarhóli fjármálanna og leitað er 

svara við eftirfarandi rannsóknarspurningum. 1. Hvað er virðisstjórnun?  2. Hvaða 

kröfur gerir virðisstjórnun til fyrirtækja? 3. Hvar standa íslensk fyrirtæki gagnvart 

þessum kröfum og hvaða möguleikar felast í virðisstjórnun fyrir þau? Kenningar 

fræðanna um VS voru skoðaðar og þær rannsóknir sem gerðar hafa verið erlendis á 

notkun og reynslu af  virðisstjórnun. Út frá niðurstöðunni er dregið saman hvaða 

kröfur virðisstjórnun geri til fyrirtækja sem innleiða hana.  Þrjú félög HB Grandi , 

Veritas Capital og BÍF eru athuguð með tilliti til þessara krafna og möguleikar þeirra á 

að nýta sér virðisstjórnun metnir. Samhliða þessu er gerð spurningakönnun hjá 

hliðstæðum aðilum (tveir hópar) til samanburðar.  

 

Megin niðurstaða rannsóknarinnar er að virðisstjórnun á fullt erindi við íslensk 

fyrirtæki. Sérstaklega í dag í umróti uppstokkana og endurskipulagninga. 

Virðisstjórnunin er einfalt hugtak að skilja sem er ástæðulaust að flækja um of í 

útfærslu.  Það er líklegt er að mörg fyrirtæki séu tilbúinn fyrir virðisstjórnun í dag. 

Virðisstjórnunin fór fram hjá Íslandi af því skammtímasjónarmiðin sem ríktu á 

útrásartímanum hleyptu henni ekki inn á dagskrána.  
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Á engilsaxneska málsvæðinu, sérstaklega þó í Bandaríkjunum, hefur það tíðkast lengi 

að setja hag hluthafa ofar öðrum markmiðum í rekstri. Sterkur fjármálamarkaður og 

samkeppni um fjármagn hefur lengi einkennt Bandaríkin og stuðlað að því að 

hugmyndir og aðferðir virðisstjórnunar komu þar fram og þróuðust. Eftir því sem 

fjármálamarkaðir styrktust og samkeppnin um fjármagnið varð óheftari í Evrópu hefur 

sama þróun átt sér stað þar. Rökrétt er því að búast við að hinu sama  hér á landi í 

kjölfar hliðstæðra breytinga hér. Það vekur hins vegar athygli hversu lítið fór fyrir 

virðisstjórnun í umræðunni hér á landi. Það bendir til þess að eitthvað annað hafi ráðið 

þróunin hér á landi. Sérstakleg vakti þetta athygli í ljósi þess ástands sem ríkir í kjölfar 

falls bankanna. Hafi einhvern tíman verið þörf fyrir íslensk fyrirtæki að  nýta sér 

virðisstjórnun, þá er það á tímum endurmats og uppstokkunar. Hvers vegna skaust 

virðisstjórnun ekki upp á yfirborðið ef hún á annað borð var til staðar?  Þessi ráðgáta 

var kveikjan að  rannsóknarverkefni um virðisstjórnun og stöðu hennar og möguleika 

á Íslandi. 

 

Markmið rannsóknarverkefnisins er að draga fram hvort íslensk fyrirtæki nýtti sér 

virðisstjórnun (e. Value Based Management),  af hverju þau eigi að gera það og 

hvernig þau geta gert það.  Rannsóknin er gerð frá sjónarhóli fjármálanna og leitað er 

svara við eftirfarandi rannsóknarspurningum. 

1. Hvað er virðisstjórnun?   

2. Hvaða kröfur gerir virðisstjórnun til fyrirtækja?  

3. Hvar standa íslensk fyrirtæki gagnvart þessum kröfum og hvaða 

möguleikar felast í virðisstjórnun fyrir þau? 

 

Tilgangurinn er að fá svör við hagnýtum spurningum í fjármálastjórnun í dag sem 

tengjast virðisstjórnun. 

- Hvað er skynsamlegt að ganga langt í að nýta sér virðisstjórnun miðað við hvers 

það krefst af fyrirtækinu?  

- Er hægt að setja fram kröfurnar sem virðisstjórnunin gerir til fyrirtækja í skema, 

mælistiku eða líkani sem hjálpar til við að  meta hvar fyrirtækið stendur gagnavart 

virðisstjórnun? 

- Er hægt að læra af erlendum rannsóknum hvað ræður helst árangri í virðisstjórnun 

og hvað ekki?  
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- Er það skynsamlegt að blanda saman hefðbundnum virðismælingum sem nýta 

eingöngu upplýsingar úr fjárhagsbókhaldi og raunhagnaðarmælingum 

virðisstjórnunarinnar eins og mörg fyrirtæki gera?  

- Er virðisstjórnun tæki sem ætti að nýta í umbreytingu og uppstokkun kreppunnar?  

- Nýtist hún meðalstórum og minni fyrirtækjum?  

 

Mikið var fjallað um virðisstjórnun af ráðgjöfum og ráðgjafafyrirtækjum. Skrifin voru 

lituð af markaðssetningu og fjölluðu of mikið um ágæti ákveðinnar  aðferðafræði. 

Nokkuð er þó til af skrifum sem ekki eru með þessu marki brennd. Aðalleg er stuðst 

við þau hér. Það verðu þó ekki komist hjá því að nýta skrif ráðgjafa enda hlutur þeirra 

í þróun virðisstjórnunar mikill. 

 

Fyrstu rannsóknarspurningunni er svarað í tvennu lagi. Í 2. kafla er fjallað um þróun 

virðisstjórnunar og á hvað grunn hún byggir. Í kaflanum er byrjað á að skoða hvers 

vegna varð virðisstjórnun til. Skýrðar eru þær markaðslegu og stjórnunarlegu ástæður 

sem liggja þar að baki. Hugmyndafræðin sjálf er  skýrð og á hvað fræðilega grunni 

hún byggir. Seinni hluti kaflans fjallar svo um þróun virðisstjórnunarhugmyndarinnar 

og þá miklu áherslu sem lögð var á mæliaðferðir. Þar er gert grein fyrir helstu 

mæliaðferðum og mikilvægi vænts framtíðarsjóðsstreymis. Í kafla 3. er fjallað um  

hvernig litið er á virðisstjórnun í dag.  Farið yfir skilgreiningar og lýst ítarlega 

viðfangsefnum virðisstjórnunar eins og horft er á þau í dag. Þetta er seinni hluti 

svarsins við fyrstu rannsóknarspurningunni. 3. kafli mótar hvernig við lítum á og 

notum virðisstjórnunar hugtakið síðar í rannasóknarverkefninu.  

 

Í 4. kafla er farið yfir tvær kannanir á reynslunni af notkun á virðisstjórnun. Annars 

vegar er ítarleg tilviksathugun (e. case study) frá Nýja-Sjálandi á þremur fyrirtækjum 

með langa reynslu af virðisstjórnun. Hins vegar er alþjóðleg könnun Deloitte á 

virðisvenjum fyrirtækja gerð meðal æðstu stjórnendum alþjóðlegra fyrirtækja. Tvær 

gjör ólíkar nálganir er bæta hvor aðra upp. Þessir kafli bætir í svarið við fyrstu 

rannsóknarspurningunni en er aðallega innlegg í svarið við rannsóknarspurningu 

númer tvö. Hvað kröfur gerir virðisstjórnun til fyrirtækja? Það er svo í  5. kafla sem 

lokið er við að svara henni. Þar er dregið út úr 3. kafla hvaða kröfur virðisstjórnun 

gerir til fyrirtækjanna og það sett fram. Í framhaldinu lagt mat á það hvernig hægt er 
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að bera sig að við að meta stöðu fyrirtækja með tilliti til krafnanna. Að hverju er 

raunhæft að leita við það mat?  

 

Í 6. kafla er lýst hvernig leitað var svara við fyrri helming þriðju 

rannsóknarspurningarinnar. Hvar standa íslensk fyrirtæki gagnvart kröfunum sem 

virðisstjórnunin gerir til fyrirtækjanna? Byrjað er að kanna hvað íslensk fyrirtæki eru 

að gera í virðisstjórnun í dag. Leitað fótspora eftir virðisstjórnun í ársskýrslum, 

heimasíðum og á veraldarvefnum og leitað í reynslu ráðgjafa. Síðan eru gerðar þrjár 

tilviksathuganir (e. case studies) þar sem niðurstaðan úr 5. kafla er notuð til að meta 

stöðu þeirra með tilliti til innleiðingar virðisstjórnunar. Eitt fyrirtækið, Veritas Capital 

er í innleiðingarferli virðisstjórnunar.  Hin tvö eru í sjávarútvegi og ferðaþjónustu. Til 

að styrkja myndina (niðurstöðuna) var útbúin netkönnun sem send var á tvö úrtök 

sambærilegra fyrirtækja. Þar var spurt var um atriði er tengjast virðisstjórnun. Gild 

svör bárust frá 20% aðila í öðru úrtakinu og  24% í hinu. Ekki mörg svör en gott 

samræmi milli svara og atvikagreininga sem leyfði að dregnar yrðu víðtækari 

ályktanir en ella. Líta má á spurningalista netkönnunarinnar sem hluta af 

matstækjunum   til að meta stöðu fyrirtækja með tilliti til virðisstjórnunar. Í þessum 

kafla er jafnframt svarað af hverju þróunin er varð ekki eins hér á Íslandi eins og í 

Evrópu. 

 

Síðan er í 7. kafla leitað svara við seinni hluta þriðju rannsóknarspurningarinnar. 

Hvaða möguleikar felast í virðisstjórnun fyrir íslensk fyrirtæki? Þar eru dregnar 

ályktanir af öðrum niðurstöðum sem komnu fram fyrr í rannsókninni. Sérstaklega er 

velt fyrir sér hvernig virðisstjórnun getur nýst við þær óvanalegu aðstæður sem nú 

ríkja eftir bankahrun. 

 

Að lokum eru svo heildarniðurstöður rannsóknarinnar settar fram  8. kafla. 
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2 Þróun virðisstjórnunar 

 

Í þessum kafla er skoðuð þróun virðisstjórnunar í gegnum tíðina. Hvernig hún verður 

hugmyndafræði um árangursmælingu og aðferðafræði tengda henni. Hvaða þörf er  

henni ætlað að mæta? Viðfangsefni virðisstjórnunar eru ekki ný en aðstæður hafa 

knúið mismunandi mikið á lausnir í gengum tíðina. Í kafla 2 er byrjað að svara fyrstu 

rannsóknarspurningunni: Hvað er virðisstjórnun?  Í kafla þrjú verður svo lokið við að 

svara  þeirri spurningu. 

 

 

2.1 Hvers vegna virðisstjórnun og hvaða þörf er henni ætlað að 

mæta? 

 

2.1.1 Vísir að svari 

 

Virðisstjórnun eða Value Based Management (VBM) á ensku, er stjórnunarhugtak 

sem lítið er í umræðunni hér á landi. Hugtakið hefur þróast í Bandaríkjunum frá því á 

síðasta fjórðungi síðust aldar og færðist þaðan yfir til Evrópu og Asíu. Virðisstjórnun 

er afsprengi frjáls markaðskerfis og sýnir sig um leið og það styrktist í sessi.  Hún er 

viðleitni til að mæta ákveðinni þörf. Þörf markaðarins til að fá fyrirtæki til að hámarka 

virði sitt, hluthöfum til hagsbóta. Virðisstjórnun er hugmyndafræði um stjórnunarferil 

til að nýta sér hefðbundnar og vel þekktar aðferðir í nýju samhengi.  

 

Því hefur lengi verið slegið fram að fyrirtæki væru til þess að bæta hag eigenda, skapa 

þeim aukið virði í hendi og ekkert annað. Ekki hafa allir tekið undir að þetta væri eina 

markmiðið. Samfélagið hefur krafist að fyrirtækin settu sér t.d. ákveðin markmið með 

þátttöku sinni samfélaginu. Starfsmenn hafa krafist annarra markmiða, lánveitendur 

sinna og sama gildir einnig um birgja og viðskiptamenn.  Þegar frelsið í 

markaðskerfinu eykst þá skerpir það líka á samkeppninni um fjármagnið og þrýstir á 

hámörkun virðis fyrirtækja. Virði eignar er það verð sem markaðurinn er tilbúinn að 

láta af hendi fyrir sjóðstreymi sem eignin er talin skila í framtíðinni. Hlutverk 

stjórnenda fyrirtækja er að viðhalda eða auka sjóðstreymismyndun fyrirtækisins, 
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þannig að fari fram úr væntingum markaðarins og virði fyrirtækisins aukist. Um þetta 

snýst ferillinn virðisstjórnun (Stewart, 1999 og Grant, 2003).   

 

Copeland, Koller og Murrin (2000) nefna sérstaklega tvær ástæður fyrir því að 

stjórnendur nýti sér virðisstjórnun. Hin fyrri er að í flestum þróuðum ríkjum er það nú 

þegar á dagskrá æðstu stjórnenda fyrirtækja að auka hag hluthafa. Síðari ástæðan er að 

í markaðsdrifnu efnahagskerfin, þar sem hagur hluthafa er efst á dagskránni hjá 

stjórnendum, virðast vegna betur en öðrum efnahagskerfum.  

 

Hvernig samræmir fyrirtækið sýn og aðgerðir ólíkra hagsmunaaðila um markmiðið að 

auka virðið?  Það er greinilega margþætt viðfangsefni er tekur meðal annars til 

stefnumörkunar, áætlanagerðar, ákvarðana um fórnarskipti (e. trade-off), skilvirkni 

ferla og til þess að mynda rétt skipulag og fyrirtækjamenningu. Virðisstjórnun er þess 

vegna hugmyndafræði og í senn aðferðafræði um stjórnunarferil til að mæta þessari 

þörf. Ef vel til tekst verður hún rammi um samstarf  hagsmunaaðila (hluthafa, 

fjármálamarkaðar, lánadrottna, stjórnenda, starfsmanna, birgja og viðskiptamanna) að 

ná því sameiginlega markmiði að auka virði fyrirtækisins. Þannig svarar hún kröfunni 

(kallinu) um að hagur hluthafa sé settur á oddinn. 

  

Markmiðið að hámarka virði fyrirtækisins kallar á árangursmælingu sem mælir virðið 

eða virðisaukann.  Ef hlutabréfin eru skráð á verðbréfamarkað er hægt að nýta þróun 

hlutabréfaverðs og arðgreiðslur á tímabilinu til að finna virðisaukann. Lagður er 

saman sá hluti virðisaukans sem greiddur var út sem arður og sá hluti sem hluthafinn 

getur innleyst sem verðhækkun í lok tímabils. Virðisaukin er þá  hagrænn hagnaður  

tímabilsins og má setja fram á eftirfarandi almennan hátt (Brealey og Myers, 2003) 

Hagrænn hagnaður  =  Ct + (PVt – PVt-1)                                              

þar sem C er nettó sjóðstreymið (arðurinn) sem eignin gaf á tímabilinu 

og PV er núvirði eignarinnar ýmist í upphafi eða lok tímabils. 

 

Oft er ekki hægt að sækja upplýsingar um verðið á eigninni á markað en þá verður að 

leita annarra leiða. Ef við sækjum í bókhaldið nálgun til að setja inn í líkanið fyrir 

hagrænan hagnað sjáum við að það gefur mjög óræða niðurstöðu. Bókfært verð getur 

ekki komið í stað núvirðis eignarinnar (PV),  jafnvel þótt við leiðréttum fyrir 

afskriftum,  því  PV byggir á núvirðingu á væntu framtíðar sjóðstreymi fyrirtækisins 
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en bókfært verð er sögulegur kostnaður.  Bókhaldið er ekki á greiðslugrunni og auk 

þess sem það er mæling á fortíðinni. Í mörgum tilfellum er leyft val í 

reikningaskilaaðferðum og ónákvæmni eða misferli í skráningu, gerir niðurstöðu enn 

ótrúverðugri og ósamanburðarhæfari milli fyrirtækja. Þetta markar allar hefðbundnar 

afkomumælingar eins og rekstrarafkomu eða hagnað á hlut sem byggja á bókhaldinu.    

Það sama gildir líka um sjóðstreymismælingar eins og sjóður frá rekstri (CFO) eða 

sjóðshagnaður af fjárfestingu (CFROI). Þær byggja á sama hátt á bókhaldinu.  Auk 

þess taka hefðbundnar afkomumælingar ekki með kostnaðinn af fjármögnun (hlutafé 

og lánum) og mæla því  ekki virðisaukningu fjárfestingar hluthafans (e. Shareholder 

Value Added, skammstafað SVA).  Óánægja með hefðbundnar árangursmælingar og 

þörfin á að mæla SVA leiddi til þess að hagræna hugtakið umframhagnaður (e. 

Residual Income) var dregið fram á sviðið að nýju.  

Umframhagnaður = hagnaðurinn – (COC × fjárfestingin)                  

Þar sem COC er kostnaðurinn í % af fjárfestingunni eða sú 

ávöxtunarkrafa sem fjárfestingin gerir (eigandinn) til að vera ekki verr 

settur efnahagslega, en honum býðst að ná með öðrum fjárfestingar 

kostum.  

Sviginn er þá kostnaðurinn af fjárfestingunni og ef hann er minni en hagnaðurinn af 

eigninni þá er eignin að skila umframhagnaði eða auka virði eignarinnar. Í okkar 

tilfelli er umframhagnaðurinn þá SVA, eða árangurinn sem leitast er eftir að mæla. Ef 

við á að mæla umframhagnaðinn sem hlutfall af fjárfestingunni  fæst  

Umframhagnaður/fjárfestingin = ROI – COC 

Þar sem ROI er hagnaðurinn/fjárfestingin 

 

Ráðgjafafyrirtækin kepptust við að útfæra hugmyndir um virðisstjórnun í kringum 

sínar útgáfur af árangursmælingum sem byggðust á umframhagnaðarhugtakinu. 

Velgengi þessara árangurmælinga má eflaust rekja til þess að ROI og COC eru vel 

þekkt hugtök sem eiga  langa sögu. Vandinn sem ráðgjafafyrirtækin glímdu við var að 

bókhaldið var nærtækasta uppspretta upplýsinga með sínum augljósu göllum. Þau 

reyndu að komast framhjá þeim með kerfi leiðréttinga eða aðlagana og tókst misvel 

til. 

 

„Flest þeirra fyrirtækja sem hafa náð afburða árangri mæla hagræna virðisaukningu 

með einum eða örðum hætti fyrir fyrirtækið í heild eða fyrir mikilvægustu hluta 



  

- 11 - 

starfseminnar og umbuna stjórnendahópnum samkvæmt því.“ Helfert (2003, bls. 409) 

í lauslegri þýðingu.  Þetta er sagt um Bandaríkin og á við um Evrópu sjálfsagt líka. Er 

ekki ástæða fyrir íslensk fyrirtæki að gera hið sama til að styrkja sig í að ná afburða 

árangri? 

 

2.1.2 Markaðsdrifið hagkerfi  setur hagsmuni hluthafa í öndvegi  

Bandaríkin hafa langa reynslu af virkum fjármálamarkaði enda lengi treyst á 

markaðsdrifið hagkerfi. Krafan um efnahaglegan hagnað af fjárfestingum í 

fyrirtækjum  er þar óumdeild.  Hluthafi sem fjárfestir í félagi býst við að fá í það 

minnsta sama arð af fjárfestingu sinni og honum stendur til boða annars staðar við 

sömu áhættu. Njóti hann einhvers umfram það, fær hann efnahagslegan hagnað af 

fjárfestingunni. Sama gildir um aðra fjármögnun eins og lánsfé, hún gerir sömu 

ávöxtunarkröfu og markaðurinn býður fyrir sömu áhættu. Þar sem ríkir markaðsdrifin 

samkeppni um fjármagnið er hluthafinn í lykilstöðu og knýr fyrirtækin til að leitast 

stöðugt við að auka verðmæti sitt. Dugi virðisaukningin ekki til að standa undir 

ávöxtunarkröfunni flýr fjármagnið og verð bréfa lækkar. Þetta skýrir hvers vegna 

fjárfestirinn getur og gerir kröfu um að njóta efnahagslegs hagnaðar af fjárfestingunni 

ef hann á að telja fyrirtækið ganga vel. En þetta skýrir líka hvers vegna stöðug 

virðismyndun er lífsnauðsynleg hverju fyrirtæki. 

 

Þetta má líka orða öðruvísi. Í markaðsdrifnum hagkerfum verður að vera hægt að 

greina á milli fyrirtækja sem skapa raunverulegan hagnað (auka virði sitt) og hinna 

sem „éta“ upp virði. Til að markaðurinn virki eins og til er ætlast verða fjárfestar að 

geta greint þarna á milli.  Að sama skapi er rökrétt að gera þá kröfu til stjórnenda 

fyrirtækjanna að þeir vinni stöðugt í því að skapa virði. Þeirra hlutverk er að auka 

velferð hluthafanna. Það gera þeir best með því að einbeita sér að þeim efnahaglegu 

þáttum sem stuðla að eða ráða virðismynduninni í fyrirtækinu. Virðisaukningu þarf að 

skipuleggja og síðan mæla áður en hægt er að  kynna árangurinn fyrir markaðnum.  

Þetta er þríþætt viðfangsefni. Mælingin er eitt, greining á virðismynduninni er annað  

og stjórnun á virðismynduninni það þriðja.  

 

Í bókinni Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies  er spurt 

(lauslega þýtt) í fyrstu kaflafyrirsögninni,  „Hvers vegna virði í virðinu?“  (Coperland, 
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Koller og Murrin, 2000).  Höfundarnir nýta sér þarna orðaleik til að fanga athygli 

lesandans. Vísa þeir til þess að þegar markmiðið er að auka virði fyrirtækisins þá 

þurfa stjórnendur stöðugt að spyrja sig, hvaða áhrif hafa einstakar ákvarðanir á virði 

fyrirtækisins. Svarið fæst með því að mæla áhrifin á virðið eða verðmeta fyrirtækið.  

Mælikvarðinn á árangur í rekstri er þannig aukning virðis fyrirtækisins, en árangur er 

óumdeilanlega mikils virði.  Þannig er virði  fólgið í að mæla reglulega virðið eins og 

spurningin í kaflaheitinu vísar til. Hér er kominn kjarninn í hugmyndinni um 

virðisstjórnun.  Fyrirtækið setur sér eitt markmið í rekstrinum um að setja hag eigenda 

í forgang og hámarka virði fyrirtækisins í hendi eigenda. Til þess að ná þessu fram 

þarf markvissa stýringu á starfsemi fyrirtækisins og  nýtingu auðlinda þess.  Eitt skýrt 

markmið og viðeigandi greiningartæki til að skipuleggja og mæla væntan árangur 

(virðisaukningu) eru einkenni virðisstjórnunar.   

 

Hagsagan og fjármálareynsla síðustu 200 ára hnígur öll í sömu átt. Samfélögum 

vegnar best og samfélagsleg velferð nær hámarki,  þegar fyrirtækin keppast við að 

hámarka heildarverðmæti sitt. Þetta gildir svo fremi að ekki ríki einokun, allar vörur 

eru með verð og verðið endurspeglar allan kostnaðinn (Jensen, 2001).  

 

Þessi skýra áhersla á hagsmuni hluthafans og virðismyndun í fyrirtækinu er að ýmsu 

leyti öðruvísi nálgun en lengi vel var hefðbundin í Evrópu.  Þar voru fjármálamarkaðir  

vel aðgreindir og regluverkið þungt og ósamstætt. Markaðurinn var grynnri en þróaðir 

markaðir í USA. Þessi staða í Evrópu stuðlaði að því að fjármagnið sat stillt og prútt í 

fyrirtækjunum. Stjórnendur lögðu meira upp úr að vera tengdir pólitískum, viðskipta- 

og fjármálegum valdastéttum en að sinna virðismynduninni.  Miklar  breytingar urðu 

upp úr 1970. Þær höfðu áhrif bæði í USA og í Evrópu og reyndar í Asíu líka. Sú 

skipan fjármála heimsins sem lagður var grunnar að í Bretton Wood 1944, tók að 

liðast í sundur.  Flotgengisstefna var tekin upp, regluverkið um margar atvinnugreinar 

var einfaldað. Frjálshyggja og bylgja einkavæðingar fylgdu í kjölfarið í tíð Margrétar 

Thatcher og Ronald Reagan. Gerðir voru fleiri og víðtækari fríverslunarsamningar en 

áður. Aukið og ódýrara tölvuafl, ný kynslóð með menntun og jákvæðara viðhorf til 

verðbréfamarkaða og markviss hvatning stjórna Bretlands og Frakklands til sparnaðar, 

samhliða stórauknum lífeyrissparnaði, stuðlaði allt að eflingu verðbréfamarkaða í 

Evrópu. Innri markaður Evrópu jók frelsi atvinnustarfseminnar  og fjármagnsflutninga 

yfir innri landamæri.  Evrópsk fyrirtæki upplifðu í kjölfarið aukna samkeppni sín á 
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milli og út á við, sem jók hreyfanleika fjármagnsins.  Við eflingu 

fjármagnsmarkaðarins í Evrópu hlaut óhjákvæmilega að verða sama þróun þar og í 

Bandaríkjunum.  Áherslan færðist meir yfir á hagsmuni hluthafans í kjölfar aukinnar 

samkeppni um fjármagnið.  Young (2000) leggur áherslu á að þessi þróun í Evrópu er 

nátengd þróun fjármálakerfa heimsins,  sem eru orðin nátengdari en nokkru sinni fyrir. 

Aukið tölvuafl, aukin fríverslun og létting eða samræming á regluverki fyrir stærri 

landsvæði hefur í för með sér þróun sem nýtist jafnt bandarískum sem evrópskum 

fyrirtækjum. Það er rökrétt að ætla að ES samningurinn og þátttaka Íslands í innri 

markaðinum hafa sett íslensk fyrirtæki í sömu stöðu og evrópsk. Það sjást þó engin 

merki þess að virðisstjórnun eða áherslur á virðismyndun hafi komist á dagskrá hér í 

sama mæli og gerðist í Bandaríkjunum og Evrópu. Hvað veldur því að Ísland sker sig 

úr?  

 

Þátttaka Íslands í innri markaði Evrópu kom seinna eða með aðildinni að Evrópska 

efnahagssvæðinu 1994.  Í kjölfarið fór af stað svipuð þróun hér á landi og hafði verið 

á evrópska efnahagssvæðinu. Ísland er þó seinna á  ferðinni og því eðlilegt að búast 

við tímahliðrun  á áhrifunum hér á landi.  Fjórar ástæður eru nefndar af Copeland, 

Koller og Murrin, (2000) sem sérstaklega stuðluðu að þessari þróun í Evrópu. 

Áhugavert er að skoða þær í samhengi við þróunina á Íslandi.  

1. Virkari fjármálamarkaður sem m.a. opnaði fyrir endurskipulagningu margra 

atvinnugreina. Víðtækari breytingar urðu hér á fjármálamarkaðinum á 

skemmri tíma en annars staðar (nema kannski í Austur-Evrópu). Íslenski 

hlutbréfamarkaðurinn náði þó aldrei lengra en að vera lítill og óþroskaður 

miðað við evrópska markaði. Krónan hjálpaði ekki að laða að erlenda 

fjárfestingu. Íslensk fyrirtæki eru almennt skuldsett og skuldsett kaup 

stjórnenda sem voru tíð hér, drógu ekki úr. Við  sjáum á Íslandi sömu áhrif 

hvað varðar endurskipulagningu atvinnugreina. Vöxtur margra fyrirtækja var 

hraður eftir að  losnaði um hömlur. Líklegt er að þessi einkenni hafi dregið úr 

þrýstingi á fyrirtæki og stjórnendur,  að sinna virðismyndun og leggja áherslu á 

virðisstjórnun. Það er þekkt annars staðar frá, að velgengni örs vaxtar dregur úr 

áherslu á virðisstjórnun. Lánveitandinn er ánægður, vöxtur kallar á meira 

fjármagn og þýðir aukið sjóðsstreymi. Og ekki kvarta hluthafar við þessar 

aðstæður eins reynslan hér á landi sýnir. Þróun sem átti að þýða áherslu á 

langtímasjónarmið og virðissköpun, varð hér á landi áhersla á vöxt í núinu. 
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2. Vaxandi hluti launa æðstu stjórnenda er í formi hluta eða tengdur 

hlutabréfaverði.  Hliðstæð þróun átt sér stað á Íslandi, en þó með þeirri 

sérstöðu að hér var algengt að eigendur stjórnuðu líka fyrirtækjum sem þeir 

keyptu með miklum skuldsetningum. Slík staða gerir þá mjög háða afkomu 

fyrirtækjanna og hvetur til áherslu á skammtímasjónarmið í hagnaðarmyndun, 

eins og Ásta Dís Óladóttir (2010) bendir á.  Young (2000) bendir á að þótt slíkt 

fyrirkomulag sé almennt talið  tryggja vel eigendasjónarmið hjá æðstu 

stjórnendum, þá gildi það ekki þegar þeir kaupa félagið í skuldsettri yfirtöku 

(MBO).  Mikil skuldsetning gerir stærstan hluta kostnaðarins af fjármögnun 

fyrirtækisins áþreifanlegan í bókhaldi sem hvetur til virðismyndunar.  En 

MBO stjórnandi er miklu áhættusæknari en hefðbundinn fjárfestir, enda með 

öll eggin í einni körfu. Hann telur sig ekki hafa efni á langtíma sjónarmiðum 

og enginn stoppar hann.  Kenningar um umboðsvandann benda á að 

stjórnendur eru miklu háðari afkomu fyrirtækisins en almennur fjárfestir. Á  

grundvelli þessa hefur það sætt gagnrýni þegar stór hluti umbunar fyrir starf er 

tengdur afkomu fyrirtækisins, jafnvel þótt miðað sé við uppsafnaða afkomu 

tveggja til  þriggja ára.  

3. Vaxandi hluti sparnaðar heimila er í formi hlutabréfa. Löng tímabil góðrar 

ávöxtunar í Evrópu stuðluðu að vexti sparnaðar. Sama gilti  um Ísland en tók  

bara styttri tíma. Einkavæðing (aðallega bankanna), skattaívilnanir og mjög 

góð ávöxtun voru augljóslega mikil hvatning til sparnaðar hér á landi.  

4. Aukinn skilningur á því að lífeyrisjóðakerfið í Evrópu stefnir í eða er þegar 

komið í þrot (mun ekki geta staðið við skuldbindingar sínar).  Aukin áhersla á 

lífeyrissparnað og sjóðsmyndun lífeyrissjóðanna eykur féð sem leitar inn á 

fjármálamarkaðinn.  Á Íslandi var samfélagið fyrr búið að átta sig á mikilvægi 

öflugs lífeyriskerfis byggðu á sjóðsmyndun. Sökum þess hve stór hluti 

þjóðarinnar er á vinnualdri er sjóðsmyndunin hröð hér á landi. Ef eitthvað er 

þá spilaði lífeyrissjóðakerfið stærra hlutverk hér á landi en víðast hvar annars 

staðar. Þó það væri ekki nema vegna þess að lífeyrissparnaður er hærra hlutfall 

af sparnaði almennings hér á landi. 

Í Evrópu flýtti það sjálfsagt þróun virðisstjórnunar að mörg alþjóðleg fyrirtæki sem 

þekktu vel til þessara viðhorfa frá Bandaríkjunum störfuðu þar. Þau voru fljótari að 

taka við sér. Sum þeirra voru fjármálafyrirtæki.  Fjármálamarkaðurinn beinlínis þrífst 

á því að hvetja fyrirtækin að setja hag hluthafans í forgang og styrkja 
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virðismyndunina. Íslenski heimamarkaðurinn naut ekki slíkrar þátttöku erlendra 

fyrirtækja þótt aðstæður að öðru leyti ættu að hafa hvatt til sömu þróunar. 

Undantekningarnar sem búið er að geta um virðast hafa ráðið því  að áherslan á 

virðismyndun náði ekki fótfestu hér. 

 

2.1.3 Áherslan á sjóðsstreymið í framtíðinni 

 

Sífellt fleiri hagkerfi færa sig í átt til markaðsbúskapar og fjármagnsfrelsis og reiða sig 

á að fjármagnið leiti í bestu ávöxtunina. Ísland er þar á meðal. Í mynd 2.1 er sýnt 

hvaða ákvarðanir fyrirtæki stendur frammi fyrir og mótast af  samkeppninni um 

fjármagnið.  Virðismyndunin eða sjóðsmyndunin sem fyrirtækið nær að skapa sér í 

gegnum reksturinn skilar  inn peningum (ef hún er jákvæð). Fyrirtækið hefur þá val á 

milli þess að fjárfesta þá sjálft,  eða afhenda þá til hluthafans (greiða arð eða kaupa til 

baka hluti).  Hluthafinn hefur mestan hag að því að féð vinni þar sem það gefur mest 

af sér eða ávaxtist best.  Í markaðsdrifnu hagkerfi eru fjölmörg fjárfestingatækifæri í 

boði fyrir fjárfestirinn með mismundi áhættu og möguleikum á samvali í safn. Við þau 

tækifæri keppir fyrirtækið um fjármagnið sem einn kostur af mörgum. Viðmiði sem 

fyrirtækið verður að keppa við er sú ávöxtun sem hluthafa býðst annars staðar. 

Virðismyndun eða að skapa jákvætt sjóðstreymi, verður mikilvægt viðfangsefni 

stjórnenda.  

 

Mynd 2.1    

            Peningar      

   ↓      

 Fjárfestinga- 

tækifæri 
(í eignum) 

 

← 

 
Fyrirtækið 

 

→ 
 

Hluthafar 

 

→ 

Fjárfestinga- 

tækifæri 
(fjármálaleg eign) 

 

         
Byggt á mynd 5.1 í Principal of Corporate Finance (Brealy og Myer, 2003)  

 

Góðum árangur í sjóðsmyndun á síðasta tímabili er ráðstafað út frá hvar peningarnir 

eru taldir skila bestri raunávöxtun á komandi tímabilum. Þannig hámarkast hagur 

hluthafans með því að horfa fram á við, þegar valið er hvert þeim er ráðstafað.   

Markaðsdrifið hagkerfi nær árangri með því að knýja sífellt á um  að fjármagnið njóti  

bestu ávöxtunar sem býðst hverju sinni. Spáð er um rekstur  fyrirtækisins næstu 

tímabil í áætlunum byggðum á stefnumótun, fjárfestingum og forsendum um almenna 
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þróun efnahagsumhverfisins. Góður árangur eykur tiltrú á góðum framtíðar áformum 

en dugar skammt einn og sér.  Hér þarf að sannfæra markaðinn. Samrunnar, yfirtökur 

og uppskipti fyrirtækja eru fylgifiskar þessa umhverfis (Gaughan, 2002 og Coperland, 

Koller og Murrin, 2000). Hlutverk stjórnenda er skipulagning og stjórnun á 

virðismynduninni og tækin geta þess vegna orðið samrunar, yfirtökur og uppskipti á 

rekstrinum ef þarf. Fyrirtæki sem eykur ekki virði sitt (skilar ekki raunhagnaði) getur 

ekki vænst þess að fá að fjárfesta í endurnýjun eða í nýjum tækifærum.  Fjármagnið 

finnur sér leið í betri ávöxtun um leið og hún býðst.  

 

Surdarsanam (2003) fjallar um samruna undir mismunandi sjónarhornum. Eitt 

sjónarhornið er  upplýsandi fyrir samspilið milli markaðsvæðingar og  virðismyndunar 

í fyrirtækjunum. Horft frá hagrænu sjónarhorni þekkjum við stórrekstrarhagræði þar 

sem sóst er eftir aukinni framlegð.  Hann nefnir líka lóðréttan samruna við mikilvæga 

birgja. Í því tilfelli er sóst eftir lækkun aðfanga eða öruggan aðgang að aðföngum.  

Hvoru tveggja getur gefið aukið  nettó sjóðsstreymi. Horft frá sjónarhorni 

stefnumótunar sjáum við samruna til að nýta betur aðföng og getu samrunaaðila.  Í 

slíkum tilfellum má greina virðiskeðju aðila og greina hvort samruninn skili 

virðisaukningu með hjálp virðiskeðjulíkans (e. value chain model)  (Porter, 1998).  

Rannsóknir  á hvort samrunar skapi eða auki hag hluthafa sýna að hluthafar  

yfirtökufyrirtækis (aðilinn sem yfirtekur)  eru oftast verr settir eða jafnsettir á eftir. Á 

meðan hluthafar yfirteknu fyrirtækjanna eru með 20% til yfir 43% ábata að meðaltali. 

Þetta sýnir að jafnvel þótt möguleikarnir á virðisaukningu séu augljósir, þarf 

stefnumótunin,  samþætting ferla og samruni menninga að ganga upp.  Þetta er 

langhlaup. Hluthafarnir sem keyptir eru út njóta greinilega jákvæðra væntinga í 

startinu,  en þeir sem kaupa og halda áfram, bera áhættuna á hvernig til tekst. 

Fyrirtækin eru skipulagsheildir með samþætta ferla, starfsmenn, fjárfestingu, skipulag 

og menningu sem ætlað er að skapa virðisauka ár eftir ár. Það er greinilega 

áhættusamt að stytta sér leið í að efla virðismyndunina eins og samrunareynslan sýnir. 

Surdarsanam (2003) dregur fram mikilvægi innleiðingarinnar í samrunaferlinu,  eða 

að standa vel að breytingunum á skipulagi, verkferlum og fyrirtækjamenningu. Í 

samrunum er tilefni breytinga augljóst, umfjöllunin oft opinská og umfangið og rótið 

mikið á skipulag, ferla og fólk.  Að stjórna virðismyndun dagsdaglega  í fyrirtæki 

tekur til sömu hluta en fær oftast ekki sömu athygli og sinnu. Tvennu ólíku er saman 
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að jafna, að taka til hendinni í einu skammvinnu átaki og  að hlaupa langhlaup dag 

eftir dag.  

 

2.1.4 Stjórnunarlegt eftirlistkerfi er tekur á umboðsvandanum  

 

Ágúst Einarsson (2005, bls. 425) segir í sinni ágætu bók Rekstrarhagfræði  

„Stjórnunarlegt eftirlit er viðleitni stjórnenda til að láta skipulagsheild ná markmiði 

fyrirtækisins eins og ráðgert er. Árangur þess fer m.a. eftir stjórnuninni og skipulagi 

fyrirtækis.“.   Það er ekkert sjálfgefið að markmið og hagsmunir stjórnenda fari saman 

við markmið fjárfestanna í fyrirtækinu. Ef ekki þá getum við endað með markmið og 

stjórnunarlegt eftirlit sem miðast við hagsmuni og markmið yfirstjórnenda 

fyrirtækisins en ekki hluthafanna.  Fjárfestirinn á oftast í fleiri fyrirtækjum og vegur 

saman áhættu og vænta ávöxtun þegar hann velur í fjárfestingasafn sitt. Áhugi hans 

takmarkast gjarnan við að stýra eignasafni sínu og hann forðar sér út úr fjárfestingu ef 

honum sýnist svo, en skiptir sér lítið sem ekkert af rekstri fyrirtækisins. Stjórnandinn á 

aftur á móti mikið undir því að fyrirtækinu gangi vel, vegna þess að hann vænti þess 

að vinnumarkaðurinn verðleggi feril hans.  Ferillinn hans er sú „fjárfesting“ sem hann 

tekur ekki síst áhættu með (vogar). Það freistar því stjórnandans að taka ákvarðanir 

aðeins út frá hagsmunum sínum. Vinnumarkaðurinn lítur aðeins á fortíðina og núið í 

mati sínu. Fama (1980) lýsir þessum umboðsvanda (e. Principal-agent problem) milli 

fjárfestis  og stjórnenda en kemst þrátt fyrir það að þeirri niðurstöðu,  að aðgreining 

eignarhalds og eftirlits geti vel verið skilvirkt form á hagrænni skipulagsheild 

(fyrirtæki).  Fama lýsir fyrirtæki (skipulagsheild) sem vöndul af samningum milli 

framleiðsluþátta  þar sem hver þáttur er eign einhvers og hefur eigin hagsmuni. Þessi 

vöndull samninga tekur m.a. til þess að fá aðföngin sem þarf til að fá afurðir til sölu 

og hvernig á að skipta afrakstrinum milli þátta. Fjármagnið er einn af þessum þáttum. 

Samkvæmt þessari nálgun höfum við marga eigendur með aðgreinda hagsmuni og 

viðhorf til áhættu, sem gera samning milli sín um myndun skipulagsheildar til að 

keppa við aðrar skipulagsheildir á samkeppnismarkaði. Þar er keppt um þætti í 

vöndulinn (þar á meðal fjármagn) og þar er samkeppni um hylli viðskiptamanna.  

 

Ameels, Bruggeman og Sceipers (2002) benda á að það er almennt viðhorf 

rekstrarbókhaldsins að eftirlitskerfum er ætlað að taka á umboðsvandanum.  Þótt 

hagsmunir og áhætta hlutahafanna réttlæti ekki mikinn kostnað eða fyrirhöfn af þeirra 
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hálfu við eftirlit,  þá hefur fyrirtæki meiri hag af því sem heild. Sérstaklega þegar horft 

er til þess að fyrirtækið á allt undir að halda fjármagninu í fyrirtækinu.  Eins og fyrr er 

rakið þá getur verið mikið í húfi fyrir stjórnanda  og sama gildir um aðra starfsmenn 

og lánveitendur að það takist. Það eru því sameiginlegir hagsmunir að útvíkka 

stjórnunarlega eftirlitskerfið þannig að það nái að samræma hagsmuni og markmið 

fjárfesta, stjórnenda og annarra hagsmunaaðila í fyrirtækinu.  Hér horfum við til eins 

aðalmarkmiðs sem aðilar sameinast um og stjórnunarlega eftirlitskerfið byggir á því. 

„Virðisstjórnun er stjórnunarlegt eftirlitskerfi sem mælir, hvetur til og styður myndun 

virðis“ (Ameels, Bruggeman og Sceipers, 2002).  Hér er virðismyndunin sem sagt sett 

sem sameiginlegt markmið, beitt er hvatningu og árangurinn er mældur.  Sett eru fram 

undirmarkmið og skilgreindar stærðir að mæla til fylgjast með árangrinum og hluti 

umbunar fyrir starf gerð árangurstengd.   

 

2.1.5 Virðisgrundvölluð árangursmæling er betri mælikvarði á 

rekstrarárangur 

 

Það er sígilt viðfangsefni rekstrarbókhalds að mæla árangur rekstrarins með einum eða 

öðrum hætti.  Sé  þróunin skoðuð sést að lengi vel var horft til framlegðar í %  

(hlutfall hagnaðar af sölu) sem árangursmælikvarða fyrir reksturinn.  Á áttunda áratug 

síðustu aldar er áherslan komin yfir á að mæla vöxt hagnaðarins og áratug seinna er 

áhersla svo komin á arðsemi eigna (hagnaður/eignir) (Helfert, 2003). Ekkert af 

þessum mælikvörðum er að svara stjórnendum nægilega vel hvort reksturinn er í raun 

að skila hluthafanum efnahagslegum hagnaði (raun hagnaði) og auka virði 

fyrirtækisins.  Það vantar að taka tillit til kostnaðarins af  fjármögnun fyrirtækisins eða 

kröfu hluthafa um lágmarks ávöxtun og kostnaðarins af lánum áður en hægt er að tala 

um raunhagnað af rekstrinum. En það er þessi virðismæling sem er grundvöllur 

árangursmats ef hagur hluthafans er aðalmarkmiðið með rekstrinum.  

 

Hlutahafinn notar fyrst og fremst verðþróun bréfa og arðgreiðslur til að svara því hver 

árangurinn er af fjárfestingu hans í einstökum  bréfum.  Það er að segja ef bréfin eru 

skráð á markaði. En stjórnanda sem ætlað er að stýra fyrirtækinu þannig að það standi 

undir væntingum um virðisaukningu tímabil eftir tímabil þarf aðra mælingu. Hann 

þarf mæliaðferð og mælingu sem hægt er að nota til að skipuleggja (áætla virðisáhrif 

mismunandi kosta) og mæla svo árangurinn (hvernig tókst til miðað við áformin).  
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Hefðbundið uppgjör og bókhald þegar efnahagslífinu gengur vel eru án gagnrýni 

fjárfesta, en um leið og harðnar á dalnum verða fjárfestar  varkárari og kröfuharðari í 

mati sínu. Töpin eru sár og kalla á skýringar. Það er einmitt í niðursveiflu sem 

áherslubreytingarnar verða. Mælikvarðinn, aðferðafræðin og upplýsingaöflun og 

framsetning bókhalds sæta þá gagnrýnni skoðun. Við leitum betri leiða til að mæla og 

skipuleggja árangur rekstrarins sem eru í senn framkvæmanlegar og gefa nægjanlega 

rétta niðurstöðu til að réttlæta fyrirhöfnina.  

 

Hefðbundnar árangursmælingar hafa  sína kosti.  Það er t.d. einfalt að reikna hagnaðar 

% og með Du Pont kerfinu er hægt að brjóta hana niður til að öðlast meiri skilning. En 

bókhaldshagnaður hefur líka stóra ókosti samanber eftirfarandi (Peterson, 2000). 

 Mælingin er viðkvæm fyrir reikningshaldsaðferðum sem gerir samanburð 

milli fyrirtækja og tímabila erfiðari. 

 Mælir liðinn tíma eða lítur til baka en ekki fram á við. 

 Tekur ekkert tillit til áhættu. 

 Greinir ekki á milli þeirra þátta sem eru á valdi fyrirtækis að stjórna og 

hinna sem eru fyrirtækinu óviðráðanlegir. 

 

Eins og mynd 2.1 dregur fram þá er ein af mikilvægustu ákvörðunum sem stjórnendur 

taka fyrir velferð hluthafans, er að ráðstafa jákvæðri sjóðsmyndun (hér eftir kallaður 

líka sjóðshagnaður). Þá er búið að draga frá það sem greiða þarf fyrir afnot (lán) af 

öðru fjármagni en hlutafé. Ef fjárfesting hluthafans hefur skilað sjóðstreymi umfram 

það sem hann gat fengið annars staðar er það góður árangur og hluthafinn er 

efnahagslega betur settur. Annað hvort fær hluthafinn arðgreiðslu eða nýtur 

verðhækkunar á hlutinn sinn, sitji sjóðshagnaðurinn eftir í fyrirtækinu. Ef væntingar 

eru um að sjóðshagnaðurinn (sem viðbótarfjárfesting í fyrirtækinu) skili í framtíðinni 

sjóðsmyndun umfram ávöxtunarkröfum hluthafa, þá hækkar verð hlutabréfanna.  

Annars lækkar verð bréfanna. Árangur hlutabréfanna byggist sem sagt á 

sjóðsmynduninni í fyrirtækinu og verð bréfanna á að endurspegla væntingar um 

framtíðarsjóðsmyndunina. Það er því engin tilviljun að sjóðstreymisnálgun í mati á 

innra virði fyrirtækja er ofan á. Það er vænt sjóðsmyndun í fyrirtækinu sem ræður 

verðmyndun og árangri hlutabréfanna. Við væntum þess sem sagt, að sjá í breytingum 

á innra virði og verði bréfa hvaða árangurs er vænst í sjóðsmyndun í framtíðinni.  En 
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þetta er tvö möt  á framtíðarsjóðsstreymi, annað metið út frá sjónarhóli markaðarins 

og hitt af sjónarhóli fyrirtækisins. Markaðurinn reiðir sig á upplýsingar frá 

fyrirtækinu. Hann þarf ekki að meta þær eins og hann fær kannski ekki allar 

upplýsingarnar (eða þær eru settar fram á misvísandi hátt). Þannig að niðurstaða 

markaðarins verður önnur. Svo er líka mögulegt að báðir aðilar meti 

framtíðarsjóðsstreymið  ranglega og árangurinn verði allt annar en vænst var. Þrátt 

fyrir þetta er vænt sjóðsstreymi lykillinn í virðismynduninni í fyrirtækinu og það sem 

stjórnendur eiga að leggja áherslu á. Val á stefnu, ákvarðanir um fjárfestingar, 

daglegan rekstur og fjármögnun eiga að endurspeglast í jákvæðu sjóðstreymi sem 

birtist í hækkun innra virðis. Virðismyndunin er þannig háð sjóðsmynduninni.  

 

Stjórnendur fyrirtækis þurfa að skipuleggja árangur, þ.e. að móta stefnu og aðgerðir til 

að ná henni.  Fylgjast með hvernig fram vindur og  endurskipuleggja ef þörf er á. Á 

öllum stigum þarf að vera hægt að mæla árangurinn. Hvort sem það er áætlaður 

væntur árangur (áform) eða mæling til að meta hvernig er að takast til við að fylgja 

áformum. Til þess þarf hentuga mælikvarða. Skýr og auðskilin niðurstaða, gott 

mæliaðgengi og þekking á mæliaðferð eru meðal annars kröfurnar sem þarf að 

uppfylla.  Stundum er verið að mæla árangur fyrirtækisins í heild, en stundum árangur 

deildar, starfsemi, ferills eða starfsmanns við að leggja sitt af mörkum í 

virðisaukningunni.  Peterson (2000) setti fram eftirfarandi sem ætti að einkenna góða 

árangursmælingu: 

1. Mælingin ekki næm fyrir vali á reikningshaldsaðferðum. 

2. Mælingin á að meta núverandi ákvarðanir út frá væntanlegum 

framtíðarárangri. 

3. Mælingin á að taka tillit til áhættunnar sem ákvarðanir hafa. 

4. Mælingin á hvorki að refsa eða verðlauna fyrirtækið fyrir þætti sem það 

hefur ekki stjórn á.  

 

Hefðbundið bókhald er ekki á sjóðsgrunni og beitir mismunandi og oft valkvæðum 

reikningshaldsaðferðum.  Hefðbundnar árangursmælingar eru með þessa tvo 

annmarka auk þess sem bókhaldsupplýsingar eru skráning og mat á fortíðinni.  

 

Eins og Ittner og Larcker (1998) benda á þá leikur árangursmælingakerfið algjört 

lykilhlutverk í því að útfæra stefnu í áætlun, síðan að meta árangurinn við að ná 
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markmiðum fyrirtækisins. Árangursmælingar eru líka notaðar við að ákveða umbun 

stjórnenda fyrir árangur.  Hugmyndin um virðisstjórnun gengur út á stjórnunarferil 

sem tekur yfir alla þessa þætti. Í gengnum árangursmælingakerfi er árangur 

skipulagður, mældur og umbunað fyrir hann. Raunveruleikinn er aðeins flóknari en 

svo að ein árangursmæling henti til að stjórna virðismyndun niður í gegnum allt 

fyrirtækið. Þótt við höfum eitt skýrt markmið að ná, að hámarka virði fyrirtækisins,  

þá er virði fyrirtækisins ekki nærtækt viðfangsefni þegar neðar dregur í fyrirtækið. Það 

er óhjákvæmilegt að setja mismundi undirmarkmið og árangursviðmið fyrir deildir 

eða rekstrareiningar. Fyrir stjórnanda deildar eða ákveðins ferils í fyrirtækinu, er 

árangur fólginn í öðrum atriðum tengdari hans daglegu viðfangsefnum en virðinu.   

Árangursmælingin fyrir hann eiga að ná til þeirra atriða sem eru á hans valdi og á hans 

ábyrgð að ná árangri með. Það gefur líka færi á að hvetja hann til réttra verka með 

umbun á grundvelli árangurs.  Hugmyndin með virðisstjórnuninni er að útbúa 

stjórnunarferil sem reiðir sig á kerfi slíkra árangursmælinga, þar sem sameiginlega 

markmiðið er að hámarka virðið. Hver ábyrgðaraðili fær skilgreindan hentugan 

mælikvarða til að skipuleggja og mæla árangur sinn með tilliti til  síns hlutverks í að 

hámarka virðið.  Skilji  hann samhengið, er komið heildstætt árangursmælingarkerfi 

sem uppfyllir skilyrði hugmyndafræði virðisstjórnunar. 

 

Fyrir utan það að mæla árangur hluthafans af fjárfestingu sinni í fyrirtækinu er verið 

að fást við að mæla, greina og stjórna virðismynduninni í fyrirtækinu. Til þess eru 

notaðar ýmsar mælingar og mælikvarðar eins og fyrr sagði.  Mynd 2.2  sýnir  

samhengi mælinganna eins og Copeland, Koller og Murrin (2000) sjá það. 

Mælingarnar eru flokkaðar í fjóra hópa, þrjá til mælinga í fyrirtækinu og einn til að 

mæla árangur hluthafans.  
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  Mynd 2.2 Samhengi árangursmælinga 

 Árangur 

hlutabréfa 

 Innra virði  Fjárhagslegir 

vísar 

  Drifkraftar 

virðisins 

        

 TRS  DCF  ROIC  Markaðshlutdeild 

 MVA ◄ Raunvilnanir ◄ Vöxtur ◄ Vöxtur á einingu 

       Virði rannsókna- 

og þróunarverkefna 

   Myndin byggð á mynd 4.1 úr Valuation,  (Copeland, Koller og Murrin, 2003) 

 

Á mynd 2.2  eru sýndir tveir mælikvarðar á árangur hlutbréfa. Í þessum kassa eða hópi 

eru árangursmælingarnar sem hluthafinn framkvæmir utan frá og út frá sínum 

sjónarhóli. Önnur er TRS (e. Total Return to Shareholder) eða heildarávöxtun 

hlutahafans sem er breytingin á hlutabréfaverðinu og arðgreiðslan sem hluthafinn naut 

á tímabilinu. Þetta er skilgreint í kafla 2.1.1 sem hagrænn hagnaður  =  CFt + (PVt – 

PVt-1).  Horft til skamms tíma getur breyting á TRS orðið lýsing á misvægi árangurs 

og væntinga, en ekki lýsing á virðisbreytingu.  Gangi betur þetta tímabil og 

samvarandi verr næst, gæti það haft óvænt áhrif á arðgreiðsluna en ekki verðmæti 

bréfa. TRS rokkar upp og niður en án þess að virðið fylgi. Til lengri tíma litið jafnast 

þessar sveiflur út. Hinn mælikvarðinn er MVA (e. Market Value Added) eða 

breytingin á  tímabilinu á (nettó stærðinni) skuldir félagsins og hlutafé á markaðsvirði 

að frá dreginni fjárfestingunni í hlutabréfunum. Mat markaðarins á virði félags er háð 

væntingum markaðarins umframtíðar sjóðsstreymi þess. Inn í það spilar fleira en 

árangurinn af virðismynduninni eins og hann mælist í fyrirtækinu (innra virðið). 

Munur á væntingum hluthafa og mat stjórnenda getur hæglega orðið töluverður. Bæði 

getur komið til mismunandi aðgengi að upplýsingum og mismunandi mat á þeim.  Þeir 

félagar (Copeland, Koller og Murrin, 2000) benda á athugun sem sýndi að 40% af 

ávöxtuninni (mælda fyrir eitt til þrjú ár) mætti rekja til hreyfinga markaðarins eða 

greinarinnar. Virðismat markaðarins er því sjaldnast nákvæmlega það sama og matið á 

innra virði fyrirtækisins. Það má líka benda á að þegar engin virkur markaður er til 

með hlutina þá verður hluthafinn að sækja í bókhaldið eftir upplýsingum. Stjórnendur 

eru að öllu jöfnu betur upplýstir og meðvitaðri um þróun framtíðarsjóðflæðis.  
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Næsti kassi eða flokkur árangursmælinga tekur til eigin virðismats fyrirtækisins eða 

mati á innra virði. Fyrri aðferðin er  DCF (e. Discounted Cash Flow) eða núvirðing á 

væntu framtíðarsjóðsflæði fyrirtækisins.  DCF er vel þekkt og viðamikil mæling með 

flókið mat forsendna og oftast tímafrekt. Getur því ekki verið hentugt skammtíma 

árangursmarkmið eða mæling. Ítarlega unnið DCF er niðurbrotið í mismunandi 

sjóðstreymi fyrir deildir
 
eða rekstrareiningar.  Mynstur sjóðstreymis er mismunandi 

innan eininga fyrirtækis ekki síður en milli fyrirtækja.  Magn, tímasetningar inn og 

útstreymis sæta mismundi áhættu. Brjóta þarf niður sjóðsstreymið eftir einingum og 

velja viðeigandi afvöxtunar %   (ávöxtunarkröfu) eftir áhættu. Stórir áhættuþættir í 

sjálfri framkvæmdinni eru matið á sjóðsstreymismynstrinu, val ávöxtunarkröfu og 

ákvörðun um hvernig vöxtur sjóðstreymis verður í framtíðinni. Vel ígrunduð og 

útfærð áform um reksturinn og velgert DCF mat gefa trúverðugra mat á innra virði. 

Virðismatslíkanið sem byggt er í þessum tilgangi verður mikilvægt tæki við að útfæra 

stefnu og velja milli stefnu kosta og fyrsti hornsteinninn í árangurmælinga kerfinu. 

Ekki er síður mikilvægt að kynna áformin fyrir fjárfestum og öðrum aðilum 

markaðarins ef þau eiga að skila sér inn í verðið í genum væntingar markaðarins. Þetta 

er eitt af því sem virðisstjórnunin setur áherslu á.  

 

Virði fyrirtækis er núvirt vænt sjóðsstreymi í framtíðinni. Þegar verið er að velja 

stefnu til að hámarka virðið verður það ekki gert nema gefa sér forsendur um ákveðna 

þróun í framtíðinni. Raunveruleikinn er sá að við stöndum sífellt frammi fyrir vali 

milli kosta og oft eru þeir komir til vegna áhrifa sem við ráðum engu um. Það er því 

ákveðin tálsýn að ætla að hægt sé að gefa sér fyrirfram forsendur um leiðina sem gefur 

hámarks virði. Raunvilnanir eru aðferð við matið sem verðleggur mismunandi 

möguleika á þróun sjóðstreymis vegna með líkum hvers tilviks og leggur saman Helsti 

kostur aðferðarinnar er að hún bætir stefnumótun með því að festast ekki í einum 

möguleika. Hún gerir líka fyrirtækið viðbúnara að mæta framtíðinni.  

 

Þegar kemur neðar í fyrirtækið, þar að segja þegar byrjað er að skoða deildir eða 

rekstrareiningar, fjölgar árangursmælikvörðunum.  Góð greining á  virðismynduninni 

setur ýmsa fjárhagslega vísa og drifkrafta í samhengi við sjóðstreymið og myndun 

innra virðis,  þannig að nýtist við daglega ákvarðanatöku. Þeir verða þannig 

árangurmælikvarðar þótt þeir séu ekki bein mæling á virðisáhrifum. Það er flókið mál 

(nánast ógerlegt) að stýra virðismynduninni án þess að varða leiðina með skammtíma 
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markmiðum, sérstaklega fyrir einstaka rekstrareiningar eða starfsmenn eins og fyrr 

segir.  Í mynd 2.2 eru sýnd dæmi um tvo fjárhagsvísa. Annar er ávöxtun 

fjárfestingarinnar í fjármangi, ROIC (e. Return on invested capital) og hinn er vöxtur. 

Fjárhagsvísarnir og drifkraftarnir geta gefið traustar vísbendingar um áhrif ákvarðana 

á virðið og einfaldað valið á milli kosta.  ROIC og vöxtur geta þannig verið 

skammtíma markmið, sem tiltöluleg auðvelt er að mæla og gefa vísbendingu um hvert 

stefnir með virðið. En auðvita verða allir vísar og drifkraftar að notast í samhengi við 

þau markmið og  áætlun sem er í gangi um virðismyndun. Hver hópur mælinga hefur 

þannig sitt hlutverk í virðisstjórnuninni og er á sinn hátt mælikvarði á árangur.  

 

Mynd 2.2 sýnir dæmi um mikilvæga mælikvarða en ýmsir aðrir mælikvarðar eru í 

notkun. Til dæmis stefnumiðað árangursmat (e.Balance Scorecard) sem margir hafa 

notað hér á landi. Þeir geta bæði verið fjárhagslegir eða ófjárhagslegir. 

  

2.1.6 Fyrirtækin þurftu nýjan stjórnunarferil  

 

Nýja verkefnið sem býður fyrirtækja í frjálsu markaðskerfi kallar á endurmótun á 

stjórnun, ferlum og skipulagi þeirra.  Ef á að mæta kröfunni um að hámarka hag 

hluthafans, þá þýðir það að allar ákvarðanir verða að taka mið af því. Árangur 

fyrirtækisins og stjórnenda verður metinn út frá hvernig tekst til með markmiðið að 

auka virði fyrirtækisins. Sú mikla áhersla sem hafði verið á  vöxt sýndi sig að vera 

tvíeggjað sverð. Sumt af vextinum reyndist ekki auka virðið heldur eyða. Nálgun sem 

dró fram hvaða vöxtur var virðisaukandi og hver ekki, var þar af leiðandi vel þegin. 

 

Fyrirtækin kölluðu líka eftir stjórnunarlegri nálgun sem þjónaði fleiri en einum 

tilgangi. Jafnframt að ekki þurfi sér nálgun á mismundi stigum fyrirtækisins (upp úr 

og niður úr). Til dæmis hvað varðar upplýsingasöfnun eða árangursmælingar.  Eitt 

sameiginlegt markmið virðisstjórnunar um hámörkun virðis var vel tekið. Það 

einfaldar og dregur úr togstreitu milli aðila að þurfa ekki að uppfylla mörg markmið. 

Bónusinn var að geta nýtt sömu aðferðafræðina allsstaðar í fyrirtækinu.  

 

Eins og Ameels, Bruggeman og Sceipers (2002) benda á þá gengur fyrirtækið út á að 

skapa virðisauka. Það getur aldrei gerst nema fyrir tilstuðlan allra hagamunaaðila sem 

koma að fyrirtækinu. Þótt markmið hvers og eins stangist á, þá fá þeir sitt fram með 
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samvinnu.  Virðisstjórnunin sameinar þá um hámörkun virðismyndunar í fyrirtækinu 

sem gerir því betur kleift að mæta kröfum hvers hagsmunaaðila. Þetta gildir jafnt um 

starfsmenn, birgja, viðskiptamenn, lánaeigendur og hluthafa. Niðurstaða þeirra (í 

lauslegri þýðingu) er eftirfarandi.  

Virðisstjórnun, sem nálgun til að hvetja stjórnendur í virðismyndun og 

sérstaklega í að hámarka virðið í hendi hluthafa, þarf ekki að vera andstætt 

öðrum hagsmunaaðilum, ef virðisstjórnunarferillinn í fyrirtækinu er 

samræmdur  samfélagslega ábyrgri hegðun. 
 

 

Hugmyndfræði virðisstjórnunar um nýjan stjórnunarferil var svarið við breyttu 

verkefni og þörfum fyrirtækja. 

 

 

 

2.2 Þróun hugmyndarinnar um nýjan stjórnunarferil og „Metric 

Wars“ 

 

2.2.1 Finna matsaðferð virðis sem nýtist við virðisstjórnun  

 

Hlutabréf er metið út frá núvirtu framtíðarsjóðsstreyminu sem það er talið gefa af sér, 

hvort sem það verður í formi arðs eða innleysanlegrar verðhækkunar bréfs. Út frá 

líkaninu úr kafla 2.1.1 um hagrænan hagnað hluthafans er hægt að setja fram virði 

hlutabréfa, V
E  

, sem  

V
E
 = Σ  [Ct + (PVt – PVt-1) ] / (1+ r)

t  
   

 

Þar sem innri sviginn er  verðbreyting hlutabréfa og ytri sviginn 

inniheldur hagrænan hagnað hluthafa á hverju tímabili, sem núvirtur 

safnast saman upp í verðmæti bréfa. Ávöxtunarkrafa hluthafa er táknuð 

með r.                                   

PV eða virði hlutabréfa á hverjum tíma sem oftast má fá út markaðsgögnum. Út frá 

því að virði fyrirtækisins skiptist milli tveggja eigenda (hluthafa og lánaeigenda) er  

hægt að setja virði fyrirtækisins V
F
  fram með eftirfarandi hætti 

V
F
 = V

D
 + V

E 

 

þar sem V
D
 er virði skulda og V

E
 virði eigin fjár (hluta). 
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Út frá líkaninu hér að framan fæst að V
E
 = V

F 
- V

D
.   

 

Viðfangsefni virðisstjórnunar er að stýra virðismyndun fyrirtækisins. Til þess þarf 

matsaðferð sem hentar til að meta áhrif mismunandi stefnukosta við stefnumótun, að 

taka daglegar ákvarðanir um fjárfestingar og fórnarskipti og nýtast til árangurmælinga. 

Framangreint líkan mælir árangurinn fyrir fyrirtækið í heild en ekki fyrir einstakar 

einingar, hvað þá árangur einstakra stjórnenda.  Ein forsendan fyrir því að 

hugmyndafræði virðisstjórnunar varð raunhæfur kostur var að þróaðar yrðu slíkar 

matsaðferðir. Úr því varð reyndar heilmikil barátta milli ráðgjafafyrirtækja um 

viðskipti og kúnna sem gaf af sér mikil skrif bóka og greina. Þessi barátta var það 

áberandi að hún fékk nafnið „Metric  Wars“ enda hart barist um hver væri rétti 

árangursmælikvarðinn.  En hér verður ekkert eitt rétt vegna eðlis vandamálsins. Við 

getum ekki fullkomlega áætlað framtíð fjárfestingar. Við getum ekki nákvæmlega 

mælt áhættu hennar og við höfum ekki nákvæmt mat á ávöxtunarkröfuna. En það má 

fara eins nærri því og kostur er. 

 

Stjórnendur kölluðu ekki bara eftir aðferðarfræði, heldur líka að fá aðgengilega 

hugmyndafræði með hugtökum og orðfæri sem gæti nýst þeim við að koma 

upplýsingum um virðismyndunina til skila til fjárfesta. Það er engin tilviljun sú 

áhersla sem virðisstjórnun setur á þennan þátt, því til hvers er að kosta til 

virðisstjórnunar ef árangur hennar skilar sér ekki inn í verð hlutabréfa.  Það er reyndar 

mjög athyglisvert að sjá hvað mikið er um að fagfjárfestar stýri eignasöfnum sínum 

með  virðisaukamælingum í anda virðisstjórnunar. Þetta á auðvitað við um Bandaríkin 

en líka Evrópu í einhverju mæli. 

 

Það eru aðallega tvær tegundir líkana sem hafa verið þróaðar og  notaðar við 

virðisstjórnun.  Önnur er sjóðsstreymislíkön og hin er líkön fyrir hagrænan hagnað.  

 

2.2.2 Sjóðsstreymislíkön 

 

Núvirðing sjóðflæðis fjárfestingar er viðurkennd aðferð til að beita við mat á 

fjárfestingakostum. Á sama hátt má meta virði fyrirtækisins með því að núvirða 

sjóðsstreymi þess í framtíðinni. Markmiðið verður að hámarka núvirði samkvæmt 

virðisstjórnuninni.  Matslíkan þar sem framtíðarsjóðstreyminu er spáð, má fyrirkoma 
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eins ítarlega og niðurbrotið á deildir og þurfa þykir. Copeland, Koller og Murrin 

(2000) tilgreina fjóra kosti við þessa matsaðferð 

 Líkanið metur einstakar einingar fyrirtækisins. Samanlagt mynda þær 

virði fyrirtækis. Þessi nálgun gefur  niðurbrotna tölu á virðið. 

 Þessi nálgun við matið hjálpar til við að finna hvar virðismyndunin fer 

fram í fyrirtækinu og hvar ekki. 

 Aðferðin leyfir mikið eða lítið niðurbrot án þess að heildarsamræmið 

raskist. Auðvelt er að láta hana fylgja því niðurbroti sem fyrirtækin eru 

vön í sínum áætlunum. 

 Þetta er nægilega þróuð aðferð til að ná utan um flest tilfelli og 

flækjustig, án þess að íþyngja í úrvinnslu. 

 

Penman (2003) setur fram dæmigert matslíkan sem byggir á sjóðsstreymismati. 

Nálgunin er að verðmæti hlutabréfa er núvirði þess sjóðsstreymis sem fyrirtækið getur 

skilað til hluthafa í framtíðinni. Af því sjóðsstreymi sem reksturinn skapar á hverjum 

tíma, C, þarf reksturinn að ráðstafa í fjárfestingar, I, til að viðhalda sjóðsstreyminu.   

Ct – It er kallað frjálst sjóðsstreymi (e. Free-cash Flow). Líkanið tekur líka til þess að í 

raun sjáum við ekki óendanlega langt fram í tímann. Það hefur því ekkert upp á sig að 

teygja sjóðstreymið út í hið óendanlega.  

 

V
E
 = Σ [(Ct-It) / (1+r)

t
]  +  CV

T
/(1+r)

T
 - V

D 

 

Þar sem C er nettó sjóðstreymið og I er fjárfestingin sem skapar það. 

CV
T
 er lokavirðið á tímapunti T og V

D
 verðmæti skulda. 

r er ávöxtunarkrafa hluthafans. 

Tíminn, t, tekur gildi frá 1 upp í T í samlagningunni (en virðið er við 

tímann 0). 

Það er gagnrýnt að frjálst sjóðsstreymi mæli ekki virðisaukann til hluthafans ef 

matstímabilið er of stutt. Það sem átt er við að flestar fjárfestingar skila gjarnan 

neikvæðu sjóðsstreymi fyrst á líftímanum. Ef til dæmis T er eftir fimm ár er hætta á að 

raunvirði nýrra fjárfestinga sé vantalið. Um sjóðsstreymisspána sem þarf að gera fyrir 

þessa tegund af mati gildir vandvirkni og þekking á viðfangsefninu. Villur eru fljótar 
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að magnast upp.  Ýmis líkön eru til þess að meta lokavirðið sem meðal annars krefjast 

forsendna um vöxt.  Eitt þeirra er eftirfarandi (Copeland, Koller og Murrin, 2000) 

CV
T
 =  [NOPLAT (1-g/ROICI)] / (WACC –g) 

 

Þar sem NOPLAT er rekstrarhagnaður að frádregnum sköttum, 

g er vöxtur NOPLAT,  WACC er veginn fjármagnskostnaður og  

ROICI er ávöxtun nýrra fjárfestinga. 

Þetta líkan er áhugavert vegna þess hve vel það dregur fram tvo lykildrifkrafta frjálsa 

sjóðsflæðisins og um leið virðisins.  Þeir eru  g og ROIC . 

 

2.2.3 Raunhagnaður  (e. Economic Profit)  

 

Ef við skilgreinum hugtakið raunhagnað  (e. Economic profit) til mæla raunverulegan 

rekstrarárangur,  þá er rökrétt að taka tillit til kostnaðarins af fjármögnun fyrirtækisins. 

Markmiðið hlýtur að vera að reksturinn nái að standa undir kostnaði af fjármögnun 

sinni og skili hagnaði umfram það.  Við reiknum fjármögnunarkostnaðinn sem veginn 

kostnað af lánsfé og lágmarksávöxtunarkröfu hluthafa. Hagnaðurinn sem þá er eftir er 

efnahaglegur ávinningur hlutahafa (e. Shareholder Value Added) eða raunhagnaður ef 

reksturinn er að auka virði sitt. Ef  veginn fjármagnskostnaður í % er táknaður með 

WACC (e. Weighted Average Cost of Capital)  fæst eftirfarandi líkan: 

 

Raunhagnaður = hagnaður án fjármagnskostnaðar – ( WACC × fjármagnið) 

 

Hér er komin mæling sem mælir árangur rekstrarins út frá hagsmunum hluthafans.  

Sviginn inniheldur kostnaðinn af fjárfestingunni.  Síðustu 15 til 20 ár hefur áherslan í 

rekstrarbókhaldinu verið á að þróa aðferðir við raunhagnaðarmælingar. Inn í hefur líka 

spilað áköf leit að aðferðum til að stýra virðismynduninni í fyrirtækjunum.  Hér þarf 

að hafa í huga að ef byggt er á bókhaldi og þeim reikningshaldsreglum sem þar gilda, 

þá er hagnaðurinn ekki á sjóðsgrunni.  Það skapar ýmis vandamál sem þarf að taka á 

og leiðrétta fyrir í útreikningi.  Raunhagnaðinn er líka hægt að skilgrein eins og 

Copelan, Koller og Murrin (2000) gera 

 

Raunhagnaður = fjármagnið × (ROIC – fórnarkostnaður fjármagnsins) 
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Hérna er mismunurinn í sviganum umframávöxtunin. Það er ávöxtun 

fjárfestingarinnar (ROIC) mínus fórnarkostnaður fjármagnsins (eða sú ávöxtun sem 

fjárfestirinn gæti fengið annars staðar). Þessi mismunur  er raunávöxtun í % sem 

fjármagnið er að njóta. Raunhagnaðarlíkanið á sér fræðilegan grunn sem við skoðum 

nánar og setjum fram líkan til að mæla árangur hluthafans.  

 

Í hinum fræðilega rétta heimi eru vöru- og þáttamarkaðir fullkomnir og algjörir (ná til 

alls). Fyrir bragðið hefur allt skilgreint virði. Það skipti engu máli hvaða ástand hin 

fræðilegi heimur tekur á sig, öll aðföng og afurðir, fjármagnið, leigan (afnot) og 

tekjurnar eru með þekkt verð sem gilda fyrir það ástand. „Það er verð á öllu“ á rétti 

lega við í þessum heimi. Að neyta nú eða bíða í ár eru tvö ástönd og hvort ástand er 

með skilgreind verð. Verðmunurinn felur í sér umbun fyrir biðina (fórnina). Ef þetta 

er áhættulaus heimur er umbunin áhættulausir vextir.
 
 Í þessum heimi getum við 

þannig stillt upp öllum fjárfestingarkostum.  Fjármálafræðin hefur sýnt fram á að 

fjárfesting skapar virði ef hún hefur jákvætt núvirði (núvirt sjóðsstreymi). Þetta leyfir 

okkur að nota almenn verðmatslíkön fyrir fjárfestingar, sem byggja á tilvist 

áhættulausrar verðlagningar (e. risk-neutral valuation), til að finna virðisbreytinguna 

milli tveggja tímapunkta.  Raunhagnaðarlíkanið getur líka verið sett fram á þennan 

hátt: 

 

Raunhagnaðar á tímabili t = Ct – (Fjármagnt-1 × WACCt ) 

Þar sem:       Ct  = Sjóðstreymið á tímabili t 

     Fjámagnt-1  = Markaðsvirði fjármagnsins í byrjun tímabils t 

         WACCt  = Vegið meðaltal fjármagnskostnaðar í % á tímabilinu t 

 

Hér er Ct  nettó sjóðstreymi eða tekjur að frádregnum gjöldum (þó ekki 

fjármagnskostnaður) og kemur í stað bókhaldshagnaðarins.  WACC innheldur 

ávöxtunarkröfu hlutahafa, skuldara og annarra fjármögnunar aðila. Aðeins hluthafar 

njóta raunhagnaðarins en aðrir fjármögnunaraðilar eru í forgangi að fá sinn hluta 

greiddan eins og var samið um. Skoðum þetta sem fjárfestingu t.d. í hlutabréfi yfir 

nokkur tímabil.  Pt-1 er verðið í upphafi tímabils á fjárfestingunni og Pt í lokin og við 

gerum ráð fyrir að greiddur sé arður í lok tímabilsins sem við táknum með Arðurt . Við 
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getum sagt  Pt-1 = (Arðurt + Pt)/(1+rt).  Hér höfum við skipt WACCt út fyrir rt sem er 

ávöxtunarkrafa fjárfestingarinnar eða hlutabréfsins. Við höldum áfram og  segjum Pt = 

(Arðurt+1 + Pt+1)/(1+ rt+1)
t+1

.  Og ef rt er alltaf óbreytt og fjárfestingin seld í lokin á 

tímabili T fáum við eftirfarandi (Brealay og Myers, 2003, bls. 62) 

Pt-1 = 


T

t 1

Arðurt/(1 + r)
t 
 + PT/(1 + r)

T 

Hér er komið verðmatslíkan (DCF) fyrir fjárfestingu á tímapunkti t-1 sem byggir á 

sjóðsstreyminu sem fjárfestingin mun gefa af sér þar til yfir lýkur á tímapunkti T.  

Þetta er fjárfesting sem krefst þess að við greiðum Pt-1  í upphafi en getum notið 

arðgreiðslna á hvaða formi sem er meðan við eigum eignina, en seljum svo 

fjárfestinguna í lokin á PT (lokavirðið). Af þessu getum við ráðið að ávöxtun tímabils  

táknuð sem rt (í %) er 

 

rt = (Arðurt + Pt) /Pt-1 -1 

 

Við búumst við að hlutabréfamarkaðurinn fylgi þessu líkani í sinni verðlagningu og 

getum þá sýnt heildarvirðisaukningu hlutabréfa félagsins, táknuð sem MVA (e. 

Market Value Added) á tímabili t sem 

 

MVA = Pt - Pt-1   eða  sem   

MVA = Markaðsvirði í lok tímabils – markaðsvirði í upphafi tímabils 

 

Það er nokkuð ljóst að MVA fyrir óliðið tímabil verður að byggjast á mati á Pt  en 

verðið í upphafi tímabils, Pt-1, getum við fundið á markaði. Hvaða ástand af öllum 

mögulegum mun gilda á tímapunkti t ? 

 

Þekktasta einstaka líkanið af þessari tegundinni er EVA líkanið sem var útfært í aðferð 

við virðisstjórnun, EVA
®

.  EVA
®
 verður kynnt sérstaklega í næsta kafla. 
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2.2.4 EVA
®  

(Economic Value Added) mælingin sterkasta svarið 

 

Ein algengasta árangursmælingin er  EVA
®

 en það er skráð vörumerki Stern Stewart 

& Co. Umfjöllunin hér á eftir styðst að mestu við lýsingu MacLaren (2005) á EVA
®
.  

EVA (e. Economic Value Added) sem er í senn vörumerki hugmyndfræðinnar og 

aðferðafræðinnar sem Stern Stewart & Co skópu. EVA er líka skammstöfun enska 

heitis hugtaksins hagrænn virðisauki (e. Economic Value Added). Með notkuninni á 

EVA í þessum kafla er verið að vísa til EVA
®

.
  

Hugmyndafræði EVA greiningar 

grundvallast á að markmið fyrirtækisins sé að hámarka  raunhagnað hluthafans og það 

sé best gert með stöðugt jákvæðu EVA fyrir fyrirtækið.  EVA greining er þannig 

hugmyndafræði um virðisstjórnun, sem er einskorðuð við EVA mælingu. Stewart 

(1999) orðar þetta þannig ( í lauslegri þýðingu), „Rekstrarfólkið getur gert ótal hluti til 

að skapa virði, en að endingu verða þeir þó allir að falla undir einn af þeim þremur 

þáttum sem EVA mælir.“  Það er styrkur  EVA að mælingin er nátengd virðismyndun 

fyrirtækisins.  

 

Raunveruleikinn er stundum langt frá þeim grundvelli sem hagræna líkanið byggir á. 

Markaðir eru ekki eins virkir og verðmyndunin ekki eins ljós og stundum einfaldlega 

ekki til verð.  Sem praktískt svar við því að geta ekki notað hagræna líkanið, var þróuð 

útgáfa sem byggir á upplýsingum úr bókhaldinu.  Bókhaldið víkur í mörgu frá 

hagrænni nálgun en hugmyndin er að það megi fá ásættanlega nálgun með ákveðnum 

leiðréttingum á bókhaldsupplýsingum.  Meðal annars er bókhald ekki fært á 

greiðslugrunni og eignfærir til dæmis ýmsan kostnað og afskrifar yfir lengra tímabil. 

Þessar útgáfur eru kallaðar bókhaldslíkan til aðgreiningar frá hægræna líkaninu. 

Þekktasta bókhaldslíkanið (eða árangursmælingin) er EVA
®
.   Hugmyndafræði EVA 

greiningar  byggir á því að niðurbrot á EVA mælingunni á að gefa góða mynd af 

virðismynduninni fyrir fyrirtæki í heild sem og í  öllum einingum þess.  Mynd 2.3 

sýnir hvað er átt við.  Þetta gefur færi á að á að skipuleggja virðismyndunina, taka 

ákvarðanir um fórnarskipti (e. trade-off), á grundvelli þess hver árhrifin verða á EVA. 

Sett eru markmið fyrir hverja einingu sem EVA er reiknað fyrir.  Árangur síðan 

mældur í EVA og stjórnendum og starfsmönnum umbunað á grundvelli þess. Við 

skoðum könnun á reynslu nokkurra aðila sem notað hafa aðferðir EVA greiningar í 

kafla 4.1 hér á eftir og hvernig þeir nýta hana með mismunandi hætti.  
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EVA er  (bókhalds-) líkan fyrir raunhagnað sem er sett fram á eftirfarandi hátt  af 

MacLaren (2005) 

 

EVAt = NOPATt – (Capitalt-1 × WACCt) 

Þar sem  

EVAt  = Virðisaukning ( raunhagnaður) á tímabili t 

      NOPATt  = Nettó rekstrarhagnaður eftir skatta á tímabili t 

       Capitalt-1 = Bókfært virði skulda og  eiginfjár í upphafi tímabils t 

        WACCt = Mat á vegnu meðaltali ávöxtunarkrafnanna sem  

  fjármögnunaraðilar gera, vigtað með bókfærðu verði  

  skulda og annað hvort bókfærðu verði eigin fjár eða  

  markaðsverði liggi það fyrir. 

                  

Þetta er skilgreining á EVA eða efnahagslegum hagnaði fyrirtækisins sem byggir á 

upplýsingum úr bókhaldi og er nærtæk fyrirtækjaumhverfinu, sem lifir og hrærist í 

bókhaldi mótuðu af reikningshaldsstöðlum.  Með þessari skilgreiningu tekst að 

skilgreina mælingu sem er praktísk og trúverðug nálgun á raunhagnaðinn. Eitthvað 

sem hægt er að nota í fyrirtækinu og  kynna út á við.  

 

Það eru þrír þættir sem EVA mælir, rekstrarhagnaðinn, fjárfestinguna og kostnaðinn 

af fjármagninu. Þetta mætti umorða og segja EVA mælir áhrif fjárfestinga, 

fjármagnskostnaðar og rekstrarins á virði fyrirtækisins.  

 

Kosturinn við EVA mælingu er að hún er eins alls staðar í fyrirtækinu. Mælingunni 

má sem sagt beita á fyrirtækið í heild, einstakar deildir, þætti eða ferla. Þannig er hægt 

að greina fyrirtækið upp í smærri einingar þar sem EVA er mælt fyrir eininguna. EVA 

niðurstaða eininganna er lögð saman og út kemur hagrænn hagnaður fyrirtækisins eins 

og mynd 2.3 sýnir. Hér gildir lögmálið um varðveislu virðis (e. Law of Conservation 

of Value) (Breealey og Myers, 2003). Það þarf samkvæmt skilgreiningu EVA nettó 

rekstrarhagnað eininga, fjármagnið bundið í hverri einingu og WACC fyrir eininguna 

til að geta mælt EVA.  Við þurfum sem sagt að greina niður á einingar tekjurnar og 

gjöldin og fjárfestinguna í fyrirtækinu.  Ef einingarnar eru háðar þjónustu frá hver 

annarri eða skapa sameiginlega vöru eða þjónustu sem ein eining „selur“, þá getur 
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skapast togstreita hvar tekjur eigi að staðsetja. Ekki ókunnug staða. Sem dæmi má 

hugsa sér að eining a og b sem eru undir einingar deildar 2 í mynd 2.3.  Ef við hugsum 

okkur deild 1 sem söludeildina, deild 2 sem framleiðsludeildina og deild 3 sem 

fjármáladeildina, er auðvelt að hugsa sér ný álitaefni í skiptingu. Til dæmis ef 

söludeildin er líka að selja aðkeyptar vörur eða þjónustu, hver er þá hlutur framleiðslu 

í sölukostnaði? Hvernig á að skipta kostnaðinum af fjármáladeildinni? Eða á að láta 

hana verða með neikvætt EVA og aðrar deildir með þeim mun hærra EVA?  Oft er 

kostnaður í einum vöndli þótt margir njóti. Erfitt getur verið að skipta fjárfestingu og 

rekstur á upplýsingakerfum á milli eininga. Hvað ef  hluti húsnæðisins er nýr og 

kannski við vöxt en annar gamall og dýrari í rekstri og einingar ráða engu um afnot? 

Hvaða eining á að bera kostnaðinn af „heimsku“ yfirstjórnar? Það má líka vel hugsa 

sér flóknari uppbyggingu en mynd 2.3 sýnir, þar sem seld er vara eða þjónusta á milli 

eininga. Á að nota þær tölur? Gefa þær rétta niðurstöðu um EVA?  Eining án tekna er 

óhjákvæmilega með neikvætt  EVA.   Hvetur það til þátttöku í virðissköpuninni? Það 

getur alveg verið ef um það er sameiginlegur skilningur hver hlutur hvers og eins er í 

virðissköpuninni og að markið er EVA fyrirtækisins í heild.  En það verður líka að 

umbuna eftir sömu hugsun.  

 

Mynd 2.3 

 

 

 
Myndin er endurgerð á mynd 2.5.1 úr Implementing the EVA Business Philosophy: Management 
Accounting Evidence from New Zealand, MacLaren (2005). 
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Hér getur líka orðið að láta það ráða hvernig bókhaldi (upplýsingakerfum) er hagað.  

Eða með öðrum orðum vera praktískur. Þetta á sérstaklega við þegar byrjað er á að 

innleiða EVA eða verið að framkvæma einskiptis greiningu t.d. ef á að selja fyrirtækið 

eða endurmeta einstakar einingar rekstrarins vegna hagræðingarátaks. Verkið verður 

að vera viðráðanlegt og svara kostnaði.  Það er líka ástæða til að draga fram þá 

staðreynd að verið er að vinna með bókahaldslíkan af EVA, sem þýðir að það er 

mismunur á milli fyrirtækja. Skiptingin sem mælingin krefst verður alltaf háð mati 

fyrirtækisins. Mismunandi val reikningshaldsreglnanna, formun upplýsinga og 

niðurbrot ráða þar miklu. Bókhaldið er ekki á sjóðsgrunni en það er EVA mælingin. 

Það er því ákvörðun fyrirtækjanna hversu langt á að ganga í leiðréttingum. Þróunin 

hefur verið í þá átt að minnka þær, einfaldlega vegna þess að þær eru ekki 

fyrirhafnarinnar virði. Vinnan og erfiðleikarnir við að skipta upp fyrir EVA mælingu 

þegar komið er niður á neðri lög fyrirtækisins ýta undir að leita þar einfaldari leiða og 

nota virðisvísa.   

 

Að mæla EVA 

 

Það eru tveir þættir sem verða að vera til staðar til að ráðlegt sé að innleiða EVA 

mælingu.  Hinn fyrri er að skipulag og uppbygging fyrirtækisins verður að leyfa það. 

Sífelldar breytingar og uppstokkanir á skipulagi og tíðir samrunar eða yfirtökur geta 

gert EVA innleiðingu mjög erfiða. Eitt af stóru verkefnunum í EVA innleiðingu er að 

aðlaga upplýsingakerfin. Það er að segja að fá þau til að skila gögnum greindum niður 

á einingarnar sem EVA er reiknað fyrir. Einingarnar geta verið skipulagseiningar eins 

og deildir, eða verið ákveðnar á grundvelli verkefna. Það þarf ákveðna festu í 

reksturinn til að EVA henti.  Seinni þátturinn snýr að því  að það verður að vera hægt 

að mæla EVA alla leið í gegnum fyrirtækið eins og mynd 2.3 dregur skýrt upp.  

Mikilvægir ferlar eða starfsemi getur hæglega verið þannig fyrirkomið skipulagslega, 

að illmögulegt er að aðgreina. Upplýsingar vantar eða ábyrgðin á virðismynduninni er 

hjá mörgum stjórnendum og erfitt eða illmögulegt að skilja þar á milli.   

 

Það má líka nálgast þetta öðru vísi. Fyrst þarf að skipuleggja virðismyndunina með 

EVA markmiðum, síðan mæla árangurinn og svo umbuna. Leyfir skipulagið það? 

Leyfa aðstæður að mæla EVA nægjanlega niðurbrotið til að stýra virðismynduninni?  
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Er það fyrirhafnarinnar virði? Svörin ráða miklu um hversu árennilegt það er að 

innleiða EVA.   

 

Nauðsyn leiðréttinga á rekstrarbókhaldi 

 

Í upphafi voru nefndar allt að 160 leiðréttingar sem þyrfti hugsanlega að gera á 

hefðbundnu reikningshaldi til að nýta það sem grunn fyrir EVA mælingu. Um tuttugu 

gæti verið raunhæft að miða við. Áhugi hjá mörgum fyrirtækjum hefur verið fyrir því 

að einfalda hlutina meira. Þau hafa náð að draga enn frekar úr leiðréttingum.  

 

Drifkraftar virðismyndunar 

 

Drifkrafta virðismyndunarinnar er mikilvægt að greina. Vegna tengsla þeirra við 

virðismyndunina eru þeir stærðir sem hægt er að setja markmið fyrir þegar 

virðismyndunin er skipulögð í áætlun. Framlegðar %, vöxtur veltu fyrir hvern kúnna 

eða einingarkostnaður eru dæmi um drifkrafta virðis. Þeir geta verið hentugt mark 

þegar neðar dregur í fyrirtækið sem ábyrgðaraðilar einingarinnar þekkja og samþykkja 

og sem má auðveldlega tengja árangri þeirra. Hér þarf að gæta að því að hafa þá fáa 

og gæta þess að notkun þeirra verður að vera sífellt í endurskoðun. Hvaða drifkraftur 

er mikilvægastur er fljótt að breytast.  

 

Kostnaður af  fjármagni 

 

Í EVA greiningu er notast við veginn fjármagnskostnað, WACCt  eins og kemur fram 

í skilgreiningunni á EVA. Hér eru tvö álitamál sem þarf að taka afstöðu til. Annað er 

hvort ástæða er til að endurreikna WACC reglulega. Hitt er hvort eigi að nota 

mismunandi WACC eftir einingum og taka þannig tillit til mismunandi áhættu í 

sjóðsstreymi.  Yfirleitt er notuð sú fjármagnsskipan sem fyrirtækið hefur einsett sér að 

hafa, sem vægi og það látið duga. Sama má segja um ávöxtunarkröfurnar sem 

mismunandi fjármagnstegundir  gera á hverjum tíma. Yfirleitt er ekki ástæða til að 

endurreikna, enda jafnast sveiflur oftast fljótlega út.  En ef það er stefna fyrirtækis að 

einhver eining fjármagni sig sjálf, liggur það beinast við að draga hana út úr og reikna 
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WACC sérstaklega. Sama gildir ef áhættan er verulega frábrugðin á milli eininga, þá 

kemur til álita að hafa mismunandi  WACC. 
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3 Virðisstjórnun í dag 

 

Í þessum kafla er leitast við að svara hver er staða virðisstjórnunar í dag. Þetta er 

svarið við seinni hluta fyrstu rannsóknarspurningarinnar sem byrjað var að svara í 

kafla 2. 

 

3.1 Hugmyndafræði virðisstjórnunar og  skilgreining hennar í dag 

 

Hugmyndafræði virðisstjórnunarinnar er í dag ekki eins bundin í viðjar ákveðinnar 

útfærslu, eins og þær útfærslur sem ráðgjafafyrirtækin settu fram og markaðssettu sem 

ákafast. Fræðin hafa dregið saman sameiginleg og æskileg einkenni og útfært í 

algildari hugmyndafræði um stjórnunarferil, en dregið úr áherslunum á ákveðna 

tegund útfærslu (notkun aðferða). Eftir sem áður verður að útfæra hugmyndina í 

stjórnunarferil á hagnýtan hátt, ef hlutirnir eiga að ganga upp. 

 

3.1.1 Skilgreining virðisstjórnunar í dag 

 

Niðurstöður Weaver og Weston (2003) og Ameels, Bruggemans og Scheipers (2002) 

hníga í þá átt, að það er sameiginleg hugmyndafræði og grunnur í nálgun 

rekstrarráðgjafastofanna.  Með mismunandi útfærslum og vali á mæliaðferðum eru 

þær  að skapa sér samkeppnisforskot með sérstöðu. Þótt umfjöllun í greinum og ritum 

hafi mótast mjög af baráttunni um titilinn „besti mælikvarðinn“, þá hefur tíminn 

dregið fram það sameiginlega. Eitthvað sem má kalla kjarnann í virðisstjórnun. Hér í 

undirköflum kafla 3.1 verður þessari nálgun þeirra félaga fylgt og lögð áhersla á 

virðisstjórnun sem stjórnunarferli, sem hægt er að útfæra á ýmsa vegu og nota þá 

margvíslegar árangursmælingar.  

 

Í markaðsdrifnu samfélagi leitar fjármagnið til þeirra fyrirtækja sem eru talin bjóða 

bestu ávöxtunina. Fyrirtæki sem ætlar að njóta fjármögnunar verður að sannfæra 

markaðinn um að framtíðarhorfur sínar standi undir kröfum markaðarins um ávöxtun 

eða geti gert betur. Þetta er markmið sem allir hagsmunaaðilar (eigendur, stjórnendur, 
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starfsmenn, lánadrottnar, nærsamfélagið og fl.) geta sameinast um samkvæmt  

hugmyndafræði virðisstjórnunar. Það tryggir best hagsmuni allra aðila að fyrirtækið 

njóti greiðlega fjármögnunar.  Þegar upp er staðið hagnast allir á sem mestri 

virðismyndun í fyrirtækinu.  Slíkt fyrirtæki getur augljóslega betur mætt væntingum 

(kröfum) annarra hagsmunaaðila. Ameels, Bruggemans og Scheipers (2002) benda á 

margar hugmyndafræðilegar ástæður fyrir þessu og tíunda að flestir höfundar ganga út 

frá þessu eða halda möguleikanum opnum. Virðisstjórnunin  gerir kröfur til þess að 

virði fyrirtækisins sé hámarkað í sátt við undirmarkmið og árangurmælingar.  Þetta 

geta t.d. verið markmið sem snúa að umhverfismálum eða að skila viðskiptamönnum 

virðisauka í gengnum þjónustuna við þá.  Hugmyndafræði virðisstjórnunarinnar gerir 

þó ráð fyrir að þessi markmið séu undirmarkmið, sett og skiljist í samhengi við 

viðleitnina að hámarka virðið.  

 

Hlutverk stjórnenda samkvæmt hugmyndafræði virðisstjórnunar er að stjórna 

fyrirtækinu til að hámarka virði þess, leiða fyrirtækið í þeirri viðleitni og aðlaga 

skipulag þess og ferla að því marki sem þarf til að ná þessu marki.  Helfert (2003, bls. 

1) lýsir þessu í lauslegri þýðingu svo „Fyrirtækinu sé stjórnað sem samþættu kerfi sem 

skilar jákvæðu sjóðstreymi á hverju tímabili og vel inn í framtíðina, umfram væntinga 

fjárfestanna.“.  Fókusinn verður á sjóðsmyndun til lengri tíma litið og allt kapp lagt á 

að greina þá efnahagslegu þætti sem eru ráðandi í sjóðsmyndun fyrirtækisins. Staða 

fyrirtækisins og stefnukostir á hverjum tíma eru metin með tilliti til sjóðsmyndunar og 

það hvað hámarkar virðið. Allt er undir og það eitt á rétt á sér sem stenst virðismatið. 

Ekkert  fær að lifa á fornri frægð.  Ákvarðanir um stefnumótun, fjárfestingar, daglegan 

rekstur og fjármögnun eru teknar með tilliti til hámörkunar virðisins. 

 

The Chartered Institute of Management Accountants ( CIMA)  skilgreina 

virðisstjórnun (e. Value Based Management) svo í lauslegri þýðingu (Starovic, 2004). 

Stjórnunarlegur ferill sem á árangursríkan hátt tengir stefnumótun, mælingu og 

rekstrarferla alla leið svo úr verði virðisauki fyrir hluthafana.  

 

CIMA bætir svo við að almennt er litið svo á að virðisstjórnun samanstandi af þremur 

lykilþáttum: 

 Skapa virði. Það er að segja eiginlegar leiðir til að skapa hámarks 

framtíðarvirði. 
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 Mæla virði. 

 Stjórna svo úr verði virði. Það er að segja stjórnarhættirnir, stjórnunin, 

skipulagið, menningin og miðlunin. 

 

Hugmyndin um virðisstjórnun samkvæmt þessari skilgreiningu gengur út á að 

fyrirtækið skapi stöðugt virðisauka fyrir hlutahafa í gegnum stjórnunarlegt ferli sem 

það kemur sér upp.  Hvernig þessi ferill er útfærður er háð aðstæðum og vali hvers 

fyrirtækis. En hann þarf að vera altækur í þeim skilningi að hann taki til allra þátta 

starfseminnar. Þátta sem stýra  virðismynduninni eða gera ferilinn virkari. Það getur 

þýtt  að það þurfi að aðlaga vinnuferla, breyta fyrirtækjamenningu, aðlaga 

upplýsingakerfi og bókhald til að mæta kröfum um virðisgreiningu eða mælingu 

virðis.  Virðisstjórnun er fyrst og fremst hugmyndafræði sem leyfir ákveðinn 

sveigjanleika þegar hún er útfærð í stjórnunarferli og  bindur ekki val á mælikvarða og 

matsaðferð virðis við eitt ákveðið. 

 

Þrengri nálgun er að láta nægja að horfa bara til útfærslu árangursmælingarinnar og 

setja upp stífa forskrift um mælinguna og mælikvarðann (e. metric).  EVA
®
 greining 

er ágætt dæmi um slíkt. Góð nálgun í anda eldri nálgana, sem rúmast ágætlega innan 

virðisstjórnunarhugtaksins. Virðisstjórnun er hins vegar ekki ákveðin krafa um 

umgjörð heldur að það sé stöðugt virðismyndun í fyrirtækinu, studd af ákveðnu 

viðhorfi (e. Mindset) eins og Coperland, Koller og Murrin (2000) leggja áherslu á. 

Þeir félagar tilgreina sex þætti sem fyrirtækin verður að vinna í til að efla fókusinn á 

virðismyndunina: 

1. Fyrirtækið þarf að tvinna saman hvetjandi (smitandi) löngun  og  takmörk (e. 

targets) til að ná, sem tengjast virðismynduninni.  Fyrirtækið á að setja fram 

löngun sína til að verða eða vera þekkt fyrir eitthvað ákveðið,  á skiljanlegan 

hátt fyrir alla í fyrirtækinu, þannig að það virki sem hvatning fyrir stjórnendur 

og starfsfólk. Við þetta þarf svo að tengja einstök takmörk sem fyrirtæki setur 

sér.  Takmörk um eitthvað mælanlegt og  með vel greint hlutverk í 

virðismynduninni. Það er lykilatriði í virðisstjórnun að tengja takmörk við 

væntingar fyrirtækisins. Fyrirtæki sem ætlar sér að hafa það að höfuð 

markmiði að auka hag hluthafa gerir það að löngun sinni og segir það á skýran 

og trúverðugan hátt út á við sem inná við. Fyrirtækið verður að helga sig 
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markmiðinu að auka hag hluthafa og yfirstjórnin gengur þar á undan og fær 

aðra til að fylgja.  

2. Fyrirtækið á markvisst að nálgast stjórnun á öllum fjárfestingum sínum 

(safninu) með það í huga að hámarka virðismyndunina. Kosti það rótæka 

uppstokkun, áherslubreytingar eða að hverfa frá fjárfestingum þá verður svo að 

vera. Fjármagnið í fyrirtækinu er bundið í mismunandi eignum sem eiga að 

þjóna því sameiginlega markmiði að auka hag hluthafa. Virðisstjórnunin metur 

virði einstakra rekstrareininga eða verkferla og spyr sig stöðugt hvort borgi sig 

að breyta samsetningu eignasafnsins til að auka virði fyrirtækisins. Metur 

stefnukosti og nýfjárfestingu út frá sömu reglu um að bundið fjármagn hafi 

kostnað sem verður að taka tillit til. Í ákvarðanatöku hvort sem það er við 

áætlanagerð eða daglegan rekstur er sífellt verið að skoða fórnarskipti (e. 

trade-off). En viðfangsefni virðisstjórnunar er ekki bara áhrif hvers kosts á 

virðismyndun tímabilsins heldur allrar framtíðar. Þessi nálgun að horfa á 

fyrirtækið sem safn eigna, hvetur til skoðunar á fórnarskiptunum að selja 

sjálfstæðar rekstrareiningar, vélar, fasteigni og úthýsa verkefnum eða halda 

óbreyttu ástandi. Þessu er stillt af þeim félögum (Copeland, Koller og Murrin, 

2000) sem þrjú sjónarhorn til að nálgast stýringu á fjárfestingasafninu.  

 Út frá stefnumótun.  

 Út frá því hvort halda eigi eign eða láta frá sér (endurskipulagning).   

 Út frá vexti. 

Fyrirtækið mótar sér stefnu í kjarnastarfsemi sinni um það hvernig það ætlar að 

skapa sér samkeppnisstöðu. Útfrá henni metur það endurskipalagningarkosti 

og hvernig það þarf að haga vexti sínum. Áform um vöxt eru hluti af væntingu 

um framtíðar sjóðstreymi og virðisþróun. Þótt sjónarhornin séu þrjú þá spila 

þau öll saman þegar horft er til þróunar virðis. 

3. Fyrirtækið verður að tryggja að skipulag þess og fyrirtækjamenning styðji í 

raun við virðismyndun,  Skipulagið og fyrirtækjamenningin mótar alla 

framkvæmd fyrirtækisins og verður að vera hvetjandi en ekki letjandi á 

virðismyndunina. Við erum að horfa á hörðu og mjúku hliðina á fyrirtækinu, 

formið og gildin og viðhorfin. Það eru tvö atriði sem talið er mikilvægt að 

horfa til þegar skipulagið er metið. Eru árangurseiningar skilgreindar og  er 

ábyrgð einstaklinga skilgreind í skipulaginu?  Öll áætlanagerð, öflun, flokkun 

og úrvinnsla rekstrarupplýsinga miðast gjarna við árangurseiningar. Ef ábyrgð 
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einstaklinga fylgir ekki ábyrgðareiningunum rofna tengslin á milli árangurs og 

ábyrgðar. Eða ef árangurseiningar samræmast ekki rökréttri skiptingu eininga 

(séð frá sjónarhóli virðisstjórnunar), þá slævast tengsl ábyrgðar og árangurs í 

virðismynduninni og virðismælingin verður mjög erfið og kostnaðarsöm. Það 

er ekki hægt að benda á eitt form umfram annað. Hér verða aðstæður hvers og 

eins fyrirtækis að ráða.  

4. Fyrirtækið þarf að ná afburða skilning á því hvað drífur virðismyndunina 

áfram og sá skilningu verður að ná alveg niður í  einstakar einingar 

fyrirtækisins.  Ekki er nóg  að setja sér markmið um virðisaukningu, ef ekki 

tekst að ná skilningi á því hvað það er sem í raun drífur virðismyndunin áfram. 

Drifkraftar virðisins (e. value drivers) eru mælanlegar breytur sem hafa áhrif á 

árangur rekstrarins og mælarnir sem mæla þá eru lykil árangursvísar (e. key 

perfomance indicators)  (Copeland, Koller og Murrin, 2000).  Á mynd 2.2 sjást 

dæmi um drifkrafta og árangursvísa og samspil þeirra við virðið. Eins og 

myndin lýsir þá eiga drifkraftarnir og vísarnir að tengjast virðismyndun 

fyrirtækisins og þau tengsl þurfa að vera ljós á öllum stigum í fyrirtækinu. 

Afburðar skilningur á virðismyndun fyrirtækisins felst í að greina drifkraftana 

og lykil árangursvísana og koma til skila orsakasamhengi þeirra. Drifkraftar 

virðis eiga að hafa beina tengingu við hámörkun virðisins. Aukin nýting hjá 

rekstrareiningu er klárlega drifkraftur virðisaukningar, hvort sem hún næst 

með aukinni veltu eða lækkun fastakostnaðar. Framlegð einingar í krónum 

eykst (nú og í einhverja framtíð) og það eykur virði fyrirtækisins. Lykil 

árangursvísar sem einingin mælir eru þá söluaukning eða framlegðar %.  En 

það eru fleiri árangursvísar en þeir sem eiga sér fjárhagslega mælikvarða   sem 

vert er að mæla. Kúnnatryggð, fjöldi og lengd sölusímtala á bakvið sölu og 

fjöldi rangra afhendinga eru dæmi um rekstrarvísa sem eru öflug stýritæki við 

daglega stjórn virðismyndunar. Rekstrarvísar sem nýtast  einstökum 

starfsmönnum til að leggja sitt af mörkum í virðismynduninni sem og 

stjórnendum viðkomandi eininga, svo fremi það sé góður skilningur á 

tengslunum við virðismyndunina. Árangursvísarnir eru vel þekkt viðfangsefni 

og í þeim skilningi gamalt vín á nýja belgnum sem virðisstjórnunin er.  Hluti 

drifkraftanna á að tengjast þætti vaxtar í framtíðinni og áhrifum hans á virðið. 

Fjöldi skilgreindra drifkrafta ætti að vera 5 til 10 þó þeir geti hæglega orðið 

fleiri. Ef fjöldinn fer yfir 20 er það talið flækja málið svo til vandræða telst. 
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Skilgreining á drifkröftum virðis gerist í þremur skrefum.  Það fyrsta er að 

mynda virðistré þar sem grunnþættir í rekstrinum eru tengdir 

virðismynduninni. Næst er að meta hvaða drifkraftar (þættir) hafa mest áhrif á 

virðismyndunina. Útbúið er sjóðflæðislíkan og gerð næmnigreining fyrir 

drifkraftana. Að lokum eru svo drifkraftarnir (í ljósi mikilvægi þeirra) notaðir 

til að setja einingum fyrirtækisins árangurstakmörk. 

5. Fyrirtæki þarf að ná öruggu valdi á því að stýra árangri fyrirtækisins og 

einstökum einingum þess.  Það er gert með þróaðri markmiðssetningu,  

árangurstakmörkum og mælingu árangursins (eftirfylgni)  fyrir hverja einstaka 

rekstrareiningu og fyrirtækið í heild samanber mynd 2.3. Þetta á að verða hluti 

af daglegri (virðis-) stjórn fyrirtækisins. Árangursstjórnun (e. performance 

management) sem hluti af stjórnunarferli virðisstjórnunar, á að hafa skýra 

stefnu um virðismyndun. Hluti eftirfylgninnar er gjarnan gerður með 

árangursmati (e. scorecard) þar sem rauntölum fyrir árangursmælikvarða er 

stillt upp á móti takmörkum sem átti að ná. Hér gildir að nýta árangursmatið 

og þá hvetjandi löngun til árangurs og afburða skilning á virðismynduninni,  

sem er til staðar allstaðar í fyrirtækinu,  til að rýna vel í árangurinn. Þetta er 

ferill sífelldrar baráttu við að ná árangri sem þarf að formgerast og festast í 

sessi í stjórnunarferli virðisstjórnunar. 

6. Fyrirtækið verður að finna sér leið til að hvetja stjórnendur og starfsfólk t.d. í 

gegnum fjárhagslega umbun eða hvata til að vinna að virðismyndun af krafti. 

Drifkrafturinn í sjálfu virðisstjórnunarferlinu eru stjórnendur og starfsfólkið 

sem sífellt er að vinna í virðismynduninni. Hvatning þeirra til réttra verka er 

ekki sjálfgefin. Með einhverjum hætti þarf að hvetja þessa einstaklinga til að 

helga sig virðismynduninni. Umbun í formi aukins álits og virðingar og 

hlutdeild í þeim efnahagslega ábata sem árangurinn skapaði, eða í auknum 

tækifærum á reynslu eða frama,  er sterkasti hvatinn.  Hér er lykilatriði að 

tengja  ábyrgð starfsmanns við kröfur um árangur mældan í árangursvísum 

virðisstjórnunarinnar. Árangursvísarnir eða mælikvarðarnir geta verið 

misjafnir milli aðila í fyrirtækinu. Fyrir framkvæmdastjóra eru þeir gjarnan 

virðisaukning fyrirtækisins, en raunhagnaður deildarinnar hjá deildarstjórum 

og starfsmönnum deildarinnar. Hjá þeim síðarnefndu eru árangursvísarnir 

gjarnan líka að finna í viðeigandi rekstrarvísum.  Sígilt álitaefni er hvaða 

viðmiðunartímabil á að nota hjá yfirstjórnendum sem eiga auðvelt með að 
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hagræða afkomu milli tímabila. Virðisbreytingar eru afleiðing breytinga á 

væntingum um langtímahorfur en ekki afkomu eins tímabilsins. Annað 

álitaefni er hlutfall hvatakerfis í umbun  fyrir viðkomandi starf.  

 

Ameels, Bruggeman og Sceipers (2002) finna 5 lykil einkenni á því hvernig 

virðisstjórnunin er í framkvæmd byggt á athugun á lýsingum í ritum og greinum. 

1. Afdráttarlaust  helgun til stöðugrar virðismyndunar. 

2. Markviss fræðsla og þjálfun. 

3. Efling eigendavitundar hjá starfsmönnum. 

4. Frelsi til frumkvæðis (e. Empowering) hjá rekstrareiningum. 

5. Almenn endurbót (skipulagning) á ferlum. 

 

 

3.2 Viðfangsefni virðisstjórnunar 

 

 

Virðisstjórnunarferillin þarf að ná utan um eftirfarandi þrjú viðfangsefni: 

 Virðissköpun, það er leiðir til að auka eða skapa hámarks framtíðarvirði. 

 Virðismælingu. 

 Stjórnun virðismyndunar, það er stjórnunarhættir, skipulag, stjórnun, 

fyrirtækjamenning og samskiptin inn á við og út á við um virðið og virðis- 

myndunina. 

Saman mynda viðfangsefnin einn feril virðissköpunar sem ætlað er að skila hámörkun 

virðisaukningar til hluthafa. Þeim mun markvissari, heilstæðari og samhæfðari sem 

ferillinn er, þeim mun betri árangur næst. Ramminn utan um þessi viðfangsefni er 

stjórnunarferillinn. 

Hverju viðfangsefni fyrir sig verður lýst nánar hér á eftir. 

 

3.2.1 Virðismyndunin í fyrirtækinu 

 

Helfert ( 2003) dregur upp skýra mynd af virðismynduninni með því að skoða hana út 

frá þremur sjónarhólum. Í samhengi við fyrirtækið sem kerfi, út frá samhenginu við 

stjórnun fyrirtækisins og loks út frá samhenginu við sjóðsmyndunina. Hér verður mest 
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stuðst við hans skýru nálgun við að skýra samhengi virðismyndunar í fyrirtækinu og 

virðisstjórnunarinnar.  

 

Í ljósi fyrirtækisins sem kerfis 

 

Í mynd 3.1 er virðismyndunin skoðuð í ljósi fyrirtækisins sem kerfis sem er að fást við 

þrjá grunnþætti. Efst er fjárfestingarþátturinn, í miðið er rekstrarþátturinn og neðst 

fjármögnunarþátturinn.  Þetta eru þeir þrír þættir sem fjármál fyrirtækja eru að fást 

við. Örvarnar rekja tengslin á milli atriða og þátta.  Hér er horft á fyrirtækið sem kerfi 

og því sjáum við kunnuglega mynd birtast ekki ólíka því sem flokkun hefðbundins 

efnahags- og rekstrarreiknings dregur upp. 

 

Fyrirtækin sem einbeita sér að virðisaukningu  eru að sækjast eftir hagrænum hagnaði 

af öllum eignum sínum (eldri sem nýjum) umfram kostnaðinn af fjármagninu sem þær 

binda.  Þau setja sér gjarnan fyrir fram mark um það hver hann eigi að vera. Reyndar 

þurfa mörkin ekki að vera hagrænn hagnaður. Þau gætu alveg eins verið 

bókhaldslegur hagnaður svo lengi sem mörkin eru ákvörðuð út frá því að mæta 

kröfunni um hagrænan hagnað. Viðfangsefnið er sífellt vera að velja saman 

fjárfestingar í safnið sitt (halda eða losa) og setja sér setja mörk miðað við það sem eru 

í réttu hagrænu samhengi. Þetta á að ná til alls fyrirtækisins  og til þess á að nota 

viðeigandi greiningartæki eins og sýnt er á hægri hlið myndar 3.1. Þetta er vinna sem 

þarf að gera reglulega því aðstæður breytast ört. Sífellt þarf að taka ákvörðun um 

fórnarskipti. Á að losa sig við eign og færa fjármagnið í aðrar vænlegri fjárfestingar? 

Til þess þarf að meta væntanlegt sjóðsstreymi hvers fjárfestingakosts út 

notkunartímann og núvirða með eðlilegri ávöxtunarkröfu fjármagnsins. Við getum 

verið að horfa á einstakar eignir eða rekstrareiningar.  Nálgunin á að vera hliðstæð og 

við stýringu á verðbréfasafni. Enga tilfinningasemi um hvaða eignir eru í safninu 

heldur horfa á samspil áhættu og ávöxtunar. Aðstæður  breytast gjarnan og um leið 

úreldast forsendur upphaflegs mats. Ákvarðanir um fjárfestingar eru því ekki 

ákvörðun sem tekin er einu sinni heldur sífellt endurmat sem tekur mið af breyttum 

rekstraraðstæðum og stefnumótun fyrirtækisins.  Það er í þessum þætti sem skilur 

mest á milli hefðbundinna hugmynda um fjárfestingaákvarðanir og val aðferða og 

virðisstjórnunar. Virðisstjórnunin gerir kröfu um hagrænt mat eða að taka kostnaðinn 
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af fjárfestingunni með.  Og hún krefst þess að það sé sífellt verið að endurmeta 

hagræna arðsemi fjárfestinganna. 

 

Mynd 3.1   

 
Fyrirtækjakerfið og viðismyndunin

Ná fjármagns-

kostnaðinum

Ná hagnaðar-

markmiðum

Ná árangurs 
mælikvörðum

skatta af rekstri Nytjagreining

Áhætta/ábati 

greindur

Greining 

tækifæra

Endurgerð mynd 11-1 úr Techniques of Finacial Analysis (Helfert, 2003)

(fastur og breytil.)

Ný fjárfesting

Fjárfesting

leyst upp

Fjárfestinga-

grunnur

Áhrif 

afskrifta

MagnVerð

Kostnaður

mynda sjóð

Hagnaður eftir Vextir

eftir skatta

Arður

Óráðstafaður

hagnaður

Hlutafé Lántgíma

skuldir

Getan til að

Stjórna nýjum og núverandi 
fjárfestingum þannig að þær 
skili  raunhagnaði  sem er 
hærri  en fjármagnskostnaður

Stjórna rektri til að ná 
samkeppnisforskoti og 
sem bestri 
kostnaðarnýtingu

Stjórna fórnarskiptum
milli arðs, þjónustu skulda 
og endurfjárfestinga

Stýra skipan  fjármagns -
heppil. skuldsetningar, 
ásættanl. áhættu og  
sveigjanleika í framtíðinni

Fjármögnun  vaxtar 
fyrirtækisins, að gefnum 
heppilegum fjárfestinga-
tækifærum í safnið

 

 

Miðþátturinn er reksturinn sjálfur. Þar eru teknar ákvarðanir um mismunandi 

fórnarskipti út frá langtíma áhrifum á sjóðsstreymið. Virðisstjórnunin gengur út á að 

öllum þáttum rekstrarins sé stjórnað til að styrkja samkeppnistöðuna og 

kostnaðarnýtinguna, þannig að virðið hámarkist tímabil eftir tímabil. Ákvarðanirnar 

um fórnarskiptin eru rekstrarákvarðanir eins og hvort eigi að kosta meiru til við að 

sækja aukna veltu.  Þessi áhersla sem virðisstjórnunin setur á að byggja ákvarðanir á 

sjóðsstreymi langt fram í tímann, breytir ýmsu. Hefðbundið bókhald er ekki á 

sjóðsgrunni sem kallar á ýmsar leiðréttingar áður en það er nýtanlegt fyrir 
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virðisstjórnun. Virðisstjórnun  setur sitt mark á árangursmælingar, 

stefnumótunarvinnu og áætlanagerð. Það hvetur fyrirtækin til að færa sig yfir í að 

safna upplýsingum og vinna þær á sjóðsgrunni.  

 

Fjármögnunarþátturinn er neðst á mynd 3.1  Þar eru teknar ákvarðanir um fórnarskipti 

milli  hlutafjárfjármögnunar eða lánsfés og um hvort eigi að greiða út hagnað til 

hluthafa eða halda honum eftir. Á sama hátt þarf að taka ákvörðun um fórnarskipti 

milli áhættu af skuldsetningu á móti ávinningi í kostnaði.  Virðisstjórnun kallar á að 

þessar ákvarðanir séu teknar út frá ákjósanlegri fjármagnsskipan, sem er hluti af stefnu 

fyrirtækisins og með langtíma sjóðsmyndun og virðismyndun í huga.  Örvarnar í 

líkaninu  sýna flæði hagnaðar eftir skatta (ígildi sjóðsmyndunar) og ráðstöfun hans í 

nýfjárfestingar, arð, vexti, eða til breytingar á fjármögnuninni.  

 

Í stjórnunarlegu samhengi 

 

Mynd 3.2 
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Mynd 3.2 sýnir hvaða verkefni stjórnandinn þarf að sinna í virðisstjórnuninni til að ná 

markmiðunum tveimur sem sýnd eru í sporöskjulagaða hringnum. Annars vegar að ná 

raunarðsemi og hins vegar stunda traustar fjárfestingar.  Hið síðarnefnda þá í ljósi þess 

fyrr nefnda. Þótt ábyrgðin sé yfirstjórnarinnar að setja af stað og styðja vinnu við 

mótun  og innleiðingu virðisstjórnunarferils, þá er virðisstjórnun verkefni allra 

stjórnenda niður í gegnum fyrirtækið. Að ná hagrænni hegðun með viðeigandi hvötum 

þýðir að koma á virðisstjórnunarmenningu í fyrirtækinu. Hjá yfirstjórn er stefnumótun 

verkefnið.  

 

Eitt af  því sem einkennir virðisstjórnun er að hún er  „Stjórnunarlegur ferill sem á 

árangursríkan hátt tengir stefnumótun, mælingu og rekstrarferla alla leið svo úr verði 

virðisauki fyrir hluthafann.“ svo vitnað sé í skilgreiningu CIMA á virðisstjórnun hér 

að ofan í kafla 3.1.1.  Tilgreind eru verkefni stjórnenda sem snúa að því að greina 

virðismyndunina í fyrirtækinu og finna viðeigandi mælikvarða til að setja mörk fyrir. 

Síðan er árangurinn mældur og umbunað samkvæmt því.  Nokkur verkefni eru 

tilgreind sem snúa að því að líta á og stýra verkefnum fyrirtækisins eins og um 

eignasafn væri að ræða.  Eignasafninu á að stýra samkvæmt  markmiðinu að hámarka 

virði fyrirtækisins. Á myndinni er það er nátengt því eins og fleiru, að ná jafnvægi 

milli skammtíma og langtíma sjónarmiða. Kannski ætti að orða þetta frekar þannig, að 

tryggja þurfi að langtíma sjónarmið ráði í virðismatinu.  Þá eru líka nefnd verkefni 

sem er stefnuháð en lúta að ákvörðunum um fórnarskipti í fjármagnstýringu. 

 

Í samhengi við sjóðsflæðið 

 

Mynd 3.3 sýnir samhengið milli ákvarðana stjórnandans og virðisaukans í fyrirtækinu 

og hvernig það gerist í gegnum sjóðsflæði. Það eru ákvarðanirnar um fjárfestingar og 

reksturinn sem ákveða frjálsa sjóðstreymið frá rekstri. Það síðan ræður virðisaukanum 

til eigenda ásamt afvöxtunar prósentunni sem sjóðsflæðið er núvirt með (eða 

ávöxtunarkrafa fjármagnsins, WACC). Þættir eins og samkeppnisstaða fyrirtækisins, 

hvar það er statt í lífsferli sínu og efnahagslega umhverfið á hverjum tíma hafa síðan 

áhrif á frjálsa sjóðstreymið.  
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Efst hægra megin á mynd 3.3 er formið á virðisaukanum eins og hann birtist 

fjárfestinum, annað hvort sem arður eða hækkun á verði hlutar hans. Þetta er heildar 

ávöxtun fjárfestis eða TSR (sjá mynd 2.2) og er árangursmæling sem hentar 

sjónarhorni hans. Eins og neðsti hluti myndar 3.3 á að sýna, þá hefur 

fjármagnsmarkaðurinn áhrif á fjármagnskostnað fyrirtækisins. Fyrirtækið er í 

samkeppni við aðra fjárfestingakosti um hver skapar mesta virðisaukann. Það er 

hlutverk stjórnenda fyrirtækisins að stýra virðismyndun þess þannig að það fái eða  

haldi fjármögnun sinni.  Getur fyrirtækið sett upp markmið, útfært í stefnu og áætlun 

(með árangurs mörk, skilgreindum árangurs vísum og drifkröftum virðis út í gegnum 

fyrirtækið) þannig að úr verði virðisauki?  Það er sjálfu sér hálfur sigur því fyrirtækið 

þarf að  koma áformun sínum til skila til fjárfesta þannig að fjármagn fáist. 

 

 

 

Mynd 3.3 
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En eins og mynd 3.3 dregur fram þá horfir fyrirtækið til virðisaukans og frjálsa 

sjóðsstreymisins sem árangursmælikvarða við virðisstjórnunina. Skipuleggur sig og 

metur stefnukosti út frá áhrifum á virðisaukann til lengri tíma.  Þegar kemur að 

daglegri stjórnun við útfærslu stefnunnar þá er horft til drifkrafta sjóðsmyndunarinnar 

og árangur mældur við fyrirfram sett mörk árangursmælikvarðana eða vísa.  

 

Allar myndirnar tvær 3.1 og 3.3 sem horfa á virðismyndunina frá mismundi 

sjónarhóli,  byrja á sömu þremur ákvörðununum. Greiningartækin sem stjórnendur 

geta nýtt sér eru öll samkvæmt bókinni í þeim skilningi að vera þekkt og notuð í 

fyrirtækjum hvort sem þau stunda virðisstjórnun eða ekki. Það sem skilur á milli í 

virðisstjórnun og myndirnar leggja áherslu á, er að við beitum þeim út frá hagrænu 

sjónarmið um hámörkun sjóðsstreymis frá rekstri.   

 

Stefnumótun 

 

„Virðismyndun gengur ekki út að nota forskrifað sett af tækjum eða ferlum heldur að 

skapa samkeppnisforskot.“ (Cooper, Davis og Starovic, 2004).  Stefnumótunin er 

öflugasta tækið í að efla og viðhalda samkeppnisforskoti.  Því er rökrétt að fókusera á 

stefnumótunina í því formaða og agaða ákvarðanaferli sem virðisstjórnun þarf að vera. 

Þetta byrjar með stefnumótun og endar með virðisauka.  Til að geta sinnt stefnumótun 

er nauðsynlegt að skilja samhengi drifkrafta virðis og virðismyndunar Það er líka 

nauðsynlegt að skilja samhengi ákvarðana og virðisauka eins og myndir 3.1, 3.2 og 

3.3 lýsa.  

 

Rappaport (1986) leggur áherslu á að virðisstjórnun krefst viðvarandi virðismyndunar 

(e. sustainable value creation) sem byggist á samkeppnisforskoti. Það er hlutverk 

stefnumótunarinnar að tryggja það.   Porter (1998) telur upp tvær grunnleiðir að ná 

samkeppnisforskoti. Annað hvort að ná forskoti í gegnum hagstæðan kostnað eða með 

aðgreiningu frá keppinautunum með því að vera einstakur í einhverju sem er verðmæt 

fyrir viðskiptavininn. Þetta á að  gefa fyrirtækinu tækifæri að skila virði til 

viðskiptamanna, við verð og tilkostnað sem skapar fyrirtækinu  sjálfu virði.  Porter 

kynnti líka hugmyndina um virðiskeðjuna . 
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Einn af kostum nálgunar virðisstjórnunar er að hafa eitt sameiginlegt yfir markmið að 

hámarka virðið. Það auðveldar stefnumótunina að þurfa ekki að taka sífellt ávörðun 

um fórnarskipti milli margra markmiða. Og það er líka kostur að marmiðið er 

fjárhagslega mælanlegt (í gegnum allt fyrirtækið) sem gerir árangurinn áþreifanlegri 

að eiga við.  

 

Spá um sjóðsflæði í framtíðinni er alltaf óvissu háð þótt áætlunin sé vel unnin og 

útfærð.  Að velja á milli stefnukosta er gott og gilt en það þarf að útfæra viðbrögð ef 

hlutirnir ganga ekki eftir eins og ráðgert er. Það getur skipt sköpum fyrir 

virðismyndunina (eða samkeppnisforskotið) að eiga til útfærð viðbrögð (valleiðir) við 

fleiri en einum möguleika.  Að  hámarka virðið er stöðugur ferill sem þarf að takast 

reglulega á við breytingar á aðstæðum og tækifærum.  

 

Thompson og Stricland (1999) lýsa nauðsyn þess að hafa tvennskonar sett af 

markmiðum. Annarsvegar fjárhagsleg og hinsvegar stefnuleg (e. strategic) markmið.  

Nefna þeir virðis markmið eins og EVA eða MVA sem dæmi um fjárhagsleg markmið 

en aukinn markaðshlutdeild eða breiðari vörulína um hið síðara.  

 

Mismundi aðferðir ráðgjafafyrirtækjanna við virðisstjórnun ráðleggja mismundi 

útfærslur á ferlinum við stefnumótun eða tengingu virðismyndunar við hann (Ameels, 

Bruggeman og Sceipers, 2002). Ómögulegt er að sjá hvernig virðisstjórnun og 

stefnumótunin verður haldið frá hvor örðu út frá marmiðinu að hámarka virðið sé sett í 

forgang.  EVA nálgunin hefur þann kost að hún hefur eitt skýrt tungumál sem má nota 

alstaðar í fyrirtækinu. Það getur stuðlað að minni átökum og meiri þátttöku í 

stefnumótun neðanfrá úr fyrirtækinu. Auk þess sem hún getur hjálpað við að fá góðan 

skilning á drifkröftunum og uppsprettu virðis niður í gengnum fyrirtækið. Copeland, 

Koller og Murrin (2000) leggja meiri áherslu á að stefnumótunin verði neðanfrá og 

þaðan upp. Það sé virðisgreining í rekstrareiningunum sem nái fram bestu sýninni á 

lykil árangurs vísa (KPI). Allar þessar útfærslur snúast um markmiðið að hámarka 

virðið. 
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Góðar upplýsingar nauðsynlegar 

 

Góðar upplýsingar er nauðsynlegar fyrir virðisstjórnun.  Hjá flestum fyrirtækjum 

þýðir þetta að draga fram sjóðsstreymisupplýsingar úr bókhaldi sem ekki er til þess 

hannað. Jafnframt að skila þeim flokkuðum eftir rekstrareiningum eða ferlum. Eitt 

öflugasta líkanið af bókhaldi sem til er segir að bókhald sé; skráning, flokkun og 

úrvinnsla/skýrslugerð.  Það segir okkur að ekkert verður flokkað sem ekki er skráð og 

engin úrvinnsla á því sem ekki er flokkað.  Fyrir mörg fyrirtæki veldur það 

vandræðum að upplýsingar eru í mörgum kerfum (bókhöldum) þar sem tilgangurinn 

er  mismunandi. Fyrir bragði verður erfitt að ná út og flokka saman samstæðar 

upplýsingar. Að breyta hlutunum fyrir þarfir virðisstjórnunar er kostnaðarsamt og 

mætir jafnvel andstöðu „ríkjandi“  hagsmuna. Þetta verður „mikið“  úrlausnarefni fyrir 

bragðið en er í raun auðvelt miðað við það að innleiða virðismyndunar hugsun í 

menningu fyrirtækisins.   

 

Upplýsingar eru nauðsynlegar fyrir ákvarðanatöku tengda virðisstjórnun, en ekki síður 

til að miðla innan fyrirtækis og út á við. Virðisstjórnunin er samvinnuverkefni allra í 

fyrirtækinu og því er regluleg endurgjöf hluti af ferlinum. Það þýðir að regluleg 

skýrslugjöf  um virðismyndunina verður hluti stjórnunarferilsins.  Upplýsingagjöfinni  

er líka ætlað að ná eyrum fjármálamarkaðarins því að markmiði er að hann fylgist með 

(meti) árangrinum.  

 

3.2.2 Virðismæling  og mælikvarðar 

 

Frá 1980 fram til 2000 voru þróaðar ýmsar virðismælingar og mælikvarðar til að nota 

við virðisstjórnun.  Þeir eiga það sameiginlegt að gegna veigamiklu hlutverki við að 

hámarka virði fjárfestingarinnar í hendi eiganda. Það geta þeir gert með þrennum 

hætti. 

 Vera mælikvarðar í virðismati (verðlagningu) á fyrirtækinu 

 Vera mælikvarðar við mat á stefnukostum í stefnumótun og 

áætlanagerð. 

 Vera árangursmælikvarðar 
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Hér á eftir verða skoðaðir þeir mikilvægustu og stuðs við umfjöllun Copper og Davis 

(2004).  

 

Greining á virði hlutar (e. Shareholder Value Analysis, SVA) 

 

Þetta hugtak er komið frá Alfred A. Rappaport á níunda áratug síðustu aldar. Það 

nýtist til  að meta virði hlutabréfa, verðmæti einstakrar rekstrareininga eða  við 

stefnumótun.  Vænt frjálst sjóðsflæði frá rekstri fram í tíman er metið og núvirt með 

ávöxtunarkröfu fjármagnsins.  Þetta (að viðbættum órekstralegum eignum ef 

einhverjar eru) gefur virði rekstrar.  Frá er dregið virði skulda til að finna virði 

fjárfestingar eigenda. Frjálst sjóðsflæði er leiðréttur rekstrahagnaður á sjóðsgrunni og 

frá eru dregnar fjárfestingarnar sem þarf til að viðhalda sjóðsflæðinu. Leiðrétt er s.s. 

fyrir afskriftum og  tekjuskattur færður á greiðslugrunn.  Við stefnumótun  yrði virðið 

reiknað fyrir einstakar einingar (brotið niður) eins og mynd 2.3 sýnir.  

 

Rappaport (1986) nefnir sjö drifkrafta virðis.  Fyrst er líftími virðisvaxtar eða hve 

lengi fyrirtækið telur sig ná að skapa virði fram í framtíðina.  Næst eru þrír drifkraftar 

sem tengjast rekstrinum.  Þeir eru vöxtur sölu, rekstrarhagnaður/sölu og tekjuskatts %.  

Þriðji hópurinn tengist fjárfestingunum. Þeir eru fjárfestingi í veltufé og í aðstöðu. 

Sjöundi og sá síðasti er fjármagnskostnaðurinn.  Með þessum drifkröftum er hægt að 

setja upp einfalt matslíkan og áætla  frjálsa sjóðflæðið og finna virðið. Slíkt líkan má 

útfæra enn frekar og brjóta niður í undirþætti fyrir hvern virðiskraft . Kosturinn er að 

það er hægt að skoða áhrif mismundi þátta á virðiskraftana og áfram á frjálsa 

sjóðstreymið og virðið. Auðvelt er að næmnigreina áhrif einstakra þátta og raða í 

mikilvægi með tilliti til áhrifa á virðið.  

 

Raunhagnaður (e. Economic Profit, EP) 

 

Ítarlega er fjallað um raun hagnaðarhugtakið í kafla 2.2.3. Hér koma tvö líkön fyrir 

raun hagnað. 

Raunhagnaður = NOPAT – ( WACC × fjármagnið) 

Raunhagnaður = fjármagnið × (ROIC – fórnarkostnaður fjármagnsins) 

 

Þar sem: 
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NOPAT (e. Net operating profit after tax) er rekstrarhagnaður eftir skatta og 

WACC er vegin fjármagnskostnaður og ROIC er ávöxtun fjárfestinga. 

 

Hér þarf að gæta sín á að leiðrétta hagnaðinn vegna frádregin skatt ef lánakostnaður er 

að skapa skattahagræði eða aðrir þættir að bjaga. Áhrif fjármögnunar á að eyða út úr 

hagnaðinum. Raunhagnaðurinn er hagrænt hugtak en við erum að nota bókhaldslegan 

hagnað. Stærðfræðilega er núvirðið vænts framtíðar sjóðsflæðis fyrirtækis það sama 

og samtala núvirðis af væntum raun hagnaði í framtíðinni auk upphaflegrar 

fjárfestingar í fyrirtækinu. Sem leyfir okkur að nota raunhagnaðinn sem grunn fyrir 

virðismatið fyrir fyrirtækið og einingar þess. 

 

Kostir EP er að það dugar ágætleg við verðmat, til mælinga og mats á árangri. Það 

dugar líka ágætlega við stefnumótun.  Þetta er ekki flókið hugtak að kynna og skilja 

og tiltölulega auðvelt að vinna með það út frá hefðbundnu bókhaldi. En það kallar á 

ýmsar leiðréttingar allt eftir því hvað vel á að fylgja kröfum hagræna hugtaksins. 

Hagræn hagnað er hægt að nota til að skilja og meta árangur eins árs en ekki endilega 

sjóðstreymismatið (möguleiki á bjögun vegna tilfallandi sveiflna í fjárfestingu) 

(Copeland, Koller og Murrin, 2000). 

 

Hægt er að skilgreina virðis vísa og árangurs mörk. Það eru þrír lykil þættir sem hafa 

áhrif á hagræna hagnaðinn 

 Arðsemi fjármagns (ROIC) 

 Fjármagnskostnaður (COC) 

 Vöxtur nýs fjármagns 

Það er hægt að brjóta arðsemi fjármagns betur niður og byrja á að segja, 

ROIC fyrir skatta =  EBITA/Tekjur × Tekjur/Fjárfestingin.  Svo má halda áfram og 

útbúa ROCE tré eða DuPont kort.  

 

EVA
®
 (e. Economic value added) 

 

EVA er þróaðri útgáfa af hagrænum hagnaði og er lýst í kafla 2.2.4. Það voru þrír 

þættir sem Stewart (1999) taldi kalla á leiðréttingu á útreikning raunhagnaðar sem 

EVA tekur á.  Fyrst var að leiðrétta bókhaldið til að koma því á sjóðsgrunn. Annað var 

að varkárni reikningshaldsreglna bjagaði bókhaldsniðurstöðuna og kallaði á 
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leiðréttingu. Hið síðasta var að fjárfestingin væri vanmetinn vegna gjaldfærðar 

misheppnaðra fjárfestinga. Kostnaður af fjárfestingunni væri því vanreiknaður. Hann 

náði að tilgreina fjöldann allan af leiðréttingum sem gæti þurft að gera á 

bókhaldsniðurstöðum.  Fljótlega fækkaði þeim niður í tíu sem væru líklegur fjöldi og 

einstakir notendur EVA hafa jafnvel fækkað enn meira. Stewart gerði tillögu um að 

leiðréttingar verði því aðeins að eftirfarandi forsendur væru til staðar í hverju tilviki. 

 Þær muni hafa umtalsverð áhrif á EVA. 

 Stjórnendur geta haft áhrif á útkomuna. 

 Þetta er leiðrétting með tilefni sem skilst. 

 Nauðsynlegar upplýsingar eru nægjanlega aðgengilegar og auðunnar. 

 

 

 

 

CFROI (e. Cash flow return on investment) 

 

Þetta er lang þróaðasta hagræna mæliaðferðin sem ætlað er að færa 

fjárhagsniðurstöðurnar til raunvirðis á sjóðsgrunn, leiðrétta fyrir verðbólguáhrifum og 

mismunandi aldri eigna. CFROI gefur nákvæmustu mælinguna á efnahagslegum 

árangri fyrirtækisins.  Útreikningur CFROI fer fram í þremur skrefum. 

 Bókhalds hagnaði breytt í raunsjóðsflæði tímabils.  

 Fjárfestingunni samkvæmt efnahagsreikningi breytt í verðbólgu 

leiðrétta stöðu (kallað heildareign á núverandi verðlagi). Allar eignir á 

kostnaðarverði færðar til núverandi verðlags þar á meðal eignir utan 

efnahags (nema viðskiptavild sem á að vera komi inn í eignirnar í 

endurmatinu). 

 Síðast er svo árlegum sjóðsárangri snúið í mælingu raunárangurs yfir 

meðallíftíma eigna fyrirtækisins með hliðstæðri aðferð og þegar innri 

arðsemi er fundin.  Við þurfum að vita líftíma eigna og áætla líftíma 

fyrirtækisins sjálfs en í lok þess tíma er gert ráð fyrir að losa lönd og 

aðrar eignir sem þá verða eftir. Við reiknum af  fjárfestingunni þannig 

fundna fjármagnskostnaðinn og setjum í sjóðsstreymisáætlunina. Að 
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lokum finnum við  ávöxtunina fyrir sjóðsstreymið en það er þá áætluð 

meðal arðsemi núverandi fjárfestinga fyrirtækisins. 

 

Það eru tveir einkennandi þættir í CFROI aðferðinni.  Fyrri þátturinn er að búist er við 

að allar nýjar eignir skili með tímanum sömu arðsemi og er í greininni. Sama gildi um 

vöxt nýrra fjárfestinga. Hinn er að fundin er fjármagnskostnaður fyrir hvert fyrirtæki 

sérstaklega. 

 

Þetta er mæliaðferð sem er flóknari og erfiðari (kostnaðarsamari) í framkvæmd en 

aðrar og byggir  ekkert á ábetri grunni en hagrænn hagnaður eða SVA. Það getur verið 

erfitt að áætla verðbólgu rétt og meðallíftíma eigna. En það er ljóst að CFROI er ekki 

bjöguð vegna verðbólgu eða afskrifta. Hins vegar höfum við Íslendingar reynslu af 

verðbólguleiðréttingum í reikningsskilum og vitum að þær krefjast viðbótar þekkingar 

lesendans. Þar að auki aðeins fyrirhafnarinnar virðis þegar verðbólga er það mikil að 

það svari kostnaði. Sama gildir um CFROI.  Það sem skilur EP og CFROI er hvernig 

sjóðshagnaðurinn leggst misjafnlega milli tímabila. EP er með sama munstur og 

bókhaldshagnaðurinn vegna afskriftanna en áhrif þeirra gætir ekki í CFROI.  

 

TBR (e. Total business returns) 

 

Eru innri vextir rekstraeininga eða fyrirtækis, reiknað fyrir skemmri eða lengri tíma. 

Er reiknað út frá sjóðsflæði og breytingu á verðmæti i upphafi og lok tímabils, eftir að 

gerðar hafa verið fjölbreyttar leiðréttingar. Veikleikinn í þessari aðferð er matið á 

verðmætinu. En hugmyndin gengur út á að leggja saman „skiluðum“ árangri 

tímabilsins og verðhækkunina á tímabilinu og líta á sem virðisaukann er í sjálfu sér 

gild. 

 

Niðurstaða 

 

Hver mæliaðferð hefur sína kosti og galla. Það er mjög misjafnt í hvað mikla 

umbyltingu á ferlum og breytingu á viðhorfum þarf að ráðast. Ræðst það meðal annars 

af vali aðferðar og af aðstæðum fyrirtækisins.  
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Rannsóknarniðurstöður hafa ekki náð að sýna þessa mælikvarða neitt betri í að mæla 

árangur en hefðbundna  (þær eru reyndar misvísandi). Borna saman við hefðbundna 

mælikvarða er það helst EVA sem gæti staðið undir því að vera þægilegur að skilja. 

Það hjálpar að innleiða mælingarnar ef leiðréttingar eru fáar og útreikningar einfaldir. 

Hér gildir það margsagða að vega þarf kostnað á móti ábata. Kostnaðurinn af 

innleiðingu nýrra mælikvarða er eitt af því sem vinnur á móti þeim. Þegar hann leggst 

við erfiðleika við innleiðingu virðisstjórnunar að öðru leiti, sjá einhverjir óárennilegar 

hindranir að yfirstíga.  

 

3.2.3 Stjórnun virðismyndunar 

 

Stjórnun virðismyndunar fyrirtækisins fer fram í gengum stjórnunarferil byggðum á 

hugmyndafræði virðisstjórnunar.  Ein og öll stjórnun reiðir hún sig á formlega ferla, 

jákvætt viðhorf, menningu og skipulagsumgjörð til að ná markmiðinu um hámörkun 

virðis. Að því marki sem þessir hlutir eru ekki í réttu horfi,  þarf að breyta þeim. Allar 

venjurnar, vinnubrögðin, skyldurnar og þrýstingurinn sem starfsmenn upplifa mótar 

hegðun þeirra.  Breyting á skipulagi eða ferlunum er óvelkomin árás á menningu 

fyrirtækis og setur í uppnám vinnuumhverfi starfsmanna. Þess vegna þarf að skapa 

jákvæðar væntingar til breytinganna hjá starfsmönnum og markvisst skapa 

virðisskapandi venjur í fyrirtækinu og stoppa óæskilegar. Það er nokkuð ljóst að 

markmið virðisstjórnunar næst ekki ef stöðugt er barist við  viðhorf og menninguna í 

fyrirtækinu.  

 

Stjórnunarhættir og eignarhald 

 

Eins og rakið er í kafla 2.1.4 er umboðsvandinn eitt af því sem virðisstjórnuninni er 

ætlað að taka á.  Stjórnendur eru sífellt styttra í starfi og launapakkinn hækkar. Hættan 

á að þeir taki skammtíma sjónarmið fram fyrir langtíma virðismyndun eykst að sama 

skapi. Þótt hvatakerfið reikni umbun út frá árangri tveggja til þriggja ára er ekkert víst 

að það nái að vega út aðra tilhneigingu til skammtíma sjónarmið.  Bent var á í kafla 

2.1.2 hvað aðstæður á Íslandi urðu bjagaðar að þessu leyti þegar stjórnendur keyptu 

heilu félögin nánast algjörlega með hjálp banka. Skuldsettu bæði sjálfan sig og 

félögin.   
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Þátttaka stofnanafjárfesta hefur stóraukist jafnframt því sem aðrir hluthafar eru laus 

bundnari félögum sínum en var. Þetta er ýtir undir að skammtíma sjónarmið verði 

ráðandi. Hugmyndafræði virðisstjórnunar getur unnið á móti því með 

virðissköpunarviðhorfum. Mikil umræða er búin að vera um hlut laga og reglna eða 

samþykkta um stjórnarhætti fyrirtækja í að tryggja góða stjórnarhætti. En þeir taka 

ekki síst mið af aðstæðum, hefðum og venjum í hverju landi. Í íslenskum (leiðbeindi) 

reglum um stjórnunarhætti er meðal annars tilgreint sem markmið að efla traust milli 

stjórnenda og að auðvelda aðgang innlendra fyrirtækja að fjármagni  (VÍ, NASDAQ 

OMX og SA, 2009).  Í þessum leiðbeiningum er meðal annars að finna kafla um 

árangursmat þar sem beint er til stjórnar að meta  „...frammistöðu framkvæmdastjóra 

og annarra daglegra stjórnenda og þróun félagsins.“  án þess að tilgreina mæliaðferð 

eða mælikvarða. 

 

Hagsmunaaðilar 

 

Samræma ólík sjónarmið og hagsmuni í markmiðinu um í að hámarka virði 

fyrirtækisins er lykilatriði í virðismynduninni.  Það er auðvelt að sjá fyrir sér 

starfsmenn, hluthafa, birgja og skuldareigendur í þessu samhengi. En það eiga aðrir 

undir því að fyrirtækið standi sig í virðismynduninni.  Samfélagið reiðir sig á að 

virðismyndun skili velmegun, sköttum og ábyrgri þátttöku fyrirtækisins.  Þróunin er í 

þá átt að færa virðisstjórnun og virðismyndunina frá einsleitu tali um hámörkun 

velferðar hluthafa til hármörkunar virðis.  Einfaldlega vegna þess að það orðalag á 

betur við hugmyndina í dag.  Ef þetta yrði sett fram á máli stærðfræðinnar yrði talað 

um að hámarka virðisfallið  háð  þeim takmörkunum sem hagsmunaaðilar hafa komið 

sér saman um.  Það er viðfangsefni stjórnar og  stjórnenda að stýra fyrirtækinu 

samkvæmt því. Það þýðir meðal annars að upplýsa um áform og áragur 

virðisstjórnunarinnar til hagsmunaaðila.  

 

Óformlega samkomulagið  milli hagsmunaaðila er m.a. afsprengi menningar 

fyrirtækisins, stjórnarhátta og virðismyndunar.  Ef ósamræmi myndast milli  væntinga, 

upplýsinga frá fyrirtækinu og þeim árangri sem fyrirtækið skilar, reynir á 

samkomulagið.  Verkefnið er að koma á og viðhalda samkomulaginu eftir því sem 

aðstæður breytast. 
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Umbun eða endurgjald – helgun stjórnenda 

 

Mannauðurin í fyrirtækinu er einn hagsmunahópurinn sem þarf að tryggja að vinni að 

markmiði fyrirtækisins.  Áður hefur verið rætt um umboðsvandann milli stjórnenda og 

eigenda og hugmyndir um að leysa hann í gegnum umbunarkerfi er veitir hlutdeild í 

árangri fyrirtækisins. Þetta hefur verið kallað að „eigendavæða“ viðhorf stjórnenda 

eða að tryggja að þeir hafi sama hag að ná árangri sem hluthafinn sækist eftir. 

Mikilvægi þess að tryggja að yfirstjórnun fyrirtækisins fylgi stefnu þess er augljóst. 

Þeir gegna lykilhlutverki í virðisstjórnuninni. En það þarf að tryggja óskorðann áhuga 

í gegnum allt fyrirtækið á virðismyndun og fátt er þar mikilvægar en að tryggja 

starfsmönnum hlutdeild í ávinningnum.  

 

Við útfærslu á umbunarkerfi hafa nokkur atriðið verið nefnd sem þarf að taka tillit til. 

Eitt er að ábyrgð á árangri, mæling og umbun hans verða að fylgjast að.  

Umbunarkerfið þarf þannig að vera samstíga árangursmælingunni og árangursmörkin 

að taka tillit til þess eins sem starfsmaðurinn á og getur haft áhrif á í starfi sínu til að 

auka virðið.  Þegar við tölum hér um umbunarkerfi er það í víðum skilningi. 

Viðurkenning á árangri í starfmati eða í áliti er hluti af slíku kerfi.  Þessi kerfi eru oft 

nefnd hvatakerfi. Hvati til réttu verka eins og að skapa virði, gera það með 

sköpunargleði og góðu samstarfi, þarf ekki að vera peninga umbun.  Þrátt fyrir að hátt 

hlutfall af heildar launum í árangurstengdum aukagreiðslu tíðkist þá þykir það 

almennt ekki heppilegt.  

 

Menningin í fyrirtækinu 

 

Menningin í fyrirtækinu er umgjörðin utan um það starf sem þar fer fram. 

Virðismyndunin er stöðugur ferilli, afrakstur stefnumótunar og ákvarðana sem stöðugt 

byggja upp. Eftir því sem betur tekst að aðlaga menningu fyrirtækisins að 

virðisstjórnuninni,  næst betri árangur. Virðisstjórnun er það mikið mál að hún krefst 

nær alltaf breytinga á viðhorfi, starfsháttum, skipulagi og ferlum og um leið 

óhjákvæmilega á menningu fyrirtækisins. Það er meðal annars þess vegna sem 

innleiðing virðisstjórnunar krefst fulls stuðnings og athygli yfirstjórnar.  Menningin í 

fyrirtækinu nær til allra þeirra venja og hegðunarmáta sem stýra gerðum starfsmanna.  
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Starovic (2004) vitnar í könnun frá INSEAD sem dregur fram 5 atriði sem einkenna 

vel heppnaðar innleiðingar virðisstjórnunar og snúa að menningu fyrirtækja. 

1. Fyrirtækin helguðu sig því að auka virðið. 

2. Þjálfun og kennsla er látin skapa jákvæðan jarðveg fyrir innleiðingu. 

3. Bættu við þjálfunina hvatakerfi byggðu á mælingu á árangrinum sem 

virðisstjórnunin mældi. Þetta styrkti eigendatilfinningu starfsmanna.  

4. Þau voru tilbúin að gera meiriháttar breytingar á fyrirtækinu til að 

styrkja starfsmenn í að taka virðisaukandi ákvarðanir.  

5. Breytingarnar sem voru gerðar voru eins víðtækar og þurfti og ekkert 

minna en það. 

 

Áhugi (helgun) og elja í innleiðingunni hefur meira að segja um árangurinn en 

upphafleg fjárfestingin eða val mælikvarða. 

 

Skipulag 

 

Innleiðing virðisstjórnunar kallar á umfangsmeiri og dýpri breytingar á skipulagi en 

flestir búast við fyrir fram. Virðisstjórnunin er fókuseruðu á eitt markmið að auka 

virðið og það á að endurspeglast í umgjörðinni utan um ferilinn. Skipulag 

fyrirtækisins á að aðlagast ferlinum en ekki öfugt og það getur þýtt mikið umrót og 

átök. En árangurinn er háður því að það sé gert.  

 

Virðisstjórnun gengur út á það að greina hvar myndast virðið og hvar ekki og hvernig 

myndast það. Ef þarf að breyta skipulaginu til að ná því þá verður að gera það.   

Breyting á skipulagi er oft árás á einhvern þátt í menningu fyrirtækisins,  þannig að úr 

verður tvöfaldur skammtur átaka. Innleiðing á hugsunarhætti virðisstjórnunar skilar 

skilningi á nauðsyn breytinga og trú á að þær feli í sér tækifæri en ekki ógn.  

 

Fókus stjórnenda 

 

Fókus stjórnenda á að vera á virðismyndun í öllu fyrirtækinu,  frá æðstu stjórnendum 

og niður úr. Þeirra verkefni er að skapa lifandi áhuga á virðismyndun og skapa venjur 

er móta menningu í fyrirtækinu sem stuðlar að virkri virðisstjórnun.  
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Ytri samskipti  

 

Hugmyndafræði virðisstjórnunar gengur m.a. út á upplýsa hluthafa, markaðinn, 

matsaðila og aðra hagsmunaaðila fyrir utan fyrirtækið um áformin og árangurinn af 

virðisstjórnuninni. Það er partur af því að skapa réttu væntingarnar, væntingar sem 

meiningin er að standa undir,  að ákveðnum upplýstum forsendum gefnum. Um þessi 

samskipti mætti segja það sama og um innri upplýsingagjöfina,  það gildir að segja 

afdráttarlaust frá, vera hlutlægur og gera ljóst hvert er stefn (eða við hvað er átt).  

Upplýsingagjöf er ekki slökkvistarf  heldur viðhalds- og uppbyggingarstarf. 

 

 

Fjárfestingaákvarðanir 

 

Eitt af ákvörðunarsviðunum þremur sem virðisstjórnunin nær utan um eru 

fjárfestingaákvarðanir (sjá mynd 2.4).  Allar fjárfestingar eiga að metast út frá öllum 

kostnaði við þær þar á meðal fjármagnskostnaði og þær eiga að skila virðisauka. 

Vandinn er meta eldri fjárfestingar. Hann er tvíþættur. Annars vegar að afla 

áreiðanlegra gagna um stofnkostnað og meta framtíðar sjóðstreymi þeirra. Sé ekki 

búið að skipta afnotum milli aðila eða aðgreina fjárfestingar á rekstrareiningar eða 

verkefni er það oft snúið mál.  Hins vegar snýr vandinn að kröfu virðisstjórnunarinnar 

að sífellt vera að endurmeta réttmæti eldri fjárfestinga. Eru þær að skapa virði eða 

eyða upp? Á að úthýsa, halda áfram með, selja eða afskrifa hana?  

 

Ekki síður mikilvægar eru aðrar fjárfestingaákvarðanir eins og samrunar og yfirtökur 

sem eru ekki viðfangsefni þessarar ritgerðar, en lúta sömu megin nálgun og 

virðisstjórnunin. 

 

 

3.3 Samantekt 

 

Starovic (2004) dregur ágætlega saman hvað virðisstjórnun er. Hún er heilstæð nálgun 

á stjórnun fyrirtækja sem kallar á endurskilgreiningu markmiða, uppbyggingar 

fyrirtækisins og kerfa þess, og endurmat stefnumótunar- og rekstrarferla. Hún hefur 

jafnframt mikil áhrif á framkvæmd og venjur í mannauðsmálum.  Kjarninn í 



  

- 61 - 

virðisstjórnuninni er að fjármagnið kosti og kostnaðinn verði að taka með til að finna 

raunhagnaðinn. Með öðrum orðum að hluthafinn er settur í forgrunn. Gildir einu þótt 

hugmynda fræði virðisstjórnunar sé ekki fylgt að öllu öðru leiti eða hvað 

árangursmælikvarðar eru notaðir, ef að þetta tvennt er til staðar þá er ávinningurinn 

augljós. Hluthafinn þarf ekki að girða sig með eftirliti og reglum um góða 

stjórnarhætti ef hann hefur virðisstjórnun. 
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4 Reynslan af virðisstjórnun  

 

Til að svara annarri rannsóknarspurningunni „Hvaða kröfur gerir virðisstjórnun til 

fyrirtækja?“  eru skoðaðar nýlegar kannanir sem gerðar hafa verið á viðhorfi og 

reynslu af innleiðingu virðisstjórnunar.  Það eru ekki til margar rannasóknir á 

fyrirtækjum sem nota virðisstjórnun fyrir utan þær sem ráðgjafartækin sjálf hafa gert.  

Fyrri könnunin er þó dæmi um eina slíka en að sama skapi er hin síðari gerð af 

ráðgjafa hluta Deloitte.   

 

 

4.1 Reynslan frá Nýja-Sjálandi 

 

The Chartered Institute of Management Accounting (CIMA) birti niðurstöður 2006 úr 

tilviksathugun (e. case study) á reynslu þriggja fyrirtækja frá Nýja-Sjálandi af 

innleiðingu hugmyndafræði virðisstjórnunar (MacLaren, 2005).  Nýja-Sjáland á mörg 

fyrirtæki með langa og vel skráða reynslu af virðisstjórnun og þess vegna var leitað 

þangað. Þessari tilviksathugun verður nú lýst. 

 

4.1.1 Lýsing á tilviksathugun 

 

Fyrirtækin sem athuguð voru með tilliti til reynslunnar af innleiðingu virðisstjórnunar 

(e. Economic Value Added, eða EVA) voru öll með langa reynslu af notkun hennar. 

EVA verður notað hér sem skammstöfun fyrir virðisstjórnun eins og gert er í 

könnuninni. Gerð var  tilviksathugun á þremur stórum og flóknum fyrirtækjum  útfrá 

nálgun stjórnunarbókhalds. Þau eru ýmist skráð eða eru ríkishlutafélög (e. State 

Owned Enterprises, skamst. SOE). Markmiðið var að skoða EVA í fyrirtækjunum 

með tilliti til eftirfarandi. 

1. Hvernig hefur EVA leyst hefðbundnar mælingar af hólmi í  

 skipulagningu og áætlanavinnu 

 fjárfestingarákvörðunum og  

 í eftirliti  
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2. Fjall um þau vandamál sem tengjast valdreifðum fyrirtækjum eins og 

skammsýni (það er að horfa ekki nógu langt fram á við), einingar eru 

innbyrðis háðar, lausn ágreinings eða árekstra milli deilda og milli 

stjórnenda. 

 

Hverju fyrirtæki er lýst. Byrjað er að segja í hvað starfsemi það er, uppbyggingu  

fyrirtækisins og árangri þess. Síðan ástæðum innleiðingar, innleiðingunni sjálfri og 

hvaða vandamál var við að fást. Næst er lýst EVA eins og það er í notkun í dag. Þar er 

tekið á markmiðssetningu,  þróuninni í að einfalda mælingar, virðistrénu lýst, 

hlutverki  stefnumiðað árangursmats (e.Balanced Scorecad) og upplýsingagjöf og 

þjálfun. Næst er ítarleg lýsing á mæliaðferðinni á virðisaukningunni. Þar á eftir er 

fjallað um EVA og stefnu fyrirtækisins. Það er að segja hvernig er stefnan mótuð, 

áætlanagerðinni háttað, mörk sett og tekið á sameiginlegum verkefnum. Síðan kemur 

lýsing á hvernig EVA er nýtt við fjárfestingarákvarðanir. Þar á eftir lýst 

árangurstjórninni og umbunarkerfinu. Að lokum er spá í framtíð EVA í fyrirtækinu. 

Eins og af þessu sést er þetta ítarleg úttekt sem gefur góða sýn inn í praktísku hliðina á 

virðisstjórn í stóru og flóknu fyrirtæki. Nálgunin í þessari athugun er hagnýt og 

sérstaklega horft til reikningshaldsins og áhrifum EVA á það. 

 

4.1.2 Helstu niðurstöður 

 

Fátt kemur á óvart í framkvæmdinni hjá þessum fyrirtækjum enda í rökréttu samhengi 

við skilgreininguna á virðisstjórnun og því sem hefur verið ritað um góða framkvæmd. 

Nokkur atriði gefa þó sláandi niðurstöðu eða komu verulega á óvart. 

 EVA hefur ekki leyst hefðbundnar mælingar af hólmi. Öll fyrirtækin 

nota aðrar mælingar en EVA samhliða. Dæmin þrjú eru sönnun þess að 

virðisstjórnunar hugmyndafræðin rúmar nokkrar nálganir og útfærslur á 

mælingu á virðisauka (EVA). 

 Útreikningarnir á EVA hafa stöðugt verið einfaldaðir og er sú viðleitni 

enn í gangi. Viðhorfið er að það svari engan vegin kostnaði að halda úti 

flóknum leiðréttingum þegar verið sé að leita skilnings og nothæfrar 

nálgunar.  
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 EVA hefur verið fyrirtækjunum gagnlegt þegar á allt er litið er samræmt 

álit aðila. 

 Með því að beina sjónum að fjárfestingunni og kostnaðinn af henni hefur 

fengist betri ákvarðanataka. 

 Það að beina sjónum að fjármagninu og kostnaðinum af því gefur grunn 

undir útdeilingu ábatans. Skiljanlegri, hlutlægari og heilstæðari 

grundvöll (kerfi) sem bæði ytri og innri aðilar geta sæst á og treysta. 

 Vandamálin með valdreifð fyrirtæki eru óleyst af EVA. Sérstaklega hvað 

varðar að ná efnahagslegri aðgreiningu rekstrareininga og að horfa 

lengra fram á við.  Á það er bent að EVA geti auðveldlega þróast út í að 

skapa meiri vandamál  þegar starfsmenn miskilja og vantreysta EVA. 

 EVA virðist ekki ná að forða félögum frá  hagsmunaárekstrum milli 

stjórnenda og eigenda og innbyrðis í fyrirtækinu.  

 EVA má nota bæði fyrir skráð og óskráð félög. Í niðurstöðum könnunar 

varpar hún fram þeirri fullyrðingu að nota megi EVA sem hagnýtt 

viðmið (e. benchmark) fyrir árangur þegar ekki er til verð á markaði fyrir 

bréf félagsins. 

Þessar niðurstöður verður að skoða í því ljósi EVA gaf út stór loforð um að vera 

lausnin á vandamálunum sem tengjast valdreifðum fyrirtækjum. Niðurstaða 

könnunarinnar er að hrekja það en ekki að dæma EVA úr leik. 

 

Það vekur athygli að eitt fyrirtækjanna tók upp EVA í óvanalegum tilgangi. Fyrirtækið 

var ríkisfyrirtæki í einokunaraðstöðu sem seldi aðilum á samkeppnismarkaði þjónustu. 

Við einkavæðingu félagsins varð mikil tortryggni og  óánægja með þá ráðstöfun. Til 

að lægja óánægjuöldur innleiddi félagið virðisstjórnun með það eitt markmið að 

verðleggja á opin hátt einstakar þjónustur.  Fjárfestingum er skipt á rekstrareiningar 

(þjónustueiningar)  og framtíðarsjóðsstreymi þeirra áætlað. Þetta er gert fyrir allar 

einingar fyrirtækisins . Á grundvelli þessa og hæfilegrar ávöxtunarkröfu hluthafa er 

fundið út hvert er sanngjörn verðlagning þjónustunnar. Þetta er gert reglulega og 

útreikningurinn staðfestur af endurskoðendum. Um þessa tilhögun ríkir góð sátt enda 

gert fyrir opnum tjöldum.  Fjárfestingar í endurnýjun og nýjungum eru metnar á sama 

hátt og notendur þjónustunnar (kaupendur)  geta svarað (rökstutt) hvort verðið er 

ásættanlegt.  
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4.1.3 Ályktanir sem má draga af niðurstöðunni 

 

Virðisstjórnun er ekki val um annað hvort um að gana alla leið eða ekkert,  eins og 

niðurstaðan um að fyrirtækin noti ekki EVA eingöngu,  heldur samhliða hefðbundnum 

mælingum sýnir. Það er líka athyglisvert að fyrirtækin leita sífellt leiða að einfalda 

EVA mælinguna.  Áherslan sem var í byrjun á mæliaðferðir sem gæfu niðurstöðu sem 

væri jafngild hagrænni niðurstöðu er á hröðu undanhaldi.  Þetta er í samræmi þá þróun 

sem varð á virðisstjórnunarhugtakinu og lýst er í 2. og 3.  kafla. 

 

Ákvarðanatakann hefur batnað í fyrritækjunum enda einn af megin þáttum 

virðisstjórnunar að styrkja hana. Þetta er niðurstaðan  eftir skoðun á stefnumótun, 

áætlanagerð, skipulag,  árangursmæling og stjórnun í fyrirtækjunum. Eins og myndir 

3.1 og 3.3 í kafla 3.2.1 draga vel fram gegnir ákvarðanatakan lykilhlutverki í 

virðismynduninni. Markmiðið er að hámarka virðið en samkvæmt þessu hefur náðst 

betri árangur við það. 

 

Hagsmunaárekstrunum innan fyrirtækis og milli stjórnenda og eigenda er lýst þannig, 

að um sé að ræða það sem lýst er hér á eftir í könnuninni í kafla 4.2 sem mistökum í 

innleiðingu á góðum virðisvenjum. 

 

Frumkvöðlarnir í ráðgjafafyrirtækjunum kunna að hafa lofað því að leysa vandamálin 

í valddreifðum fyrirtækjum, en viðhorfið í dag er annað. Virðisstjórnun er fyrst og 

fremst hugmyndafræði um stjórnunarferil til að ná fram hámörkun á virði 

fyrirtækisins. Því fylgir hreint ekki loforð um fullkomna lausn enda á valdi hvers 

fyrirtækis að útfæra ferilinn.  Ný-Sjálensku fyrirtækjum virðist hafa tekist það vel og 

náð góðum árangri. Það verður að vera úrlausnarefni framtíðarinnar að leysa 

vandamálin í valdreifðum fyrirtækjum hvort sem það verður gert sem hluti af 

virðisstjórnun eða ekki.  
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4.2 Könnun á virðisvenjum (e. The Value Habit) 

 

Í þessum kafla er fjallað um viðhorfskönnun sem ráðgjafhluti Deloitte gerði 2006 í 

samvinnu við Economist Intellligence Unit (Deloitte, 2006).  Hún nálgast 

viðfangsefnið virðisstjórnun út frá því sjónarhorni að fyrirtækið og starfsmenn þess 

þurfi að temja sér ákveðnar venjur til að auka virðið. Þetta eru virðisvenjur. 

Viðhorfskönnunin gengur út að kanna að hvaða marki þátttakendur og þeirra fyrirtæki 

hafi tileinkað sér virðisvenjur. 

 

4.2.1 Lýsing á könnuninni 

 

Könnunin náði til framkvæmdastjóra og stjórnarmanna í nær 150 manna úrtaki víða úr 

heiminum. Tilgangurinn var að kanna hvernig markaðurinn var að nálgast 

viðfangsefnið virðismyndun. Í könnuninni segir í lauslegri þýðingu „Stöðug 

virðismyndun krefst tengingar stefnumótunar við daglega hegðun í fyrirtækinu á 

öllum stigum þess.“ (Deloitte, 2006).  Kannað var hvernig fyrirtækin bæru sig að við 

að móta og hámarka þessa tengingu ferla, fólks, kerfis og verkefna við sýn 

fyrirtækisins svo úr verði sem mest virðisaukning.  Spurt var út frá „The Value 

Habbit, (Apractical guide to creating value)“  út gefnum 2004 af ráðgjafasviði Deloitte  

(Deloitte, 2004) og leitast við að svara hversu vel fyrirtækin væru búin að tileinka sér 

venjur er styddu við virðismyndun til langs tíma.  

 

Spurt er um venjur er tengjast fjórum sviðum. Hér eru sviðin listuð upp og þær venjur 

sem þau kalla eftir að stjórnendur tileinki sér. 

 

Niðurröðun  

 Tengja stefnu við sýn fyrirtækis og tengja fyrirtækjaferlana og við það 

sem starfsmaður þarft að gera til að ná árangri. 

 Koma upp kerfi sem hvetur starfsmenn til að gera réttu hlutina. 

Beisla verkefnasafnið 

 Tengja frumkvæðasafnið við markmið og stefnu fyrirtækis. 

 Staðsetja fyrirtækið þar sem það getur mætt fjölbreyttum möguleikum 

sem framtíðin kann að bera í skauti sér. Ekki festa fyrirtækið í einum 



  

- 67 - 

kosti fyrr en hann er orðinn. Þetta er spurning að vera fyrirfram 

undirbúinn fyrir sem flest að því mögulega. 

Miðla skilaboðum 

 Tryggja skilaboð leiði til réttra viðbragða. 

 Nota raunverulega stefnu  og þá virðis hvata sem styðja hana til að 

draga upp trúverðuga og sannfærandi mynd hver er stefnt. 

 Fókusera á tengslin milli hagsmunaaðila sem skapa virði fyrir alla. 

Drífa áragur og ábyrgð 

 Gera virðismyndun að grunnstefninu í hvernig fólki er stjórnað og 

umbunað fyrir árangur. 

 Setja einn aðila í að sjá um samhæfingu stefnu, gjörða og 

árangursstjórnunar.  

 

4.2.2 Helstu niðurstöður 

 

Það eru gömul sannindi að seint gengur að kenna gömlum hundi að sitja. Samt er lítill 

gaumur gefinn að þeim þætti í fræðunum sem þessi könnun nær til. Fræðin fjalla um 

fyrirtækjamenninguna, stjórnun virðismyndunar, efla eigendavitund starfsmanna, 

endurnýjun ferla, árangursstjórnun og hvatakerfi,  en nálgast lítið virðisvenjuna 

(Ameels, Bruggemans og Sceipers, 2002, MacLaren, 2005, Cooper, Davis og 

Starovic, 2004).  Eins og listunin á virðisvenjum hér að framan í kafla 4.2.1 ber með 

sér þá er þetta áhugverð nálgun. Það hefur líka sýnt sig vera mjög mikilvægt að taka 

strax á virðisvenjum í innleiðingu virðisstjórnunar. Í umfjöllun fræðanna er gjarnan 

fjallað um virðisvenjur  undir formerkjum fyrirtækjamenningar.  Könnunin skerpir hér 

á praktískum vandamálum og dregur þau fram, sem er kannski ánægjulegasta 

niðurstaðan. 

 

En niðurstaða könnunarinnar er sú að það vanti upp á praxísinn í eftirfarandi atriðum í 

lauslegri þýðingu. 

 „Starfsmenn ekki  meðvitaðir um hvernig starf þeirra tengist stefnu 

fyrirtækisins. 
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 Verkefni (safn verkefna) hafa enga tengingu við stefnu fyrirtækis og 

stjórnendur sem hafa engan beinan hvata af árangri verkefna sem þeir bera 

ábyrgð á. 

 Fókusinn á skammtíma árangur á kostnað langtíma skipulagningar og 

hugsunar sem ekki er fjárhagsleg.  

 Ferlar og kerfi að hluta í línu við fólkið í fyrirtækinu en vantar samt verulega 

upp á.  Það vantar sem sagt upp á að móta tenginguna milli þessara þátta 

þannig að hún leggi sitt af mörkum við að hámarka virðið. 

 Mistök við að taka  ekki tillit til mikilvægi tengsla milli hagsmunaaðila og 

framlags tengslanna til virðismyndunar. „ 

(Deloitte, 2006). 

Þetta er niðurstaðan hjá það mörgum að hægt er að líta á hana sem góða vísbendingu 

á stöðuna almennt. 

 

 

4.3 Ókostir virðisstjórnunar 

 

Starovic (2004) nefnir eftirfarandi ókosti við virðisstjórnun. Hún er hvorki einfalt 

hugtak né einföld í framkvæmd. Áreiðanleiki stefnumótunarferlisins verður ekkert 

betri (þ.e. niðurstaðan) með virðisstjórnun og áfram verður þörf fyrir góða dómgreind 

stjórnenda fyrst og fremst.  Breyting á fyrirtækjamenningu sem fylgir alltaf 

virðisstjórnun leiðir af sér mikið umrót í fyrirtækinu. Sérstaklega ef því er trúað af 

starfsmönnum að virðismyndun sé eitthvað neikvætt og að markmið fyrirtækisins eigi 

að vera önnur og betri en hámarka virðið.  Hann vitnar svo í Cooper og fl. með 

neðangreindan lista yfir kosti og ókosti virðisstjórnunar. 

 

Kostir 

 Sameiginlegt tungumál sem nýtist innávið og útá við. 

 Öflugt samanburðartæki í skilningi þess að geta borið sig saman við 

það besta eða ákjósanlega í árangri undir samkeppnisformerkjum. 

 Nýtist fyrir úthlutun auðlinda fyrirtækis, betri aðgreiningu milli 

virðisskapandi verkefna og hinna. 

 Jákvæð áhrif á árangur - náð í gegnum minni fjármagnsbindingu. 
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 Öflugt stefnumörkunartól 

 Mjög nytsamlegt tæki til að hjálpa stjórnendum að fókusera á 

virðishvata.  

 Hjálpar að skapa aukið virði fyrirtækis og bætt hags hluthafa. 

 

Ókostir 

 Mismunandi form virðisstjórnunar og aðferða flækja málið. 

 Vonbrigði hvað erfitt er að spá fyrir um virði þegar neðar dregur í 

fyrirtækið. 

 Stjórnunarkostnaður við að innleiða. 

 Flækjustigið í útreikningi takmarkandi. 

 Erfitt að yfirfæra fjárhagsmælingar yfir í rekstrarmælingar á því er snýr 

að viðskiptamönnum. 

 Tæknilega erfiðar mælingar eins og á ávöxtunarkröfunni. 
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5 Virðisstjórnun gerir kröfur til fyrirtækja 

 

5.1 Rammi fræðanna  

 

Í mynd 5.1 er dregin saman megin stefin úr kafla 3.1 um hugmyndafræði og 

skilgreiningu á virðisstjórnun eins og þau birtast í dag.  Þessi stef móta jafnframt þær 

kröfur sem virðisstjórnunin gerir til fyrirtækja sem ætla að innleiða eða eru að nýta sér 

virðisstjórnun.  Myndin byrjar efst á tveimur skilgreiningum virðisstjórnunar. Síðan 

eru virðisvenjur (e.Value Habit).  Þær snúa að því að ná réttu viðhorfið og menningu í 

fyrirtækið sem styður virðisstjórnun. Næst koma Copeland, Koller og Murrinn sem 

fylla nánar inn í rammann með hagnýtari atriðum.  Þetta eru þær praktísku kröfur sem 

fyrirtæki í virðisstjórnun standa frammi fyrir að uppfylla. Neðst á mynd 5.1 eru svo 

hugmyndir CIMA um hver séu viðfangsefni virðisstjórnunar og fjallað var nánar um í 

kafla 4.2.   

 

Mynd 5.1 er gott yfirlit þeirra krafna sem virðisstjórnun gerir til fyrirtækja. Misjafnt er 

hve langt fyrirtækin ganga í að tileinka sér hugmyndafræðina og beita henni eins og 

dæmin úr kafla 4.1 frá Nýja-Sjálandi sýna. Starovic (2004) segir frá könnun sem Ernst 

& Young gerðu árið 2003 þar sem þriðjungur töldu sig hafa notað virðisstjórnun að 

einhverju marki og einnig þriðjungur prófað en mistekist. Eins og dæmin frá Nýja-

Sjálandi draga fram (MacLaren, 2005) þá er sterk tilhneiging til að draga úr 

flækjustiginu í bókhaldsleiðréttingum við mælingar. Eitt Ný-Sjálenskt fyrirtæki gekk 

jafnvel svo langt að taka upp  mælingu á raunhagnaði (EVA) algjör lega til hliðar við 

hefðbundið bókhald og uppgjörskerfi og notaði hana sem grundvöll verðlagningar.  

Þessu er lýst í kafla 4.1.2. Tilgangurinn var að verðleggja (einokunar-) þjónustu sína í 

sátt þannig að tryggð væri sanngjörn ávöxtun til hluthafa. Algjörlega í anda 

virðisstjórnunar en ekki eins altæk útfærsla og sanntrúarmenn vildu sjá.  
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Mynd 5.1 

 

 
 

 

Mynd 5.1 gefur gott yfirlit yfir megin línuna í kröfum til fyrirtækja sem 

virðisstjórnunin gerir. Útfærslan verðu alltaf háð aðstæðum hvers fyrirtækis og hve 

langt það kýs að ganga.  

 

 

5.2 Mat á stöðu fyrirtækja með tilliti til virðisstjórnunar 

 

 

Þegar talað er um að leggja mat á stöðu fyrirtækis með tilliti til virðisstjórnunar er 

hægt að sjá fyrir sér að fyrirtæki geti verið statt í eftirfarandi stöðum. 

 Er að nota virðisstjórnun  

 Er að hefja eða nýbúin að hefja innleiðingu virðisstjórnunar 

 Er ekkert að gera í virðisstjórnun sem slíkri 
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Aðilar í fyrsta hóp sem þegar eru í virðisstjórnun eru sjálfsagt með góða þekkingu á 

kröfunum sem virðisstjórnun gerir og þurfa ekki slíkan leiðarvísi eins og sést á mynd 

5.1.  Sama ætti að gilda um þá sem eru í upphafi innleiðingar. En síðasti hópurinn, þau 

fyrirtæki sem ekki hafa neina reynslu af eða hafa ekki haft kynni af virðisstjórnun eins 

og nær öll íslensk fyrirtæki (sjá kafla 6.1),  getur haft gagn af mynd 5.1 við að meta 

stöðu sína með tilliti til virðisstjórnunar.   

 

Weaver og Weston (2003) draga fram eftirfarandi fjögur atriði sem séu sameiginleg 

(einkenna) með helstu nálgunum í virðisstjórnun.   

I. Endurmat á stefnu og uppbyggingu fyrirtækis er tengist mælingum á 

árangri stefnu.  

II. Hvatakerfi tengt árangursmælingum. 

III. Innleiðing með fullum stuðningi yfirstjórnar og þjálfun alls starfsfólks. 

IV. Sífellt endurmat og endurnýjun í gangi. 

Þeir segja jafnframt að í innleiðingu séu framkvæmdar ítarlegar virðisgreiningar á 

tekju- og kostnaðaruppbyggingu sem og fjárfestingum. Atrið I felur í sér að 

samhengið í stefnuáætlun fyrirtækis er flutt yfir í virðisútreikning.  Það er sífellt verið 

að endurmeta stefnuna (breyta áætlun) sem kallar á að meta virðisáhrifin.  Það verður 

ekki gert nema skipulag fyrirtækisins endurspegli rökrétta skiptingu með tilliti til 

virðismyndunar, ábyrgðar og mælingar árangurs. Virðisstjórnunin hefur það markmið 

að hámarka virðið og þetta eru lykilatriði sem þarf að hafa í lagi til ná árangri.  

 

Það er ljóst að tími einnar réttrar útfærslu á virðisstjórnunar er liðinn (hafi hann þá 

nokkurn  tíman verið í raun og veru).  Mynd 5.1 er því ágætur leiðarvísir eða skapalón 

sem hægt er að leggja yfir fyrirtæki til að meta hvernig þau standa með tilliti til 

upptöku virðisstjórnunar. Hún er almennur vísir en sýnir ekki útfærða leið.  Í mynd 

5.1 eru ýmis atriði er tengjast virðisvenjum og önnur er tengjast skilgreiningum sem 

ekki eru nærtækust við slíkt mat. Í mynd 5.2 eru atriðin sem Coperland og félagar 

nefna listuð upp ítarlegar. 
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   Mynd 5.2 
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Hér verða listuð þau atriði sem ætti fyrst og fremst að skoða hvort eru til staðar. Gott 

er að hafa mynd 5.1 en þó sérstaklega mynd 5.2 til hliðsjónar þegar listinn er notaður. 

Þetta eru allt grundvallar atriði sem þurfa að finnast í fyrirtækinu og því fleiri sem 

finnast og því nær þau eru því að geta mætt kröfum virðisstjórnunar og þeim mun 

betur er fyrirtæki búið undir virðisstjórnun.  

Árangurseiningar. Er fyrirtækinu skipt upp í rökréttar einingar (með tilliti til 

virðismyndunar) þar sem haldið eru utan um tekjur og gjöld, ábyrgð á stjórnun 

einingarinnar er skýr og fjárfestingin í einingunni liggur fyrir?  Er venjan að mæla 

árangur eininga?  Því meira sem skilið er eftir af tekjum og gjöldum sem 

sameiginlegt (óskipt) því meiri ávísun er það á átök og vinnu í innleiðingu.  Hér 

er verið að horfa til þess að ábyrgð á einingu og mæling á áragri hennar fari 

saman.  Tærasta formið er þegar ábyrgðaraðili er með velskilgreinda ábyrgð á vel 

skilgreindri einingu, þar sem góðar upplýsingar liggja fyrir til að mæla árangur af 

starfinu. Ábyrgðar aðili kemur að því að setja árangursmarkmið og sér regluleg 

árangursmælingar.  

Árangursmenning. Er hefð fyrir því að sækjast eftir fyrirfram skilgreindum 

árangri í fyrirtækinu?  Er árangur skipulagður og síðan mældur árangurinn? Mjög 

háð góðri skilgreiningu á árangurseiningum. 

Stefnumótun virðismiðuð? Virðismiðuð stefnumótun hefur ákveðin einkenni. 

Eru þau til staðar eða hvaða líkindi eru til þess að koma þeim á miða við það sem 

fyrirtækið er að gera í dag.  Er stefna er mótuð út frá einu markmiði (t.d. hámarka 

virðið) sem síðan eru útfærð í mælanleg undirmarkmið fyrir hverja 

árangurseiningu?  Er fylgst er með árangrinum með mælingu (eftirlitskerfi)?  Eru 

allir stefnukostir metnir miðað við áhrifin á markmið fyrirtækisins (virðið) og 

valið út frá því? Eru allir starfsmenn meðvitaðir um tengsl sinnar vinnu við 

markmið fyrirtækisins og stefnu? Stefnumótun er auðveldara að fella í formlega 

ferla ef árangurseiningar eru til staðar og árangursmenning. Stefnumótun og 

áætlanagerð stendur aldrei algjörlega sjálfstæð í virðisstjórnun, heldur verður hún 

virkur hluti (tæki í safninu) í stjórnunarferlinum virðisstjórnun. 

Stjórnun fjárfestinga. Eru ekki allar nýjar fjárfestingar metnar á grunni vænts 

framtíðar sjóðsstreymis og ávöxtunarkröfu?  Er eitthvað gert í því að reglulega 

endurmeta fjárfestingar á sama hátt út frá því hvernig fjármagnið skili mestu til 

eigenda? Ef ekki er haldið utan um hverja fjárfestingu í bókhaldi getur það orði 

mikil vinna að gera það síðar og skapað óeining um hvers sé að bera kostnaðinn 
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af henni. Í virðisstjórnun er haldið utanum endurmetið stofnverð fjárfestinga og 

reiknaður fjármagnskostnaður á þær einingar sem nýta hann.  

Ávöxtunarkrafan fundin? Ef ávöxtunarkrafa fyrir eigið fé (eða WACC) er 

reiknuð þá er nokkuð víst að grunnhugmynd virðisstjórnunar um að fjármagnið 

kosti, eigi greiðan aðgang inn í fyrirtækið sé hún ekki þegar viðurkennd 

staðreynd.  

Skýr mynd af virðismyndun? Hefur fyrirtækið það skýra mynd af 

virðismynduninni í fyrirtækinu að það geti beint stjórnun sinni að henni. Ef ekki 

er það varla tilbúið í innleiðingu virðisstjórnunar.  

Setja sér mörk að ná. Eitt af því sem auðkennir virðisstjórnun er markviss 

notkun (tak-)marka að ná, sem skipulögð eru samhliða stefnumótun og 

áætlanagerð fyrirtækisins. Þetta geta verið virðismörk eða einstakir virðishvatar 

eða vísar.  Hefð eða venjur í þessa átt styrkja farsæla innleiðingu virðisstjórnunar. 

Áður voru takmörk rædd undir atriðinu  „Stefnumótun virðismiðuð?“ hér að ofan. 

En ef slík mörk eru notuð við daglega ákvarðanatöku í rekstrinum auðveldar það 

innleiðingu síðar. 

Er stjórnendum og starfsmönnum umbunað eftir árangri?  

Ein af grunn hugmyndum virðisstjórnunar er að umbuna eftir árangri. Ef ekkert 

slíkt í gangi í fyrirtækinu getur það margfaldað vandann við innleiðingu.  

Eru langtíma sjónarmið viðurkennd? Virðið grundavallast á mati á væntu 

sjóðstreymi framtíðar. Fortíðin er söguleg en öll stefnumótun, áætlanagerð og 

ákvarðanir eiga að miðast við framtíðina. Þau eiga að byggjast á 

langtímasjónarmiðum. Hvernig er þessu hagað í fyrirtækinu? Er mikið verk 

óunnið í verkferlum og viðhorfi? 

Viðhorf til breytinga? Þau fyrirtæki sem eru tilbúnust undir meiriháttar 

breytingar eiga auðveldari daga í vændum við innleiðingu en önnur. Innleiðingu 

fylgir nær alltaf mikil uppstokkun á vinnuferlum, viðhorfum og skipulagi. Ef 

menning fyrirtækis er andsnúin breytingum eða sterkir einstaklingar þá mun það 

skapa mikla togstreitu og kostnað að yfirstíga. Nauðsynlegt að greina hvað er í 

vændum í þessum efnum og helst bregðast við í tíma. 

 

Rétt að árétta að ofangreind atriði verður að meta út frá aðstæðum hvers fyrirtækis, 

greinarinnar sem fyrirtækin starfa í og efnahagsumhverfis að öðru leiti. 
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6 Staðan á Íslandi 

 

Síðasta rannsóknarspurningin er „Hvar standa íslensk fyrirtæki gagnvart kröfum 

virðisstjórnunar og hvaða möguleikar felast í virðisstjórnun  fyrir þau?“ .  Fyrri hluta 

spurningarinnar verður leitast við að svar í þessum kafla og seinni hlutanum í 7. kafla. 

 

6.1 Íslensk fyrirtæki nota ekki virðisstjórnun 

 

Þegar byrjað var að leita eftir upplýsingum um stöðu virðisstjórnunar hjá íslenskum 

fyrirtækjum var gengið út frá því að útrásarfyrirtækin þekktu vel til og jafnvel einhver 

fleiri fyrirtæki. Það kom því á óvart að nánast engin virðisstjórnunarspor fundust eftir 

íslensk fyrirtæki. Rekstraráðgjafar staðfestu að þetta væri í samræmi við þeirra 

reynslu. Upphafleg áform um að kanna hve langt íslensk fyrirtæki væru komin á veg 

með virðisstjórnun og hver væru helstu vandamálin, féllu um sjálft sig.  Í staðin var 

farið út í tilviksathugun (e. case study) á þremur fyrirtækjum og könnun sem tengist 

þeim. Því er lýst í kafla 6.3.  

 

6.1.1 Skráðu fyrirtækin lofuðu ekki virðisaukningu 

 

Að kvöldi dags 15. nóvember 2009 voru 10 íslensk hlutafélög skrá á verðbréfaþingið 

NASDAQ OMX Nordic.  Heimasíður þessarar íslensku félaganna voru skoðaða á 

næstu tíu dögum og leitað vísbendinga um virðisstjórnun (orðum, viðhorfum eða öðru 

sem gæti vísa til virðisstjórnunar).  Í leiðinni voru síðustu árskýrslur og ársreikningar 

skoðaðir í sama tilgangi. Eina sem fannst var hjá Acatavis. Á vef Actavis var 

eftirfarandi sótt 15.11.2009 kl. 21:18 á slóðina 

 http://www.actavis.com/en/about+actavis/corporate+values/vision+and+values.htl) 

„Our mission is to create value in pharmaceuticals  

 We create value for our customers by bringing first-class generics to 

market faster. 

 We create value for our employees by providing a challenging and 

exciting workplace. 

 We create value for our shareholders by running a profitable and fast-

growing company.“ 

http://www.actavis.com/en/about+actavis/corporate+values/vision+and+values.htl
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Hér er viðskiptavinurinn settur fyrstur í röðina, síðan starfsmenn og síðastir eru  

hluthafar.  Ef röðunin segir eitthvað þá er alla vega ljóst að skapa virði fyrir hluthafa 

er ekki í öndvegi og varla aðalmarkmið félagsins. Annað var ekki um virðisstjórnun á 

heimasíðu þessara tíu félaga þannig að þau töldu sig ekki þurfa að selja (kynna) 

virðisaukningu.   

 

6.1.2 Reynsla ráðgjafafyrirtækja 

 

Í nóvember 2009 voru þrjú ráðgjafafyrirtæki sem auglýstu (kynntu) þjónustu á 

vefsíðum sínum sem var tengd virðisstjórnun (VS). Haft var samband við 

forráðamenn þeirra í tölvupósti þar  sem sagði m.a.:  

Til að leita svara um stöðu virðisstjórnunar á Íslandi í dag verður að leita ásjár 

ráðgjafaaðila,  í önnur hús er ekki að venda.   Annars vegar til að fá almenn 

svör um hvað ísl. fyrirtæki eru komin langt í að nýta sér VS og hvernig þeim 

hefur gengið og hins vegar til að fá ábendingar um þau fyrirtæki sem hafa 

reynslu af VS.  Hugmyndin er að senda þeim netkönnun  sem þau eyða  12-18 

mínútum í að svara.   

 

Þetta voru Capacent, Kapex og ParX sem fengu bréfið og svöruð öll. Ekkert þeirra gat 

vísað á fyrirtæki sem hafði einhverja reynslu að miðla af virðisstjórnun.  Ingvi Þór 

Elliðason forstjóri Capacent er sá sem hefur lengstu reynsluna af  því að kynna 

virðisstjórnun hér á landi sem ráðgjafi.  Í símtali við hann 30.11.2009 kom fram meðal 

annars eftirfarandi. 

 Lítið hefur áunnist í virðisstjórnun frá því hann kom fyrst að ráðgjöf hjá 

KPMG ráðgjöf rétt fyrir 2000.  Hann sagðist ekki vita um nokkurt íslensk  

fyrirtæki sem sé komið langt í að tileinka sér virðisstjórnun. Reyndar er 

virðisstjórnun hugtak sem sjaldan er notað á Íslandi.   

 Aðspurður um hvort útrásarfyrirtækin og önnur skráð fyrirtæki hefðu ekkert 

gert í virðisstjórnun fyrst þau  voru á fullu að kaupa fyrirtæki eða sameina, 

svaraði hann nei.  Þau flíkuðu ekki virðisútreikningum eða lögðu neina áherslu 

á virðisauka í kynningum sínum.  Margt bendir til þess að of hátt verð hafi 

verið greitt fyrir vöxtinn sem útrásarfyrirtækin sýndu.  Í uppgjörum á 

þenslutímum er hagstæðara að beina umfjölluninni að aukningu í veltu, hærri 

krónutölu EBITU eða hærri hagnaði á hlut, frekar enn sýna litla eða enga 
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virðisaukningu. Það má líka spyrja: Hvað mörg íslensk fyrirtæki skiluðu 

raunhagnaði í verðbólgu og háu vaxtastig síðustu ára? 

 Ingvi lagði áherslu á að farsælla væri að leggja ekki svona mikla áherslu á að 

innleiða heildstætt kerfi virðisstjórnunar. Margir væru að gera sambærilega  

hluti og teljast hluti af virðisstjórnun, en þeir kölluðu það eitthvað annað.  Með 

því að ræða hástemmt um virðisstjórnun væri verið að gera auðrökstudda hluti 

of flókna og um leið fráhrindandi.   

 Ingvi Þór sagðist telja að meðalstór og lítil fyrirtæki gætu tvímælalaust nýtt sér 

virðisstjórnun. Hugmyndafræðin  hjálpar til við að nálgast stjórnun rekstrarins 

á réttan hátt og nýtta meðfædda rekstrarskynsemi. Byrja á einu skrefi og feta 

sig svo áfram var hans ráðlegging.  

 

Aðspurður um hvaða  þröskuldar væru í veginum fyrir virðisstjórnun á Íslandi svaraði 

Yngvi Þór: 

 Í dag eru viðhorfin erfiðasti þröskuldurinn. Virðisstjórnunin þ.e.a.s. 

hugmyndafræði hennar og orðfar er ekki tækt í dag.  Hagnaður, arðsemi og 

virðisaukning eru græðgi samkvæmt ríkjandi gildum í dag og engin vill sýna 

græðgi. 

 Málið er gert of flókið. Dæminu stillt þannig upp að það verði að ganga alla 

leið.    

 Í dag er mjög neikvætt viðhorf til hvatakerfa sem er besta leiðin til að fá 

stjórnendur til að helga sig markmiðinu um virðisaukningu. Vandinn við 

hvatakerfin á síðustu árum var mikil þensla í rekstrartölum sem voru 

viðmiðunin  (kaup og samrunar tíðir auk verðbólgu).  Það ýtti undir 

ofurbónusa og nú eru hvatakerfin litin hornauga.   

 Íslenskur efnahagsveruleiki hefur þýtt hærri vexti en í samkeppnislöndum 

okkar,  verðbólgu og sveiflur í gengi.  Miklu erfiðara er fyrir íslensk fyrirtæki 

að ná virðisaukningu fyrir bragðið. Á meðan svo er einblína fyrirtækin á vöxt 

og sækja hann með tiltækum ráðum. 

 Meira segja í stærstu fyrirtækjunum vantar mótaða stjórnunarferla til að byggja 

virðisstjórnun í kringum.  Sérstaklega á þetta við um áætlanagerði og skiptingu 

kostnaðar. 
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Eftir þessi svör var nokkuð ljóst að ekki var í mikla reynslu af virðisstjórnun að sækja 

hjá íslenskum fyrirtækjum, alla vega ekki undir þeim formerkjum. 

 

6.1.3 Leið að sporum virðisstjórnunar á íslenskum heimasíðum 

 

Samhliða því að leit var gerð á heimasíðum skráðu félaganna var gerð almenn leit á 

íslenskum heimasíðum. Leitað var að efni er tengdist virðisstjórnun og leitað eftir 

nokkrum leitarorðum. Fyrir utan efni á heimasíðum ráðgjafafyrirtækjanna var 

kennsluefni og einstaka færsla. Leiti renndi stoðum undir orð ráðgjafanna. 

 

6.1.4 Könnun KPMG  hjá 100 stærstu fyrirtækjunum árið 2000 

 

KPMG ráðgjöf gerði könnun meðal stjórnenda 100 stærstu fyrirtækja á Íslandi í 

febrúar 2000. Tilgangurinn var meðal annars að kanna aðgang þeirra að upplýsingum 

og gagnsemi þeirra upplýsinga.  Niðurstaðan var athyglisverð. Þriðjungur gerði ekki 

áætlanir um efnahag og minna en þriðjungur gerðu mánaðarlegar 

sjóðstreymisáætlanir. Helmingur svarenda vissi hver raunhagnaður sinn var en hin 

helmingurinn vantaði upplýsingar til að finna hann. Þetta voru stærstu fyrirtæki 

landsins þá og fyrirfram hefði mátt búast við betra ástandi og að einhver þeirra hefðu 

prófað sig áfram með virðisstjórnun. Niðurstaðan gæti verið ein af skýringunum á 

litlum  áhuga á virðisstjórnun á Íslandi.  

 

 

6.2 Af hverju ekki virðisstjórnun hér eins og í Evrópu? 

 

Við sjáum sömu þróun hér á landi og í Evrópu sem leiddi til þess að virðisstjórnun 

komst þar á dagskrá eins og lýst er í kafla 2.1.2.   Ísland var að vísu seinna á ferðinni 

en Evrópa, en gekk í gegnum sömu hluti með EES samningnum, opnaði hagkerfið og 

endurskipulagði fjármálamarkaðinn. Lífeyrissjóðirnir efldust og almennur sparnaður 

jókst og hér var komið á virkari hlutabréfamarkaði.  Hann var að vísu grunnur og 

takmarkaðist af gjaldmiðlinum.  

 

Af hverju spratt virðisstjórnun ekki hér líka upp eins og í Evrópu með auknum 

markaðsbúskap og eflingu fjármálamarkaðarins? Eins og lýsingin á hvað var hvatinn 
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að útbreiðslu virðisstjórnunar í Evrópu í kafla 2.1.2 sýnir þá voru sömu hlutir að gerast 

hér á landi. Hvað var hér frábrugðið sem gerði það að verkum að Ísland fór aðra leið 

en Evrópa að þessu leiti?  Það má leita svara í því sem var augljóslega frábrugðið hér 

á landi. 

 Fjármálamarkaðurinn var og er mjög grunnur hér á landi.  

 Samrunar eða yfirtökur hér á landi voru með sterk íslensk séreinkenni. Enda 

lánsfé ódýrt lengst af og gengi krónunnar hagstætt erlendum lántökum. Ekki 

spilltu  lágir vextir á sama tíma og vextir á íslensku krónur voru mun hærri. 

Markmiðið var að vaxa hratt og þetta var gert með mjög mikilli skuldsetningu. 

Oft var greitt í eigin bréfum fyrir vöxtinn.  Gangurinn og velgengnin var það 

mikil í útrásinni að fyrirtækin vöndust allt að 20% ávöxtunarkröfu sem kallaði 

á mikla skuldsetningu (gírun).  Þegar stjórnendur voru líka stórir eigendur og 

keyptu með lánsfé var nokkuð ljóst að skammtímasjónarmið myndu ráða 

ferðinni. Stjórnandi sem vogar svo miklu horfi aðeins til næstu EBITU (Ásta 

Dís Óladóttir ,2010). 

 Meiri kaupendaþrýstingur hér á landi vegna mikils vaxtar lífeyriskerfisins sem 

kann að hafa sleppt fyrirtækjunum léttar frá kröfunni um virðisaukningu. 

Aðstæður voru mjög hagstæðar á fjármálamörkuðum sem og í efnahagslífinu 

almennt, en það gerir allt ósjálfrátt átakaminna í samskiptum markaðar og 

fyrirtækja.  

 Ásta Dís Óladóttir (2010) bendir á að við þessar róttæku breytingar og 

uppstokkun á efnahagslífinu skapaðist svigrúm fyrir nýja kynslóð stjórnenda. 

Unga, velmenntaða og dínamíska stjórnendur með einsleita reynslu. 

Heimamarkaðurinn var þeim of lítill og það réð vali þeirra á eignum til 

yfirtöku að þær voru góðar til notkunar í útrás. Áður óþekktur hraði í vexti jók 

væntingar markaðarins um gott áframhald og hækkaði verð bréfa.  En þessum 

vexti var ekki hægt að fylgja í hverju tilfelli eftir vegna hraðans á hlutunum. 

Til þess vantaði krafta. Væntingar um áframhaldandi vöxt voru því ofmetnar 

og þar af leiðandi virðið líka er niðurstað Ástu Dísar.  

 

Ingvi Þór Ellertsson forstjóri Capacent var með svipaða niðurstöð í  áður nefndu 

símaviðtali 30.11.2009 (sjá kafla 6.1.2).  
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Mikill vöxtur fyrritækja og greitt hátt verð fyrir hann, er líkleg skýring á því hvers 

vegna hér á landi myndaðist engin þrýstingur á innleiðingu virðisstjórnunar.  

 

 

6.3 Jarðvegurinn fyrir virðisstjórnun 

 

Er það rétt að íslensk fyrirtæki eru að gera ýmislegt af þeim hlutum sem teljast 

grunnur að virðisstjórnun, en kalla það allt annað?  Eru mörg þeirra kannski komin 

það langt að þau gætu sett virðisstjórnun á dagskrá hjá sér?  Til að átta sig betur á 

stöðunni og renna stoðum undir svör við þessum spurningum voru fengin þrjú 

fyrirtæki í tilviksathugun (e case study).  Samhliða var valið úrtak fyrirtækja til að 

senda netkönnun á. Könnunin var tvíþætt. Annars vegar var spurt um lýsandi atriði um 

virðisvenjur og hins vegar um hvort ákveðin grunnatriði fyrir virðisstjórn væru til 

staðar. Úrtakið var valið úr hliðstæðum fyrirtækjum og voru í tilviksathuguninni til að 

renna frekari stoðum undir niðurstöðurnar þar (eða öfugt). 

 

6.3.1 Tilgangur og lýsing tilviksathugana 

 

Fyrirtækin þrjú voru valin út frá því að fá til athugunar fjölbreyttar aðstæður og um 

leið mismunandi sjónarhorn.  Fyrsta tilvikið er framleiðslufyrirtæki í sjávarútvegi, en í 

þeirri atvinnugrein er ástæða að ætla að mörg fyrirtæki séu komin mjög langt með 

tilliti til virðisstjórnunar. Umgjörð og hefðin í greininni stuðlar að því. Auk þess er 

fyrirtækið skráð á verðbréfamarkað. Annað tilvikið er (verslunar-) fyrirtæki í 

innflutningi og dreifingu lyfja og lækningavara. Uppbygging þess og ábending á 

heimasíðu Capacent um þátttöku í ráðgjafaverkefni gaf tilefni til að ætla að það væri 

líklegur kandídat fyrir virðisstjórnun sem kom á daginn. Bæði þessi fyrirtæki teljast 

stór á íslenskan mælikvarða. Þriðja tilvikið eru félagasamtök í ferðaþjónustu og teljast 

meðalstór rekstur. Reksturinn er í örum vexti, skipulag í þróun og reksturinn er 

nokkuð fjölþættur. Auk þess eru áhugaverði „aukavinklar“ á þessu tilviki sem setja 

virðisstjórnun í annað samhengi en í hinum tveimur tilvikunum. 

 

Tilgangur tilviksathugana er að svara eftirfarandi spurningum um tilvikin (fyrirtækin) 

 Hvaða grunn hafa þau til að byggja virðisstjórnun á í dag ? 



  

- 82 - 

 Er rökrétt fyrir þau í stöðunni að nýta sér  virðisstjórnun ? 

 Hvernig er best fyrir þau að standa að því ? 

 

Tilviksathuganirnar fóru þannig fram að byrjað var að senda netkönnunina á þá aðila 

sem tóku þátt frá fyrirtækjunum og voru svörin skoðuð sérstaklega. Í framhaldinu 

voru fyrirtækin heimsótt og einn aðili frá hverju fyrirtæki spurður um þau atriði sem 

talin eru einkenna virðisstjórnun.  Til þess var notuð niðurstaðan úr kafla 5.2 um 

kröfurnar sem virðisstjórnun gerir til fyrirtækja ásamt mynd 5.1. Ef þess var þörf var 

leitað frekari upplýsinga síðar.  

 

6.3.2 HB Grandi hf.,  tilviksathugun 

 

HB Grandi hf.  er stórt og fjölbreytt fyrirtæki. „Félagið er markaðsdrifið útgerðar- og 

fiskvinnslufyrirtæki sem gerir út togara og uppsjávarveiðiskip, starfrækir fiskiðjuver, 

mjöl- og lýsisverksmiðjur og markaðssetur vöru sínar undir eigin merki um heim 

allan“ (HB Grandi hf, 2010). Fyrirtækið er í frumvinnslugrein og flytur út afurðir á 

erlenda markaði og því sérstakleg mikilvægt efnahagsendurreisninni. Það eru nokkrar 

staðreyndir sem gera það líklegra að svo fjölbreytt fyrirtæki í sjávarútvegi sé góður 

kandídat fyrir virðisstjórnun. Það er að segja það ætti að finna fyrir innri og ytri 

þrýstingi að hugsa og vinna samkvæmt virðisstjórnunar hugmyndinni.  

 Fyrirtækið er skráð á NASDAQ OMX Nordic.  

 Kvótinn er fjárfesting í veiðirétti sem sífellt er endurmetin á markaði. Uppfært 

virði fjárfestingar í kvóta liggur alltaf fyrir og kostnaðurinn af fjárfestingunni 

ætti þar af leiðandi að vera nærtækari í hugum stjórnenda. 

 Fyrirtæki í þessari grein eru háðari kröfum markaða (hlutabréfa-, kvóta- og 

fiskmarkaða) um að skila virði, en mörg önnur íslensk fyrirtæki. Virði og 

verðmætaaukning eru fersk hugtök í þessari grein. 

 Mjög ákveðnar leikreglur fiskveiðistjórnunarkerfisins miða að sjálfbærri 

nýtingu fiskistofna og sem mestri þjóðhagslegri hagkvæmni í veiðum og 

vinnslu. Þessu er greininni ætlað að ná með samkeppni um aflaheimildir og 

nýtingu þeirra. Þetta ætti að auka þrýsting til fyrirtækja í greininni að skila 

virðisaukningu. 
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 Greinin hefur lengi búið við aflahlutskerfi sjómanna og bónuskerfi í 

fiskiðjuverum. Eigendahugsunin ætti að eiga sér sterkari og almennari sess í 

fyrirtækjamenningunni en hjá öðrum greinum. 

 Samspil árangurs og ábyrgðar er rótgróið í menningu sjávarútvegsfyrirtækja í 

gegnum aflahlutinn og velskilgreinda ábyrgð um borð.  Svipað má sjá í 

landvinnslunni.  

 Löng hef fyrir notkun árangursmælikvarða og reynsla af mælingum. Til dæmis 

aflaverðmæti skips, afköst vinnsluferla og afla á úthafsdag. Fáar 

atvinnugreinar hafa lagt jafnmikið upp úr mismunandi árangursmælingum, 

framleiðslustjórnun og gæðastjórnun. 

 

Rætt var við Jóhann Sigurjónsson fjármálastjóra hjá HB Granda hf. þegar aflað var 

upplýsinga í athugunina hjá félaginu. Athugunin miðaðist við þá þætti sem tilgreindir 

eru í kafla 5.2 um kröfurnar til fyrirtækja sem virðisstjórnun gerir. 

 

Árangurseiningar  

Mynd 6.1 sýnir árangurseiningarnar sem koma að veiðum og vinnslu botnfisks annars 

vegar og uppsjávarfisks hins vegar. Í botnfisks hlutanum eru til dæmis 10 

árangurseiningar auk markaðsdeildar. Á allar einingarnar eru færðar tekjur og gjöld er 

tilheyra þeim, auk hlutdeildar í sameiginlegum kostnaði.  Fylgst er með 

aflasamsetningu og verðmæti afla reiknað um leið og upplýsingar liggja fyrir. Þannig 

fær skipstjóri jafnóðum upplýsingar til að meta árangur skipsins og yfirstjórnandi 

veiða til að taka ákvörðun um breyttar áherslur í veiðum. Þar spilar inn í hámörkun á 

nýtingu kvóta, markaðsaðstæður og endanlegt afurðarverðmæti eftir vinnslu.  Sama er 

upp á teningnum í fiskiðjuverunum. Þau fá fiskin úr skipi á ákveðnu verði eftir 

tegundum, bera sinn kostnað að öðru leiti og „selja“ út afurðir.  Inni í hverri 

árangurseiningu eru í gangi ýmsir árangursmælar sem segja til um hvert stefnir í með 

árangur einingarinnar. 

 

 

 

 

 

 



  

- 84 - 

Mynd 6.1 

 

 

Árangursmenning 

Það er ljóst að góð árangursmenning er í fyrirtækinu eins og lýsingin hér að framan 

dregur fram.  Ekki er það  ný tilkomið að mæla árangurinn, fyrir því er löng hefð í 

fyrirtækinu, en mælingar hafa þróast í gegnum tíðina. Skipstjórinn sækist eftir að 

hámarka verðmæti úthlutaðs kvóta, vinnslan að vinna úr afla af sem mestri 

hagkvæmni (nýtingu og gæðum) og söludeildin að koma réttum afurðum á markað á 

réttum tíma.  Þetta er ferill sem allir skilja og er mjög sýnilegur í mynd 6.1.  

 

Stefnumótun virðismiðuð 

Stefnumótunin er ekki virðismiðuð í skilningi virðisstjórnunar. Markmiðið er skýrt,  

að fá sem mest út úr fjárfestingunni í kvóta, skipum og vinnslum. Á þeim grunni er 

stefnan mótuð.  Árlega eru gerðar áætlanir brotnar niður á  árangurseiningar. Kvóta er 

úthlutað á skip og þaðan reiknaði inn í vinnslu og áfram í seldar afurðir. Áætlaðir eru 

ýmsir virðisdrifkraftar í leiðinni. Þessir áætlun er niðurbrotin á mánuði. Efnahagur og 

sjóðstreymi ársins er áætlað fyrir fyrirtækið í heild   Jafnframt er gerð þriggja ára spá á 

einfaldar formi. Í gangi er stöðug vinna að mæla hver árangurinn er eins og fyrr sagði 

og árangur borinn saman við áætlun mánaðarlega.  
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Stjórnun fjárfestinga 

Nýfjárfestingar eru metnar á grundvelli sjóðsstreymisáætlana og núvirðingar eða 

samkvæmt endurgreiðslutíma. Fjárfestingar tilheyra árangurseiningum og þar færist 

afskriftin, rekstur og viðhald. Ekki fer fram reglulegt endurmat virðis fjárfestinga og 

ekki er reiknaður fjármagnskostnaðurinn samkvæmt því. Engin formlegur ferill er til 

sem endurmetur nýtingu fjárfestinga reglulega, en slíkt getur komið upp eftir öðrum 

leiðum. Mikil árangursmiðun í rekstri gæti verið liður í markvissri stjórnun 

fjárfestinga félagsins (ekki sérstaklega skoðað). 

 

Ávöxtunarkrafa fundin 

Ávöxtunarkrafa fjármagns er ekki notuð nema í sér útreikningum 

(undantekningartilfelli). 

 

Skýr mynd af virðismynduninni 

Fyrirtækið telur sig hafa skýra mynd af virðismynduninni í hverju framleiðsluferli (frá 

veiðum til afurða).  Vinnsluleiðir í skipum og í fiskiðjuverum eru kortlagðar og 

skráðar í framleiðslu- og gæðakerfum. Þær taka ekki alltaf verðin með, en samspil 

magneininga og endanlegra áhrifa í framlegð er þó vel kortlagt og  þekkt. 

 

Setja sér mörk að ná 

Eins og öll lýsingin hér að framan ber með sér,  þá á þetta allgjörlega við um 

fyrirtækið. Það setur sér mörk að ná fyrir allar árangurseiningar. 

 

Stjórnendum og starfsmönnum umbunað eftir árangri 

Í gildi er starfskjarastefna frá 2007 sem heimilar árangurtengda kaupauka fyrir æðstu 

stjórnendur (HB Grandi hf, 2010). Þessi heimild hefur ekki verið nýtt. Sjómenn og 

yfirmenn á skipum eru á aflahlut. Fiskvinnslufólk er með bónusa en þeir eru hluti af 

kjarasamningum og árangurstenging lítil í raun. 

 

 

 

Eru langtíma sjónarmið viðurkennd 

Fyrirtækið er skráð á verðbréfamarkað og það er alltaf ofarlega í huga stjórnenda að 

skapa tiltrú markaðarins á framtíð félagsins. Og þá verður að horfa til lengri tíma. Eðli 
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máls er að leyfður hámarksafli, aflabrögð og markaðir geta verið mjög breytilegar 

stærðir. Nauðsyn þess að geta brugðist skjótt við setja þann brag á að 

skammtímasjónarmið ráði mestu.  Undirliggjandi eru langtímasjónarmið sem góður 

árangur félagsins til lengri tíma endurspeglar. Það er þó ljóst að í áætlanagerðinni er 

ekki unnið ítarlega nema með ár í senn.  

 

Hér birtist skemmtileg þversögn sem kallar á frekari athugun til að greina samspil 

skammtíma- og langtímasjónarmiða í fyrirtækinu. Spurning vaknar um það hvort ekki 

vanti betri nálgun  eða greiningaraðferð til að greina betur áhrif langtímasjónarmiða í 

íslenskum fyrirtækjum. Við höfum búið við meiri náttúrfars- og efnahagssveiflur en 

nágrannalöndin og ekki óeðlilegt að skammtímasjónarmið séu fyrirferðarmeiri hér 

vegna þess. Þau verði svona frekari til fjörsins á meðan  langtímasjónarmiðin eru 

afgreidd á hljóðlátari hátt. 

 

Viðhorf til breytinga 

Líklega er fyrirtækið mjög á varðbergi fyrir róttækri uppstokkun verkferla, skipulags 

og menningar sem að er einsýnt að fylgi virðisstjórnun.  Einfaldlega vegna þessi mál 

eru í mjög föstum skorðum og ekki talið þörf á breytingum. Í greininni eru ákveðnar 

hefðir sem móta afstöðuna. Hugsanlega spilar hér inn í að greinin er líklega almennt í 

varnargírnum  vegna varnarbaráttunnar um kvótakerfið. Hvoru tveggja undirstrikar 

mikilvægi þess að frumkvæði komi inna úr fyrirtækinu að innleiðingu 

virðisstjórnunar. 

 

Hvernig stendur HB Grandi gagnvart virðisstjórnun? 

Athugunin staðfesti tilgátuna um að fyrirtækið væri tilbúið að mörgu leiti undir 

virðisstjórnun. Árangurseiningar eru vel skilgreindar og upplýsingakerfin samhæfð 

þeim. Árangursmenningin yrði styrkur í upptöku virðisstjórnunar, eins sú skýra mynd 

sem fyrirtækið hefur dregið sér upp af virðismynduninni. Víðtæk notkun á 

árangursmörkum yrði líka styrkur fyrir innleiðinguna.  Þegar horft er á þessar 

staðreyndir og upptalninguna á þeim atriðum sem væntanlega þrýsta á fyrirtæki í 

greininni að innleiða virðisstjórnun,  á það að vera næg rök fyrir því að nýta sér 

virðisstjórnun.  Kjósi fyrirtækið að fara þá leið,  þá er viðbúið að það verði erfitt að 

yfirstíga neikvætt viðhorf í fyrirtækinu til víðtækra breytinga.  Þetta atrið tengist líka 

mikil þörf fyrir fræðslu, þjálfun og ná inn virðisstjórnunar menningu. Þörf sem öll 
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fyrirtæki í innleiðingu þurfa að mæta, en gæti verið HB Granda enn mikilvægara. Það 

eru sterk hefð fyrir árangri í fyrirtækinu, innbyggð í menninguna og uppbyggingu 

fyrirtækisins. Verkefnið yrði að tryggja að allur mannauðurinn breytti sínu viðhorfi, 

endur menntaði sig að einhverju leiti og breytti venjum og verklagi.   

 

Í dag telur fyrirtækið sig ekki hafa neina þörf fyrir virðisstjórnun. Greinin býr nú við 

betri hag en verið hefur í langan tíma, en það kann að draga úr áhuga á breytingum.  

Það gæti þó verið afar áhugvert fyrir félagið að reikna út virði einstakra 

árangurseininga og félagsins í heild samkvæmt aðferðum virðisstjórnunar. Það gæti 

orðið fyrsta skrefið í löngu lærdómsferli tengdu virðisstjórnun og opnað augu margra 

fyrir hvað virðisstjórnun stendur fyrir. Það gæti líka orðið mjög áhugavert að sjá hvort 

það leiddi til annarrar niðurstöðu en núverandi aðferðir gefa. Ef það yrði ekki raunin 

hvers vegna þá að breyta?  

 

6.3.3 Veritas Capital, tilviksathugun 

 

Fyrir utan það að ábending var á heimasíðu Capacent um þátttöku í verkefni tengdu 

virðisstjórnun, eru nokkur atriði sem gera félagið líklegt til að hafa áhuga á 

virðisstjórnun. 

 Greinin búin að ganga í gegnum endurskipulagningu í röð samruna, yfirtaka og 

uppstokkana. Líklegt að hluti að því sem dreif þá  þróun áfarm hafi verið þörf 

fyrir virðisauka. 

 Samkeppnisumhverfið hefur gjörbreyst á rúmum áratug. Einkavæðing 

samkeppnisaðila, afnám úrelts einkaleyfiskerfis lyfsala og stöðug viðleitni 

heilbrigðisyfirvalda að draga úr lyfjakostnaði ræður þar mestu. Öll tákn er uppi 

um að greinin leiti leiða til hagræðis. Af hverju ekki þá skoða virðisstjórnun? 

 Miklar kröfur til skráningar viðskipta, gæðakerfa og alls öryggis sem greinin 

býr við eru ávísun á góða upplýsingavinnslu, árangursmenningu og 

árangursmörk. Þetta ætti að vera jákvæður jarðvegur fyrir virðisstjórnun.  

 

Rætt var við Kjartan Steinsson fjármálastjóra Veritas Capital þegar aflað var 

upplýsinga í athugunina hjá félaginu. Hann svaraði einnig könnuninni, en svör hans 

eru eingöngu nýtt í tilviksathuguninni og eru birt í viðauka 9.2. Athugunin miðaðist 

við þá þætti sem tilgreindir eru í kafla 5.2 um kröfur til fyrirtækja sem virðisstjórnun 
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gerir. Nálgunin í þessari tilviksathugun verður þó aðeins frábrugðnari þar sem Kjartan 

upplýsti að fyrirtækið er í verkefni með Capacent að innleiða  virðisstjórnun í 

fyrirtækið (eða halda þar sem frá var horfið fyrir nokkrum  árum). 

Veritas Capital er móðurfélag þriggja dóttur félaga og  kynnir sig svo á heimasíðu 

sinni. 

“Veritas Capital sérhæfir sig í rekstri fyrirtækja á sviði heilbrigðisþjónustu.  

Veritas Capital er móðurfélag fyrirtækjanna Vistor hf, Distica hf og Artasan 

ehf. og sér um alla stoðþjónustu fyrir dótturfyrirtækin svo sem fjármál, 

upplýsingatækni, mannauðsstjórnun og aðstoð við markaðsmál.  

  Vistor er sölu- og markaðsfyrirtæki sem þjónustar alþjóðleg lyfjafyrirtæki og 

fyrirtæki sem sérhæfa sig í heilbrigðistæknivörum.  Vistor starfrækir einnig 

sérhæfða lyfjaskráningardeild.  Hjá fyrirtækinu starfar fjöldi sérfræðinga með 

bakgrunn og reynslu í heilbrigðis og raunvísindum.  

  Distica er sérhæft dreifingarfyrirtæki sem byggir á rúmlega fimm áratuga 

reynslu af þjónustu við lyfjabúðir, rannsóknarstofur og heilbrigðisstofnanir.  

Starfsemi Distica er vottuð samkvæmt ISO9001 gæðakerfinu.   

  Artasan sérhæfir sig í sölu og markaðsstarfi fyrir vörur tengdar heilbrigðum 

lífsstíl svo sem lausasölulyfjum, fæðubótarefnum o.fl. “   

(Sótt 4. maí 2010 á http://www.veritascapital.is/veritascapital/is/) 

 

Skipurit félagsins í mynd 6.2 sýnir þessa uppbyggingu en betur. Samstæðan er með 

um 180 starfsmenn. Þar af eru 24 í móðurfélaginu Veritas Capita 

 

.Mynd 6.2 

http://www.veritascapital.is/veritascapital/is/
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(Sótt 4. 5.2010 á slóðina 

http://www.veritascapital.is/veritascapital/upload/images/vc/skipurit_vc_islenska.jpg ) 

 

 

Vistor starfar á  tveimur megin sviðum.  

 Lyfjasvið með 10 deildum, þar af eru 6 sjálfstæðar deildir sem sinna sölu og 

markaðssetningu fyrir ákveðna lyfjaframleiðundur, tvær sem sinna sölu og 

markaðsmálum fyrir marga framleiðendur og ein sem sinnir lausasölulyfjum.  

Auk þess er sérstök skráningardeild sem annast skráningu og viðhaldi 

markaðsleyfa.  

 Heilbrigðistæknisvið með 5 deildir, 4 sem annast sölu og þjónustu á 

heilbrigðisvörum og rannsóknartækjum og ein sem annast sölu á dýralyfjum. 

með 6 umboðsskrifstofur (stýrt af erlenda lyfjaframleiðandanum) og tvær 

einingar fyrir eigin umboð, lausasölusviði og dýraheilbrigðissviði.  Alls 54 

ábyrgðareiningar með ábyrgðaraðila og sem eru kostnaðar staðir.  

 

Disticta starfar á fjórum sviðum.  

 Innflutningur og birgðahald (innkaup, vörustjórnun og samningar) 

 viðskiptaþjónusta (pantanaþjónusta og önnur viðskiptamanna þjónusta) , 

 Lyfjadreifing  

 Önnur vörudreifing.   

http://www.veritascapital.is/veritascapital/upload/images/vc/skipurit_vc_islenska.jpg
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Disticta er sérhæft dreifingarfyrirtæki er dreifir vörum fyrir Vistor og fleiri 

lyfjafyrirtæki er lúta miklum ytri kröfum um vinnuferla, skráningu á ferli vöru og 

meðhöndlun. Að öðru leiti dæmigert dreifingarfyrirtæki. Dreifir líka vörum Artasan.  

Ábyrgðareiningar eru fjórar, hver með sinn ábyrgðaraðila og þær eru kostnaðarstaðir. 

  

Artasan starfar í tveimur deildum við að kynna og selja heilbrigðistengdar vörur.  

Hægt að lýsa fyrirtækinu sem dæmigerðri heildsölu er dreifir ekki sjálft sínum vörum.  

Tvær ábyrgðareiningar, hver með sinn ábyrgðaraðila. Þær eru kostnaðarstaðir. 

 

Árangurseiningar 

Árangurseiningar eru vel skilgreindar og hver ber ábyrgð á þeim og að ná settu marki. 

Tekjum og gjöldum, eignum og skuldir eru eyrnamerkt rekstrareiningum. 

Rekstrareiningar leigja fasteignirnar sem þær eru í. Hagnaður rekstrareininga er 

reglulega reiknaður. Um verkefnin á það „Nokkuð vel“ við að haldið er formlega utan 

um verkefnin, ávinningur mældur og metin útfrá stefnu fyrirtækis (sjá svör 

fyrirtækisins í viðauka 9.2).  

 

Árangursmenning 

Árangur er skipulagður fyrirfram og síðan mældur.  Frammistaða er metin eftir áangri 

og umbunað eftir árangri.  Nokkuð gott samræmi milli stefnu og ferla, kerfa, fólks og 

verkefna.  Sama upp á teningunum þegar spurt var um samræmi vinnuvenja og ferla, 

kerfa og verkefna. Annað í svörunum (sjá viðauka 9.2) hneig í sömu átt. 

Fyrirtækjamenningin er greinilega árangursmiðuð. Svörin við könnuninni bera það 

með sér. 

 

Stefnumótun virðismiðuð 

Stefnumótunin er virðismiðuð í dag. Fyrirtækið svarar því að það „Á nokkuð vel við“ 

að það skoðað hvað áhrif stefnu hefur á virði fyrirtækis og rekstrareininga. Sama svar 

er gefið þegar spurt var um hvort stefnan sé sett fram í mælanlegum undirmarkmiðum 

og árangur mældur reglulega. Útreikningslíkanið fyrir raunhagnaðinn tekur til Vertitas 

Capital og dóttur félaga en ekki deilda eða sviða þeirra.   

 

 

Stjórnun fjárfestinga 
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Enn sem komið er stjórnun fjárfesting í hefðbundnum farvegi.  Engin formlegur ferill 

er til sem endurmetur reglulega fjárfestingar og metur hvernig fjármagnið nýtist best.  

Það að húsaleiga er færð á deildir kann að ráða þar einhverju (léttir á þrýstingi). 

Virðistréð er kynnt stjórn og notað af æðstu stjórnendum en ekki kynt stjórnendum 

dótturfélaga. Félagið hlýtur að íhuga hvenær það kynnir virðisstjórnunina neðar í 

fyrirtækið. Þegar það gerist opnast möguleikar á stýra fjárfestingum félagsins eins og 

um eignasafn væri að ræða 

 

Ávöxtunarkrafan fundin 

Fyrirtækið reiknar ávöxtunarkröfuna  út frá verðmati félagsins (sem liggur fyrir) og 

áhættulausum vöxtum.  

 

Skýr mynd af virðismyndun 

Vel skilgreindar árangurseiningar og beiting aðferða eins og virðistrés skila 

skilgreindri mynd af virðismyndun í samstæðunni. Fyrirtækið svarar því til að 

upplýsingakerfin skili greiningu á virðismyndun, brotna niður á lykilþætti með svarinu 

„Á nokkuð vel við“.  Þetta gæti bent til þess að fyrirtækið hafi fundið fyrir vöntun á 

upplýsingum hvað þetta varðar. Reyndar líklegra en ekki að svo sé vegna þess að 

aðilar í innleiðingu reka sig gjarna á það. 

 

Setja sér mörk að ná 

Velskilgreindum árangurseiningum eru sett mörk. Þessi þáttur er því væntanlega í lagi 

fyrir innleiðingu virðisstjórnun.  

 

Stjórnendum og starfsmönnum umbunað eftir árangri 

Það „Á nokkur vel við“ að starfsmönnum er umbunað í starfi eftir því hversu vel þeir 

ná fyrirfram skilgreindum árangri sem þeim er fali að ná samkvæmt svörunum (sjá 

viðauka 9.2).  

 

Langtímasjónarmið viðurkennd 

Starfsmenn eru nokkuð vel meðvitaðir um markmið og stefnu fyrirtækisins og hvernig 

frammistaða þeirra tengist þeim.  Móðurfélagið er með langtímasjónarmið ofarlega í 

huga eins og sést á innleiðingu virðisstjórnunar. Óvissa er með stöðuna í 

dótturfélögunum eða  þegar enn neðar dregur í fyrirtækið. 
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Viðhorfið til breytinga 

Yfirstjórn er tilbúin í breytingar en óljósara með starfsfólk. Margt er þó það tilbúið hjá 

félaginu fyrir innleiðingu virðisstjórnunar, að breytingar verða ekki eins miklar fyrir 

bragðið.  Hér skiptir líka mál hver hratt verður farið í innleiðingu. Kannski væri réttar 

að segja hvort hraðinn og kynning og þjálfun haldist í hendur. 

 

Hvernig stendur Veritas Capital þá gagnvart virðisstjórnun? 

Veritas Capital er í ágætis málum með að vera byrjað á virðisstjórnun. Félagið er í 

upphafi innleiðingar og erfitt að sjá hve langt það muni ganga, en jarðvegurinn er til 

staðar og kannski er fyrirtækið eins tilbúin og hægt er að krefjast í upphafi ferils.  

Stóra verkefnið verður að kynna virðisstjórnun fyrir fyrirtækinu og í framhaldinu að 

móta stjórnunarferla stefnumótunar og áætlanagerðar að hugmyndum virðisstjórnunar. 

Og svo koll af kolli hafi fyrirtækið enn þá áhugann og þolið í lagi.  

 

Stefnumótunarferillinn og áætlunargerðin þar með er sá þáttur sem íslensk fyrirtæki 

gætu (þar á meðal Veritas Capital) einsett  sér að efla í gegnum virðisstjórnun.  Kemur 

tvennt til.  

 Fyrirtækin hér á landi eru á eftir þegar horft er til öflugra og formgerðra 

verkferla á þessu sviði.   

 Hér á landi vantar að búa sig undir að fleiri kostir geti orðið ofaná en sá sem 

veðjað er á í stefnumótun og áætlanagerð.  Gera stefnumótunarferillinn opnari 

fyrir útfærslu á mögulegum stefnuleiðum og verða dínamískari í viðbrögðum 

þegar fram líður á stefnumótunartímann.   

Íslensk fyrirtæki voru eftir á í þessum efnum árið 2000 (KPMG, 2000) og höfum 

líklega bætt okkur lítið miðað við svörin í könnuninni (sjá kafla 6.3.5 og viðauka 9.1 

og 9.3).  

 

Það gæti verið áhugvert fyrir fyrirtækið að verðmeta verkefni sem virðast kalla á að 

verða virðismetin vegna eðli síns. Innleiðing margbrotinna gæðakerfa er afar 

kostnaðarsöm og inngróin inn í verkferla og viðhorf. Þetta eru dýr „kerfi“ hvernig sem 

á það er litið og eftir miklu að sækjast ef tækist að auka skilvirki þeirra. Virðismat er 

lang árangursríkasti mælikvarðinn til að leggja mat á slík kerfi og um leið hvort 

endurbætur  borgi sig. 
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6.3.4 Bandalag íslenskra farfugla (BÍF), tilviksathugun 

 

Bandalag íslenskra farfugla, BÍF eru 70 ára félagasamtök með umtalsverðan rekstur í 

ferðaþjónustu. BÍF er aðili að Hostelling International (HI), en frá upphafi hefur 

hlutverkið verið „...að stuðla að ferðalögum sem auka þekkingu fólks á umhverfinu, 

umhyggju fyrir náttúrunni og virðingu fyrir menningarlegu gildi borga og bæja í öllum 

heimshlutum.“  (www.farfuglar.is). Lykillinn að því að sinna þessu hlutverki er að 

reka Farfuglaheimili. BÍF rekur sjálft tvö farfuglaheimili í Reykjavík, en í einkaeigu 

eru önnur 34 Farfuglaheimili um land allt sem rekin eru undir merki HI. Sem slík eru 

íslensku heimilin hluti af alþjóðlegu vörumerki, markaðssetningu og bókunarneti í 

gegnum BÍF.  

 

Rekstur BÍF í dag skiptis upp í þrjú megin svið með fimm föstum starfsstöðvum. 

Farfuglaheimilin í Reykjavík en þar undir fellur rekstur  

 Farfuglaheimilis í Laugardal í Reykjavík 

 Farfuglaheimilis á Vesturgötu í Reykjavík 

 Rekstur tjaldstæðis Reykjavíkurborgar í Laugardal 

Skrifstofa BÍF í Rúgbrauðsgerðinni en þar undir fellur  

 Bókunardeild, sem annast fyrirspurnir, skipulagningu og sölu til hópa, 

ferðaskrifstofa og einstaklinga fyrir farfuglanetið hér á landi. BÍF hefur 

ferðaskrifstofuleyfi. 

 Farfuglaheimilanetið (þjónusta og samskipti). Gæðamál og 

umhverfismál heimila í netinu (staðlar og vottun). 

 Reksturinn þjónustumiðstöðvar og gistiaðstöðu í Húsadal í Þórsmörk. 

Félagsstarfið 

 Tengslin við HI 

 Eigið félagsstarf 

 

Það voru nokkur atriði sem réðu því að BÍF er tekið hér með fyrir utan það að vera í 

ferðaþjónustu. Atvinnugreinar sem horft er til í dag sem  vaxtabroddar efnahagslífsins. 

 BÍF er í fjölþættum rekstri í örum vexti, þar sem hluti hans er nýr, en megin 

hlutinn byggir á langri reynslu.  BÍF er fulltrúi ört vaxandi greinar sem er 

byrjuð að taka rekstur sinn fastari tökum. Fyrirtækin í greininni stækka enda 

http://www.farfuglar.is/
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hillir undir góðan rekstrargrundvöll. Eru slíkir aðilar ekki opnari og minna 

bundnir í venjur og þess vegna líklegri til að taka á móti virðisstjórnun?  

 Rótgrónir aðilar í ferðaþjónustu hafa reynt á eigin skinni muninn á vexti og 

virðisaukningu. 

 Ferðaþjónustan er mjög verkefnasinnuðu. Gerð eru tilboð, fylgst með kostnaði 

og árangurinn síðan metinn.  Þetta eru flest stutt verkefni sem gerir auðveldara 

að halda utan um þau. Enda hefðbundin vertíðargrein. Slík grein getur nýtt sér 

virðisstjórnun fyrir verkefnin þótt greinin fari hægar í sakirnar við innleiðingu 

virðisstjórnunar að öðru leiti. 

 BÍF er með tvö sjónarmið sem rekast á. Hrein rekstrasjónarmið og svo 

félagsleg sjónarmið. Annað leitar hagnaðar og hitt vill eyða í félagsstarf. Með 

vísan til reynslunnar frá Nýja-Sjálandi gæti virðisstjórnun verið tækið sem 

sætti sjónarmiðin. Gerður yrði sáttmáli þar sem ákveðin yrði ávöxtunarkrafa til 

rekstrarins og hvernig umframhagnaði yrði ráðstafað milli nýfjárfestinga í 

rekstri ( vöxt) og félagsstarfsins. Er þetta mögulegt? 

 Áhugi höfundar á málefnum BÍF þar sem hann situr í stjórn félagsins og þekkir 

vel til. 

 

Rætt var við Markús Einarsson framkvæmdastjóra BÍF þegar aflað var upplýsinga í 

athugunina hjá félaginu. Hann svaraði einnig könnuninni. Athugunin miðaðist við þá 

þætti sem tilgreindir eru í kafla 5.2 um kröfur til fyrirtækja sem virðisstjórnun gerir.  

 

Árangurseiningar 

Árangurseiningar eru vel skilgreindar og með ábyrgðaraðilum sem bera ábyrgð á að 

ná skilgreindum árangri.  Tekjur og gjöld eru skráðar á ábyrgðareiningar og  í mörgum 

tilfellum haldið utan um verkefni þar undir. Fjárfestingar í fasteignum, tækjum og 

innréttingum er haldið aðgreindum á árangurseiningar. Nokkur stór verkefni eins og 

mótun og innleiðing gæðakerfis og í framhaldinu staðals fyrir heimilin, eru gjaldfærð. 

Þetta eru fjárfestingar í skilningi virðisstjórnunar. Sama gildir um umhverfisstefnuna 

og staðalinn sem útbúinn var í framhaldinu.  

 

Árangursmenning 
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Vel er haldið utan um árangurseiningar. Sett eru mörk í mörgum tilvikum og í gangi er 

virkt eftirlitskerfi með árangri. Það felst þó aðallega í að bera saman við fyrri ár og 

áætlun ársins. Ýmist magn eða verðmæti. Mesta af árangursmenningunni er sprottið af 

metnaði og áhuga en minna af innbyggðri árangursmenningu formgerðri í 

vinnuferlum. En jarðvegurinn er til staðar að  að klára dæmið. 

 

Stefnumótun virðismiðuð 

Hefðbundin nálgun í stefnumótun og áætlanagerð. Formlega afgreitt einu sinni á ári 

með rekstraráætlun brotinni niður á árangurseiningar gerða á mánaðar grunni. Rekstur 

fyrra árs er grunnurinn sem er framreiknaður og aðlagaður að breytingum. Mikil 

stefnumótun inn í stjórn síðustu ár en sjaldnast í formgerðum ferli.  Áhugi og vinna, 

sprottin af þörf,  í gangi á þessu svið sem gæti verið jarðvegur virðisstjórnunar.  

 

Stjórnun fjárfestinga 

Stjórnun fjárfesting í hefðbundnum farvegi.  Engin formlegur ferill er til sem 

endurmetur reglulega fjárfestingar og metur hvernig fjármagnið nýtist best. En 

tilhneigingin til að horfa á verkefnin sem aðgreind rekstrarviðfangsefni gæti verið 

tækifæri til að innleiða virðisstjórnunarhugsun í kringum þau. Hæfilegt lærdósmskref? 

 

Ávöxtunarkrafa fundin 

Nei, en skotið á hana. Nýtt í mati nýfjárfestinga og áforma um viðbótar rekstur. 

 

Skýr mynd af virðismyndun 

Nokkuð skýr mynd í gegnum upplýsingakerfið og ábyrgðarsviðin, auk reglulegrar 

greininga á einstökum þáttum. Veikleiki er fólgin í því hver myndin er í brotum. Má 

spyrja sig hversu rétt er hún? Markvissari nálgun virðisstjórnunar yrði mikil bót og 

líklega tiltölulega auðvelt að koma við. Grunnurinn það góður. 

 

Setja sé mörk að ná 

Ekki gert formlega  í gegnum stefnumótun og áætlanagerð en óformlega út frá áætlun. 

Hér er verulegur veikleiki með tilliti til virðisstjórnunar. Reynda eitthvað sem þyrfti 

að bæta hvort sem er.  

 

Er stjórnendum og starfsmönnum umbunað eftir árangri 
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Nei ekkert umfram almenn laun.  

 

 

Eru langtímasjónarmið viðurkennd 

Öll stefnumótun og áætlunargerð er í grunnin ársmiðuð. Markmið félagsins eru þó 

augljóslega langtímamarkmið. Það togstreita á milli rekstarmarkmiða og félagslegra 

markmiða sem má stilla upp sem togstreitu milli langtíma- og skammtímasjónarmiða. 

Það freistar að sjá virðisstjórnun sem lausn fyrir BÍF.  

 

Viðhorfið til breytinga 

Það er að tvennu leiti sem BÍB er tilbúið fyrir virðisstjórnun. Annars vegar eru 

ábyrgðarsviðin vel skilgreind, ástand upplýsingakerfa ekki fyrirstað og ágætis 

árangursviðhorf.  Hins vegar er félagið í þörf fyrir ákveðna endurskoðun og formgerð 

á vinnuferlum og vinnulagi sem getur gert það opnara fyrir virðisstjórnun. Breytingar 

hafa nánast daglegt brauð um lengri tíma.  Af hverju ekki ein góð í viðbót? 

 

Hvernig stendur BÍF þá gagnvart virðisstjórnun? 

BÍF stendur ekkert vel gagnvert virðisstjórnun en heldur ekkert sértaklega illa. Það 

þarf að gera breytingar eða endurbætur og það eru aukavinklar á málinu fyrir BÍF sem 

gætu verið stór bónus. Það er þessi þörf og vilji sem skapa hagstæðari jarðveg en ella 

fyrir virðisstjórnunar innleiðingu. 

 

6.3.5 Könnun 

 

Tilgangur kannanna var kannað annars vegar viðhorf svarenda til atriða tengdum 

virðisstjórnun og venja tengdu því. Hins vegar að kanna hvernig fyrirtækin nálgast 

ákveðna þætti í sínu bókhaldi og stjórnun. Þetta eru þættir sem skipta verulegu máli í 

virðisstjórnun.  Útbúin var spurningar listi með 16 spurningum sem sendur var út í 

SurveyMonkey sem er hugbúnaður fyrir kannanir á netinu (SurveyMonkey, 2010). 

Valin voru tvö úrtök sem netkönnunin var send á. Ein ítrekun ver send á alla. Í 

viðaukum 9.1 til 9.3 eru svörin og í viðauka 9.4 listi yfir aðila í úrtökunum tveimur. 

 

Fyrstu tvær spurningarnar voru til að fá fram hve vel svarendur og fyrirtæki þeirra 

þekktu til virðisstjórnunar. Þá komu átta spurningar (3.-10.) þar sem spurt var um 
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sömu hluti og Deloitte kannaði (sjá kafla 4.2) það er innbyrðis samræmi, utanumhald 

um verkefnin, upplýsingagjöf og hvernig árangur er drifinn áfram. Næst komu fimm 

spurningar (11.-14.) þar sem spurt er beint um grunnatriði. Ef þau eru til staðar geta 

þau nýst í virðisstjórnun. Í 15. spurningu er svo spurt hvort fyrirtækið er tilbúið í 

breytingar. 

 

Í öðru úrtakið voru 20 sjávarútvegsfyrirtæki sem eru tilgreindir undir valinu „aðrir 

tenglar“ og þar undir „sjávarútvegsfyrirtæki“ á heimsíðu Landssambands íslenskra 

sjávarútvegsfyrirtækja (LÍÚ). Einum aðila var sleppt þar sem hann var ekki með 

heimasíðu. Í þessum hópi er HB Grandi hf. LÍÚ vísar á heimsíður félaganna á sinni 

heimasíðu og voru þær skoðaðar til að gang úr skugga um að um nokkuð sambærileg 

félög væri að ræð. Jafnframt var sótt nafn og netfang framkvæmdastjóra eða 

fjármálastjóra til að senda netkönnunina á. Í viðauka 9.4 eru aðilarnir listaðir upp sem 

voru í úrtakinu. Könnunin var send út 27. apríl 2010.  Sex aðilar opnuðu könnunina, 

tveir hættu við eftir að svara tveimur spurningum, en fjórir svöruðu öllu. Hlutfall 

gildra svara var 20% af úrtaki, en 30% af úrtakinu opnuðu könnunina.  

 

Í hinni könnuninni voru valin 20 fyrirtæki í ferðaþjónustu sem talin voru 

samanburðahæf við BÍF. Unnið var með félagatal Samtakaferðaþjónustunnar (SAF) 

sem sótt var á heimsíðu þeirra. Feldir voru út allir aðilar í flugrekstri, veitingastaðir, 

aðilar sem ekki voru tilgreindir með heimasíðu og þeir aðilar sem voru hluti af 

erlendum keðjum. Skoðar voru heimasíður allra aðila sem þá voru eftir til að finna 

aðila sem væru ekki litlir eða í rekstri sem væri ekki eins fjölbreyttur og  rekstur  BÍF. 

Krafa var að reksturinn bæri nokkra starfsmenn, skrifstofu og stjórnunaraðila og 

virðist vera með stjórnkerfi sem gæti nýtt sér virðisstjórnun. Hér voru upplýsingar á 

heimasíðu látnar ráða vali. Eftir að búið var að sameina aðila í keðju, voru tuttugu eftir 

í úrtakinu. Sami háttur var hafður á að leita að nöfnum og netföngum 

framkvæmdastjóra (og í undantekningartilfellum fjármálastjórum) á heimasíðum 

félaganna. Á 21 aðila (tveir frá BÍF) var send netkönnunin 23. apríl 2010.  Átta aðilar 

opnuðu könnunina, tveir hættu við og skiluðu auðu en 6 svöruðu. Hlutfall gildra svara 

var 29% af úrtaki, en 38% af úrtakinu opnuðu könnunina.  

 

Samandregin svör fyrir hvorn úrtakshóp eru birt í viðauka 9.1 fyrir 

sjávarútvegsfyrirtækin og í viðauka 9.3 fyrir ferðaþjónustuaðilana.  
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Svörin í heild í hvorum hóp fyrir sig voru skoðuð í samanburði við viðkomandi 

tilviksathugun. Hér er aðallega horft á tvo hluti. Kemur ekki fram ákveðið viðhorf eða 

framkvæmd sem einkenni fyrirtækin í hópnum? Eru einhverjar mótsagnir í svörum? 

Reyndist vera gott heildarsamræmi á milli tilviksathugana og svara úrtakshóps. Að 

sama skapi er innbyrðis samræmi í svörun úrtakshóps. Af því leiðir að draga megi 

almennar ályktanir af svörum um viðhorf og nálgun úrtaksins til atriða er tengjast 

virðisstjórnun. 

 

Svör sjávarútvegsfyrirtækja  

Þriðjungur taldi sig þekkja nokkuð vel til virðisstjórnunar en helmingurinn varla. 

Í spurningum 3 og 4 er verið að spyrja um samræmi ferla, kerfa, fólks og verkefna við 

stefnu fyrirtækisins og hins vegar samræmi ferla, kerfa og verkefna við vinnuvenjur 

starfsmanna. Í báðu tilfellum er svarið nánast einróma, nokkuð vel.  

 

Í fimmtu spurningu er verið að athuga hvernig haldið er utan um verkefnin í 

fyrirtækinu. Spurt er um fjögur atriðið. Nokkuð vel er yfirleitt svarið nema að 

helmingur til tveir þriðju svarenda telja að árangurinn/ávinningur verkefna sé varla 

mangtekinn. Hér gæti verið að verkefni sé hugtak sem eigi lítið við í þessari grein eða 

sé misskilið.  

 

Fyrirtækin telja öll að þau geti brugðist nokkuð skjótt við breyttum aðstæðum (6. 

spurning).  Flestir eru að vinna með 3 mánuði til ár þegar er verið að kynna 

fjárhagsleg markmið fyrir stjórn og eigendum (7.  spurning).  Þetta bendir til að 

skammtímasjónarmið séu meira ríkjandi í áætlanagerð í greininn en búast mátti við. 

Eða að áætlanir eru fyrst og fremst notaðar sem eftirlitstæki. Það er meira í samræmi 

við niðurstöðu KPMG ráðgjafar (2000). 

 

Engin svarenda velur sama svar við 8. spurningu um hvaða hagsmunaaðila hann setur 

í forgang. Einn velur þó eigendur.  Ekki mikil virðisstjórnunarbragur á þessum 

svörum. 

 

Starfsmenn eru ekki taldir meðvitaðir um markmið og stefnu og hvernig frammistaða 

þeirra tengist þeim (9. spurning).  Helmingur taldi þó nokkuð rétt að starfsmönnum 
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væri umbunað eftir því hvernig þeir næðu fyrirfram skilgreindum árangri.  Þetta 

bendir til þess að árangursmörk séu notuð en ekki tengd við markmið og stefnu 

fyrirtækisins. Svörin við 10. spurningu styrkja þessa niðurstöðu en frekar. Þrír af 

fjórum telja að skilgreindur sé aðili með ábyrgð á að ná settum markmiðum fyrir hvert 

árangurs/tekjusvið. 

 

Í elleftu spurningu er spurt um nokkur mikilvæg atriði fyrir innleiðingu 

virðisstjórnunar, sem gott er að séu í nokkuð góðu horfi þegar farið er af stað. Það 

vekur strax athygli að allir telja sig mæla raunverulega afkomu sem bendir til þess að 

ekki sé áhugi á raunhagnaðarmælingum.  Mjög misjafnt er hvað lagt er upp úr hjá 

svarendum að greina virðismyndunina . Helmingur telur sig skoða áhrif stefnu á virði 

fyrirtækisins, fjórðungur telur það eiga nokkuð vel við en fjórðungur alls ekki. Sem 

bendir til þess að viðhorfið til stefnumótunar sé mjög misjafn. Hagnaður á 

rekstrareiningar er greinilega reiknaður allstaðar og svarendur telja sig eingöngu fara í 

verkefni sem skila virðisauka. Bendir til þess að svarendur telji sig lítið geta sótt í 

virðisstjórnun þegar  verkefnin eru annars vegar.  Svarið um samvali verkefna sýnir þó 

annað.  Þegar svörin við liðunum níu í spurningu ellefu eru skoðuð sést að 4 þeirra er 

með mjög blönduð svör. Það getur bent til að þegar spurt er um framkvæmdina komi 

raunveruleikinn betur í ljós. Það var meðal annars tilgangurinn með að spyrja aftur um 

sömu atriðin og gert var fyrr í könnunni. Svörin í spurningu ellefu eru um 

framkvæmdina en svörin við sömu atriðum fyrr í könnuninni eru viðhorfin til sömu 

hluta. 

 

Svörin við tólftu og fjórtándu spurningu eru afdráttar laus með það að mörk eru sett og 

stjórnendur eininga taka þátt í því.  

 

Þrettánda spurningin spyr um hvað er notað til að mæla árangur. Allir telja sig mæla 

raunverulega afkomu (hagrænan hagnað) fyrir fyrirtækið (sama niðurstaða og í elleftu 

spurningu).  Það vekur athygli að einn notar EVA. Það eina sem merkt er fyrir 

verkefni er mæling á veltuaukningu. Annars er EBITDA, rekstrarhagnaður og 

framlegð það sem mest er notað fyrir rekstraeiningar. Sjóðsflæðið fyrir rekstraeiningar 

eða einstök verkefni er ekki inni í myndinni. Hér kemur aftur í ljós að svarendur telja 

sig vita raunhagnað. Það er ekki uppörvandi fyrir áhuga á virðisstjórnun.  
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Að lokum er spurt um hvort fyrirtækin hafi þörf fyrir að ná fram breytingum og spurt 

um fimm atrið í því sambandi. Svörin eru mjög dreifð, nema 75% svarenda telja sig 

ekki þurfa hvatakerfi. Kannski ekki óvænt svar í ljósi aðstæðna nú.  

 

Svör ferðaþjónustuaðila 

Tveir aðilar töldu sig þekkja nokkuð vel til virðisstjórnunar en þekkingin í fyrirtækinu 

var talin mjög lítil.  

 

Í spurningum 3 og 4 er verið að spyrja um samræmi ferla, kerfa, fólks og verkefna við 

stefnu fyrirtækisins og hins vegar samræmi ferla, kerfa og verkefna við vinnuvenjur 

starfsmanna. Í báðu tilfellum er svarið nánast einróma, nokkuð vel. En ferðaþjónusta 

svarar þó líka „Varla“  þó í minn mæli væri. Hún er greinilega ekki eins örugg með 

samræmið og sjávarútvegurinn (kemur í sjálfu sé ekki á óvart).  

 

Þegar spurt er um hvernig haldið er utan um verkefnin svarar meirihlutinn,  nokkuð 

vel og jafnvel mjög vel. Þetta kemur ekki á óvart því þessi grein hugsar og vinnur 

mikið í einstökum verkefnum.  Haldið er betur utan um árangur verkefna hjá 

ferðaþjónustunni en hjá sjávarútvegsfyrirtækjunum.  

 

Ferðaþjónustan  telur sig geta brugðist enn skjótar við en sjávarútvegurinn.  Ekki 

ósennilegt miðað við eðli greinarinnar. 

 

Það er athyglisvert að ferðaþjónustu fyrirtækin kynna fjárhagsleg markmið sem eru 

lengra fram í tíman en sjávarútvegurinn. Af hverju er þetta svona? Það má geta sér til 

að ferðþjónustan er ört vaxandi grein sem sér sig knúna að horfa lengra fram á við til 

að grípa tækifærin. Hún er einfaldlega í mikilli mótun. Í sjávarútveginum eru hlutirnir 

í fastari skorðum og framtíðin þekktari. 

 

Yfirgnæfandi svarenda setur viðskiptamenn fremstan í forgang meðal hagsmunaðila, 

næst koma eigendur og stjórnendur. Þjónustugreinin er með hugann við 

viðskiptamanninn. Kemur ekki á óvart. 

 

Svarendur telja  sig umbuna „nokkuð vel“ eftir því hve vel aðili nær fyrirfram 

skilgreindum árangri (spurning 9). Starfsmenn tengja saman eigin frammistöðu og 
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markmið og stefnu fyrirtækisins mjög vel. Hugsanlega tengist þetta því hversu 

verkefni spila stóran hlut í rekstri þessara fyrirtækja. Það sífellt verið að útbúa 

verkefni og gera upp. Árangursmælingar verða fyrir bragðið daglegt brauð og standa 

nær fleirrum í ferðaþjónustu.  Árangur er ánægja kúnnans og hana finna allir sem 

koma nærri honum.  

 

Svörin við 10. spurningu eru mjög afgerandi með að árangursmenning er mjög rík í 

þessum fyrirtækjum. Verkefnanálgun greinarinnar hjálpar hér til. 

 

Í elleftu spurningu er spurt um nokkur mikilvæg atriði fyrir innleiðingu 

virðisstjórnunar, sem gott er að séu í nokkuð góðu horfi þegar farið er af stað. Svör 

ferðaþjónustuaðila eru mjög svipuð og hjá sjávarútvegsfyrirtækjunum. Það þó tvö 

atriði sem skera sig úr. Ferðaþjónustan telur sig setja freka fram stefnuna í 

mælanlegum undirmarkmiðum og mæla árangurinn reglulega. Hitt atriðið er að hún 

telur upplýsingakerfin skila greiningu á virðismyndun, brotna niður á lykilþætti mjög 

vel eða í 83% tilvika.  

 

Svörin við tólftu og fjórtándu spurningu eru afdráttar laus með það að mörk eru sett og 

stjórnendur eininga taka þátt í því. Mjög jákvætt fyrir virðisstjórnun. 

 

Varðandi hvað er notað til að mæla árangurinn í resktri (13. spurning) þá er niðurstað 

nánast sú sama og hjá sjávarútvegsfyrirtækjunum. Ferðaþjónustan notar meira af 

mælingum fyrir rekstrareiningar en þó ekki sjóðsmælingar.  

 

Fyrirtækin í ferðaþjónustunni eru miklu jákvæðari fyrir breytingum en 

sjávarútvegsfyrirtækin.  Hér sjáum við aftur áhrif af örum vexti greinarinnar og 

bjartsýni. Það er gott vega nesti fyrir innleiðingu virðisstjórnunar 

 

 

6.4 Ályktun um stöðuna á Íslandi 

 

Svörunin í könnuninni var nægjanlega góð til að leyfa að dregnar séu almennar 

ályktanir um hvorn úrtakshóp fyrir sig.  Hér þarf að hafa í huga að erlendis eru ekkert 

fleiri en þriðjungur mest sem er í virðisstjórnun og kannski jafnmikill fjöldi prófað. 
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Gott innbyrðis samræmi í svörum í hópnum og reynda  milli hóp styrkir það að draga 

megi almennar ályktanir um stöðuna á Íslandi. Það er gert en verður að takast með 

fyrirvar um viðtækari stuðning við ályktanirnar með athugunum úr fleiri greinum. 

 

Íslensk fyrirtæki eru ekki að gera margt í virðisstjórnun þannig að eftir sé tekið. Það er 

þvert á það sem búast mátti við þegar aðstæður hér eru bornar saman við Evrópu. 

Ástæður fyrir því eru taldar nokkrar. Ein er að verðbréfamarkaðurinn hér á landi náði 

ekki nauðsynlegum þroska. Hann er grunnur. Hér var kaupendaþrýstingur 

(lífeyrissjóðir stórir) líklega meiri en framboðsþrýstingur, sem aftur dró úr þrýstingi á 

virðisstjórnun. Þriðja ástæðan var ofur áhersla útrásarfyrirtækja á vöxt samhliða því að 

stjórnendur voru stórir eignaraðilar er keyptu sig inn með lánsfé. Þetta þýddi líklega 

að eigendur horfðu stutt fram á veginn og höfðu engan áhuga á virðisstjórnun.  Mikil 

skuldsetning (gírun) fyrirtækja og ofmat á getu fyrirtækjanna til að viðhalda vexti 

skilaði óraunhæfri ávöxtun hlutabréfa. Við slíkar aðstæður er engin eftirspurn eftir 

virðisstjórnun. 

 

Góður samhljómur er í niðurstöðu tilviksathugana og könnunar. Bæði milli fyrirtækja 

í sama úrtakshópi og milli úrtakshópa. Það er augljóst að fyrirtækin eru með margt af 

þeim hlutum í lagi sem þurfa að vera til staðar ef farið er út í virðisstjórnun. En það 

eru líka margt sem verður erfitt að breyta eða fær í rétt horf fyrir virðisstjórnun. Þó 

ekki meira en svo að ef aðstæður hér á landi hefðu  þróast með sama hætti og  í 

Evrópu er líklegt að það hefði kalla fram virðisstjórnun hjá einhverjum fyrirtækjum. 

Sérstakleg fyrirtækjum skráðum á markaði.  

 

Af niðurstöðum tilviksathugana og könnunar má ráða að stefnumótun og áætlanagerð 

sé á margan hátt útundan hjá íslenskum fyrirtækjum. Þá er átt við að sömu ástæður og 

drógu úr þrýstingi á virðisstjórnun hafi létt á þrýstingi á úrbótum á þessu sviði. Það 

vantar að móta skýrari og formfastari vinnuferla um þessa vinnu. Áherslan á vöxt er 

áhersla á skammtímasjónarmið eins og hún birtist á Íslandi.  Könnunin sem KPMG 

ráðgjöf gerði 2000 sýndi svipaða niðurstöðu hjá 100 stærstu fyrirtækjunum á Íslandi 

ein og birtist nú í tilviksathugunum og könnuninni.  
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Nú gæti virðisstjórnunar nálgunin komið mörgum íslenskum fyrirtækjum að góðu 

notum ef marka má þessa rannsókn. Virðisstjórnunin yrði góður farvegur fyrir 

umbættur í stefnumótun og áætlanagerð. 

 



  

- 104 - 

 

 

7 Virðisstjórnun íslenskum fyrirtækjum til framdráttar 

 

Hér verður svarað seinnihlutanum af þriðju rannsóknarspurningunni „Hvar standa 

íslensk fyrirtæki gagnvart kröfum virðisstjórnunar og hvaða möguleikar felast í 

virðisstjórnun fyrir þau?"  Eins og fram kom í 0. kafla þá voru ákveðnar ástæður fyrir 

því að virðisstjórnun átti mjög erfitt uppdráttar á Íslandi. Kostir virðisstjórnunar standa 

íslenskum fyrirtækjum til boða alveg eins og fyrirtækjum í Evrópu eins og komið 

hefur fram í ritgerðinni. 

 

7.1 Góður jarðvegur ef rétt er staði að málum 

 

Eins og kemur fram í 6. kafla þá jarðvegurinn hér á landi til staðar fyrir virðisstjórnun.  

Dæmið um  Veritas Capital sýnir að þetta er spurning um vilja ef ákveðnir hlutir eru 

til staðar. Annar og þriðji kafli svöruðu því hvers vegna íslensk fyrirtæki hafa 

ótvíræðan hag af virðisstjórnun. Það þýðir ekki að þau nýti sér það. Ein aðal hindrunin 

sem hélt virðisstjórnun út í kuldanum var áherslan á vöxt fyrirtækja og hagstæð tíð í 

efnahagslífinu. Nú eru tímarnir aðrir og saga virðisstjórnunar segir að einmitt við 

slíkar aðstæður er áhuginn mestur á virðisstjórn.  

 

Eins og rakið var í 3. kafla þá er virðisstjórnun hugmyndafræði um stjórnunarferil. 

Fyrir íslensk fyrirtæki sem flest teljast ekki stór er hún raunhæfur kostur. Sjálfum sér 

er ekkert því til fyrirtöðu að byrja að mát hugmyndafræðina og byrja á  reikna 

kostnaðinn af fjárfestingunni. Mörg fyrirtæki þekkja aðferðafræðina og mæliaðferðina 

og gætu byrjað að prófa sig áfram í smærri verkefnum. Setja sér svo það markmið að 

öðlast góðan skilning á virðismynduninni í fyrirtækinu. Fyrr en varir eru fleiri komnir 

að borðinu og áhuginn vaknar og tími til kominn að kalla á aðstoð. Hér er ekki 

viðfangsefnið að fara út í framhaldið. Nú er mál að láta ekki lengur sinnuleysi 

góðærisins byrgja okkur sýn á ágæti virðisstjórnunar. Um þetta verður ekki annað sagt 

en boltinn er hjá stjórnendum fyrirtækjanna.  

 

Það vantar að koma virðisstjórnun á dagsskrá. Í umræðunni hefur hún fallið í 

gleymsku, kannski vegna þess að hún komst ekki á dagskrá þegar eðlilegast var að 
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hún gerði það.  Ef gerð yrði athugun þar sem reiknaður yrði raunhagnaður fyrirtækja í 

einni (þungavigtar)grein myndi það eflaust kveikja í umræðunni. Okkur vantar upp á 

borðið í umræðuna eitthvað áþreifanlegt talnaefni og helst nóg afdráttarlaust til að 

koma virðisstjórnun inn í umræðuna. 

 

Það er áhyggjuefni hve áhuginn er lítill að styrkja stefnumótun og áætlanagerð í 

fyrirtækjunum því margt bendir til þess að á því sé ekki vanþörf. Í áhugverðri bók sinn 

"Creating Welth" setur Lester Thurow fram reglur fyrir einstaklinga, fyrirtæki og 

þjóðir til að skapa virði. Regla ellefu hljóðar svo í lauslegri þýðingu.  

"Aðeins þeir sem eru áhugasamir um framtíðina smíða sér verkfæri. Hvað sem 

þeir segja, þá eru þeir sem smíða fá tæki ekki áhugasamir um framtíðina." 

(Thurow, 1999)   

Það er að hefjast ný kafli í íslensku atvinnulífi þar sem það gæti fært fyrirtækjum 

samkeppnisforskot að haf smíða sér gott tæki til stefnumótunar.  

 

 

7.2 Kreppan kallar á virðisstjórnun  

 

Við horfum fram á mikla uppstokkun og endurnýjun í atvinnulífinu. Bankakerfið mun  

leika þar stórt hlutverk. Eins og lýst var í kafla 6.2 þá eru leidda líkur að því að 

útrásarfyrirtæki og mörg íslensk fyrirtæki hafi ekki verið rekin með raunhagnaði (Ásta 

Dís Óladóttir, 2010 og viðtal við Ingva Þór Ellertsson í kafla 6.1.2). Þetta er eitt af því 

sem verður að breytast. Beiting hugmyndafræði virðisstjórnunar tryggir meðal annars 

eftirfarandi. 

1. Viðmiðunin sem beitt er í öllu mati á rekstri (fyrirtækjum) verði raunhagnaður 

eða hagrænt virði þeirra. Enga felubúninga. 

2. Í hugmyndfræði virðisstjórnunar er útfærð stjórnun á fjárfestingum í safni. 

Nálgun sem hentar mjög vel við þá uppstokkun sem er framundan. Sama 

hugmyndafræði á safnið hvort sem það er samstæðan, eitt fyrirtæki, ein deild 

eða atvinnugreinin eða eignaumsýslufélag banka,  af því hún gefur 

sanngjarnan og auðskilinn grunn til að vinna á. 

3.  Virðisstjórnun er tungumál sem allir ættu að skilja. Fjármagn kostar og þann 

kostnað verður að taka með í reikninginn annars er reiknað vitlaust. 

Reksturinn, deildin, verkefnið eða tækið verður að skila raunhagnaði af 
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framtíðarsjóðsflæðinu. Fyrr verður ekki virðisauki. Virðisstjórnun er tungumál 

sem byggir á tilvist frjáls markaðar og samkeppni fjármagns.  

4. Vöxtur og verðbólga blekkja ekki virðisstjórnunina. 

5. Ef á að endurreisa hlutabréfamarkaðinn þá verður að gera það með sömu 

leikreglum og gilda annars staðar. Þar er virðisstjórnun og virðisauki 

(raunhagnaður) mikilsvirt og daglega í umræðunni. Virðisstjórnunin sjálf mun 

ekki endurreisa hlutabréfamarkaðinn. En hann verður ekki endurreistur nema 

markmið hennar verð virt. 

 

Við höfum séð það áður hér á landi að við kjósum stundum að fara aðrar leiðir en 

beinast lá við að fara. Virðisstjórnunar hugmyndin er  byggð á góðum og gildum 

hagrænum rökum sem njóta trausts. Það mælir allt með því að við  tölum skýrt um 

virðisauka, hugsum um virðisauka og tökum ákvarðanir um virðisauka. Þá dettur 

engum í huga annað en leita allra leiða til að hámarka virðið, hluthafa og öðrum 

hagsmunaaðilum og samfélaginu til góðs.  
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8 Niðurstöður 

 

Í dag er litið á virðisstjórnun sem hugmyndafræði um stjórnunarferil sem hefur það að 

markmið að hámarka virði fyrirtækisins. Hugmyndafræðin veitir fyrirtækjum svigrúm 

til útfærslu og er í dag ekki eins kröfuhörð á jafn afdráttarlausa aðferðafræði og var.  

Það er viðurkennt að engin einn árangursmælikvarði (e. metric) sé réttari en annar og 

þróunin er öll í þá átt að minnka kröfurnar til leiðréttinga á upplýsingum frá 

hefðbundnu bókhaldi.  Margir eru að nýta virðisstjórnun samhliða hefðbundnar 

árangursmælingar byggðar á fjárhagsbókhaldsupplýsingum, með góðum árangri. Þetta 

eru jákvæðar niðurstöður fyrir íslensk fyrirtæki og ætti að ýta undir áhuga þeirra að 

nýta virðisstjórnun Áherslan í dag er á góðar virðisvenjur (e. value habit) í 

fyrirtækjum enda lykilatrið í farsælli innleiðingu virðisstjórnunar. 

 

Tilviksathugunin  á reynslu fyrirtæka á Ný-Sjálandi sýndi sérstaklega áhugverða 

nýtingu á virðisstjórnun, þar sem hún var notuð til að verðleggja þjónustu 

fyrirtækisins í sátt við markaðinn. Þessi eiginleiki virðisstjórnunar að taka með allan 

kostnaðinn (líka af fjármagninu) inn í útreikning og sem tekur mið af 

framtíðaráformum  (t.d. fjárfestingum)  er eitthvað sem auðvelt er að skapa sátt um. 

Þetta er möguleiki sem ætti að skoðast frekar fyrir aðila eins og sveitarfélög og aðra 

opinbera aðila er selja þjónustu. Sama gildir um  verðlagningu einokunarþjónustu hjá 

fyrirtækjum sem annars eru í samkeppnisumhverfi. Virðisstjórnun gæti nýst fyrir allt 

fyrirtækið samhliða að skapa sátt um verðlagningu einokunarþjónustunnar. Í 

tilviksathuguninni hjá BÍF er varpað upp þeim möguleika að nýta virðisstjórnun til að 

finna umframhagnað. Það er að segja raunhagnaðinn eftir að búið er að reikna 

eðlilegan kostnað af fjárfestingunni. Ávöxtunarkröfunni er þá ætlað að standa undir 

nauðsynlegum fjárfestingum til að viðhalda rekstrinum og eftir atvikum öðrum 

fjárfestingum. Umframhagnaðurinn fer þá í félagsstarfið. Um slík aðferðarfræði gæti 

orðið sátt inn á við sem út á við.  Hér eru greinilega möguleikar sem vert er að 

rannsaka frekar. 

 

Niðurstaðan úr athugun á stöðu virðisstjórnunar á Íslandi var afdráttarlaus. Lítið sem 

ekkert hefur verið gert formlega í virðisstjórnun.  Svo er það túlkunar atriði hvort það 
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sem fyrirtækin eru að gera af atriðum sem einkenna virðisstjórnun, en eru gerð undir 

öðrum formerkjum, geta talist vera vísbending um virðisstjórnun. Hér var kosið að 

gera það ekki, en lýta að sjálfsögðu á þessi atrið sem vísbendingu um að fyrirtækin séu 

betur í stakk búin að takast á við virðisstjórnun.  

 

Færð eru rök fyrir því að áherslan á vöxt fyrirtækjanna umfram allt annað hafið 

skapað hér nægilega frábrugðnar aðstæður til að hér varð ekki sá þrýstingur á 

virðisstjórnun sem búast mátti við.  Það er megin ástæðan fyrir því að virðisstjórnun er 

ekki á dagskránni hér á landi, sem er þveröfugt við það sem er annars staðar í Evrópu. 

Nú eru þessi áhersla ekki lengur til staðar en hlutabréfamarkaðurinn í sárum eins og 

allt atvinnulífið. Þegar efnahagslífið fer á stað aftur og hlutabréfamarkaðurinn nær sér 

á strik er viðbúið að virðisstjórnun komist hér á dagsskrá. Þeir sem þá verða tilbúnir 

munu njóta þess. Ekki er ósennilegt að sú staðreynd hvetji Veritas Capital til að 

innleiða nú virðisaukastjórnun. 

 

Tilviksathuganirnar og könnunin sem var gerð og lýst er í kafla 6.3 benda eindregið til 

þess að íslensk  fyrirtæki séu að gera ýmislegt af þeim hlutum sem taldir eru 

nauðsynlegir í virðisstjórnun. Eru þau þá tilbúin fyrir virðisstjórnun? Já þau sem eru 

best stödd eru það og reynda kom á óvart að svörin gefa sterkar vísbendingar um að sá 

hópur sé nokkuð stór.  Þann fyrirvara verður að gera að svörin í könnuninni eru ekki 

mörg og ná ná þó til tveggja ólíkra greina sem gefa svipaða niðurstöðu. Sé þessi 

niðurstað skoðuð með ályktuninni um að áherslan á vöxtinn hafi tafið upptöku 

virðisstjórnunar, styrkja þær hvor aðra.  Önnur niðurstaða úr þessum athugunum  er 

verulegt áhyggjuefni. Íslensk fyrirtæki virðast leggja minna upp úr vönduðum ferli við 

stefnumótun og áætlanagerð. Þetta er sama niðurstað og KPMG ráðgjöf fékk (KPMG, 

2000). Svo virðist sem þetta sem mest yfirstjórnarmál. Það er reyndar ástæða til að 

gera þetta að sérstöku athugunarefni og kanna ástæður þessa. Hér verður sett fram sú 

tilgáta að áhugaleysið sé að einhverju leiti sama áhugaleysið og virðisstjórnunin varð 

fyrir barðinu. Ör vöxtur, bullandi EBITA, verðbólga og háir vextir eru ekki beint 

hvetjandi á stefnumótun og áætlanagerð. 

 

Megin niðurstaða rannsóknarinnar er að virðisstjórnun á fullt erindi við íslensk 

fyrirtæki. Sérstaklega í dag í umróti uppstokkana og endurskipulagninga. 

Virðisstjórnunin er einfalt hugtak sem er ástæðulaust að flækja um of þegar kemur að 



  

- 109 - 

sjálfri innleiðingunni. Fyrirtækin verða að búa sig undir að lenda í sömu 

erfiðleikunum og aðrir með að vinna málinu fylgis innandyra. Þá gildir að yfirstjórnin 

fylgi málin af heilindum. 
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9 Viðaukar 

9.1 Svör sjávarútvegsfyrirtækja 
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9.2 Svör Veritas Capital 
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9.3 Svör ferðaþjónustuaðila 
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9.4 Listi yfir aðila í úrtökum 

 

Fyrri úrtakshópurinn eru fyrirtæki í sjávarútvegi en seinni fyrirtæki í ferðaþjónustu. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bandalag íslenskra farfugla  

CenterHotel Klöpp  

Ferðaskrifstofa Guðmundar Jónasson h.f.  

Ferðaskrifstofa Íslands  

Ferðaþjónusta bænda hf  

Fjallamenn/Skálpi ehf.  

Flugleiðahótel ehf  

Fosshótel ehf.  

Guðmundur Jónasson h.f.  

Hópferðamiðstöðin - TREX  

Iceland Excursions - Gray line Iceland  

Iceland Travel  

Íshestar 

Íslandsflakkarar ehf  

Íslenskir fjallaleiðsögumenn ehf.  

Keahótel  

Norðursigling 

Snæland Grímsson 

Teitur Jónasson ehf. 

Hótel Þórshamar 

Agustson  

Brim  

Eskja 

FISK Seafood  

Fiskkaup 

Guðmundur Runólfsson  

HB Grandi  

Hraðfrystihúsið-Gunnvör  

Hraðfrystistöð Þórshafnar  

Ísfélag Vestmannaeyja  

Loðnuvinnslan  

Oddi - Vestri  

Rammi 

Samherji 

Síldarvinnslan  

Skinney - Þinganes  

Vinnslustöðin  

Vísir  

Þorbjörn  

Ögurvik  

http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=1d329b21-a661-4c57-9a2d-dd983e2c7e17&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=9f095a27-add6-4122-9d03-4fa98859c261&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=aed8ed0c-d50b-4a56-9d75-4bae34f7d6a7&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=0487d3ff-7554-4675-ab56-b2b6d786a103&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=69016956-8bcd-4255-a783-03c0b1a46ef9&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=1730bb0e-6495-4860-8a47-54ed34174fa6&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=8e2e06b8-13fb-4c01-8897-42e1039c3428&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=421f4dc7-f746-4a39-a1da-27e1f972793f&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=935e1d11-17ca-4d2c-af38-bebab5a6316e&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=abb2665a-b5c8-4e1a-8cc1-0092654891d0&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=45f92e00-1b66-4a55-b7c1-d15db35a1427&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=a5f2cbe9-3f32-4a58-8fc1-ea840ff965cb&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=e4f9ae4c-c469-4768-aaa0-42afc157f647&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=4f406f2c-7f3f-49f5-8692-a13b50767e86&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=504fb63a-9054-440b-9481-cf289e1015df&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=f1a22754-9aa2-4cb0-99d7-1352ec08d652&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=f8d7a307-c90d-44fb-ad61-cc686eecdbd2&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=7d8e3379-de8d-4abc-adfe-a391e34253a8&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=71bbdb71-d223-46c1-beda-e42c588a04eb&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=96dc1cee-0036-4416-9b49-165849bf20db&view=is&flag=1
http://www.agustsson.is/
http://www.ua.is/
http://www.eskja.is/
http://www.fisk.is/
http://www.fiskkaup.is/
http://www.grhf.is/
http://www.hbgrandi.is/
http://www.frosti.is/
http://www.hth.is/
http://www.isfelag.is/
http://www.lvf.is/
http://www.oddihf.is/
http://www.rammi.is/
http://www.samherji.is/
http://www.svn.is/
http://www.sth.is/
http://www.vsv.is/
http://www.visirhf.is/
http://www.thorfish.is/
http://www.ogurvik.is/
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