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Agrip

[ kjolfar fjarmalahrunsins voru ahrifin & land og pjod gifurleg og eru heildarahrif pess ekki
fyllilega 1j6s enn pann dag i dag. Miklar eignarhaldsbreytingar attu sér stad i efnahagskreppunni
par sem bankar toku yfir fyrirteeki eda rikid vard eigandi. Markmid rannsoknarinnar er ad skoda
hver ahrifin voru pegar starfsmenn urdu eigendur i kjolfar endurreisnar, baedi a frammistédu
fyrirteekisins og a vidhorf og hegdun starfsmanna. Par med voru gerdar tveer
rannsdknarspurningar. Fyrri spurningin var hvort breytingar & eignarhaldi, par sem starfsmenn
urdu eigendur i kjolfar endurreisnar, hofou jakved rekstrarleg ahrif & fyrirteekid. Send var
spurningakénnun & 300 sterstu fyrirteekin & Islandi til ad finna Gt hja hvada fyrirteekjum
eignarhaldsbreyting hafdi att sér stad. bar a eftir voru fyrirteeki par sem starfsmenn urdu eigendur
greind til ad meta frammistodu peirra prju ar fyrir og prju ar eftir breytingu a eignarhaldi.
Nidurstodur syna ekki fram & jakvaed rekstrarleg ahrif hja fyrirteekjunum eftir ad starfsmenn urdu
eigendur

Seinni spurningin var hvada breytingar eignarhald, par sem starfsmenn urdu eigendur
héfou & innvidi fyrirtekisins. Tekin voru vidtol vid stjérnendur priggja fyrirteekja par sem
starfsmenn hofou ordid eigendur. par & eftir var spurningakénnun send & starfsmenn peirra
fyrirtaekja sem voru eigendur og ekki eigendur. Svorin fra starfsménnum sem urdu eigendur voru
borin saman vid pa sem ekki voru eigendur. Notud voru svor starfsmanna og stjornenda til ad ga
hvort samreemi var a milli peirra. Helstu nidurstodur syndu fram & ad skuldbinding starfsmanna
gagnvart fyrirteekinu hja peim starfsménnum sem urdu eigendur 6x til muna, asamt pvi ad
eignarhald starfsmanna hefur synt fram & ad pad hjalpi til vido ad lada inn nyjan og godan
starfskraft.



1. Inngangur

Efnahagshrunid hafdi gifurleg ahrif & island og eru heildaranrif pess ekki fyllilega 1j6s enn pann
dag i dag. Pad var snemma ljést ad einhverjar breytingar yrou & eignarhaldi fyrirtekja hér & landi
og i pessari rannsokn er markmid okkar ad skoda breytingar & eignarhaldi fyrirteekja par sem
starfsmenn urdu eigendur i Kjolfar endurreisnar en slikar rannséknir hafa ekki verid
framkvaemdar hér & landi.

Mikid hefur verid fjallad um eignarhald i erlendum rannséknum. pad ad starfsmenn eigi
hlut i fyrirteeki sem peir vinna hja, veitir peim betri skilning & framleidsluferlinu i fyrirteekinu
(Kaarsemaker, Pendleton og Poutsma, 2009). Engu ad sidur eru freedimenn ekki sammala um
ahrif eignarhalds starfsmanna & fyrirteeki. I fyrirtekjum par sem starfsmenn verda meirihluta
eigendur hafa komid fram jakveed ahrif vardandi vidhorf gagnvart starfi og frammistodu
fyrirteekja (Long, 1980; Pierce og Furo, 1991). Hins vegar leggja peir Blasi, Conte og Kruse
(1996) fram ad pad hlutfall sem er i eigu starfsmanna skipti engu mali pegar kemur ad jakvaedum
ahrifum. Einnig bentu peir & ad frammistada fyrirtekis breytist ekki pegar pad er i eigu
starfsmanna. Adrir benda & ad breytingar & eignarhaldi fyrirteekja par sem starfsmenn verda
eigendur eru algengastar pegar kreppa & sér stad og eru astedurnar a bakvid peer breytingar
talsvert margar (Rousseau og Spherling, 2003).

Arid 2008 upplifdi island dypstu og hrédustu efnahagskreppu sem skrad hefur verid &
fridartimum. Bankakerfid, sem var tiu sinnum sterra heldur en verg landsframleidsla Islands,
hafdi hrunid i somu vikunni i oktober pad ar med falli priggja sterstu bankanna. Steerd
bankakerfisins pyddi ad islenska rikid var ekki megnugt um ad bjarga pvi. Morg fyrirteki stéou
frammi fyrir gjaldproti, onnur ihugudu ad flytja starfsemi sina erlendis og atvinnuleysi for
vaxandi. A sama tima ihugadi pridjungur Islendinga ad flytja ar landi (Felton og Reinhart, 2009).

pegar efnahagslegt hrun & sér stad minnkar fledi fjarmagns i efnahagskerfinu. EKki er
Oalgengt ad morg fyrirteki, pa sérstaklega pau sem eru mikid skuldsett, geti lent i
fjarhagserfidleikum (Kang, Lee og Na, 2010). Um 50 pekkt stor fyrirtaeki & Islandi voru til ad
mynda tekin yfir af bonkunum eftir hrun vegna mikillar skuldsetningar. Bankarnir sem voru a
beim tima steerstu krofuhafar i pessum tilteknu fyrirtaekjum, toéku pau yfir til ad geeta hagsmuna

sinna (Jon G. Hauksson, 2009). Einnig var krafa um ad ekki adeins eigendur myndu stiga fra



heldur veeri jafnframt naudsynlegt ad skipta Ut stjérnendum til ad breyta peirri hugsun og peim
starfshattum sem tidkudust fyrir hrun (Jon S. Snorrason, 2010).

Pessari ritgerd er skipt upp i tveer rannsdknarspurningar. Fyrri rannsknarspurningin
gengur Ut & ad skoda hvada rekstrarlegu breytingar hafa ordid & peim fyrirteekjum sem toku upp &
bvi ad gera starfsmenn ad eigendum eftir arid 2008. Skodadar verda kennitolur ut fra

arsreikningum og borid saman vid samanburdahopa. Fyrri rannsdknarspurningin er pvi:

Hafa breytingar a eignarhaldi, par sem starfsmenn urdu eigendur i kjélfar endurreisnar,

haft jakveed rekstrarleg ahrif a fyrirtekio?

Seinni rannsoknarspurningin midast vid ad skoda hvada ahrif eignarhald starfsmanna eftir
endurreisn hefur haft & vidhorf og hegdun starfsmanna. Hver ahrifin voru & petti eins og
starfsmannaveltu, skuldbindingu peirra gagnvart fyrirtekinu, starfshvata, starfsanagju og
fjarvistir starfsmanna. Einnig verdur lagt huglegt mat & frammist6du vinnustadarins og hver
munurinn er & milli eigenda og ekki eigenda pegar viokemur fyrirteekinu. Einnig verdur skodad

hver patttokuréttindi starfsmanna sem eru eigendur. Rannsoknarspurning tvo er pvi:

Hvada ahrif hefur eignarhald, par sem starfsmenn urdu eigendur i kjélfar endurreisnar,

haft & vidhorf og hegdun starfsmanna?



2. Fraedileg umfjollun

2.1 Eignarhald

Eignarhald er skilgreint sem réttmet krafa i eign og med henni fylgja akvedin réttindi. Pau
réttindi geta skipst @ milli mismunandi adila, hvort sem um ra&dir einstaklinga eda 6nnur
fyrirteeki (Rousseau og Spherling, 2003). Toluverdur fjoldi rannsokna tengdar breytingum &
eignarhaldi og hvada ahrif eignarhald getur haft hafa verid gerdar sidustu aratugi. A niunda
aratugnum var mikill voxtur i breytingum a eignarhaldi i Bandarikjunum og su tala nanast
sexfaldadist & arunum 1980 til 1986. Hatt hlutfall eignarhaldsbreytinga hefur haft érvandi voxt &
ahuga medal stjornvalda, freedimanna og almennings um orsakir og ahrif eignarhaldsbreytinga a
skilvirkni og/eda samkeppnishafni fyrirteekja (Lichtenberg og Siegel, 1990).

[ ranns6kn Thomes og Pedersen (2000) voru tekin fyrir ahrif eignarhalds & frammistodu
435 steerstu fyrirteekja i Evropu. Skodad var hver ahrifin af eignarhaldi voru & markadsvirdi
fyrirteekis og hagnad pess. Kom fram ad sa flokkur sem skiladi mestum hagnadi og hesta virdinu
fyrir hluthafa voru fyrirteki sem voru i eigu fagfjarfesta, en hann skiladi einnig leegri séluvéxtum
samanborid vid adra flokka af eignarhaldi.

Lemmon og Lins (2003) rannsokudu hvada ahrif mismunandi uppbygging & eignarhaldi
hafdi & markadsvirdid pegar kreppa i austanverdri Asiu skall & &rid 1997. Kreppan hafdi neikveed
ahrif a fjarfestingateekifeeri fyrir fyrirteeki & pessum morkudum og skapadist pa hvati fyrir
radandi hluthafa til ad losa sig vid minni hluthafa. Gedajlovic og Shapiro (1998) kdnnudu
frammistoou fyrirteekja med mismunandi eignarhald milli Evropu og Bandarikjanna. Nidurstodur
peirra syndu fram & ad marktekur munur veeri & milli landa.

pegar kemur ad pvi ad skoda breytingar & rekstri einkaveddra fyrirteekja Gt fra
kennitélum ar bokhaldi er studst vid kennitdlur ar rekstri sem er safnad prju ar fyrir og prju ar
eftir einkavaedingu (Megginson, Nash og Randenborgh, 1994; Boubakri og Cosset, 1998;
D”Souza, Megginson og Nash, 2000; Préstur O. Sigurjonsson og Audur A. Arnardottir, 2011). |
rannsokn D”Souza, Megginson, og Nash (2000) var notast vid urtak 118 fyrirteekja fra 29 16ndum
sem voru einkaveedd milli aranna 1961 til 1995 og rannsdkudu peir ahrifapeetti beettrar
frammistoou hja fyrirtekjum. Nidurstodur peirra syndu fram & ad meiri ardsemi veeri hja

fyrirteekjum par sem meirihluti eignarhaldsins var i eigu rikisins og litill hluti i héndum



starfsmanna. Einnig fundu peir ut ad pvi meira sem starfsmenn attu i fyrirteekinu pvi herri vard

kostnadurinn & fjarfestingu eftir einkavaedingu.

2.2. Eignarhald starfsmanna

Eignarhald starfsmanna felur i sér ad starfsmenn eignast hlut i vinnuveitandanum sem peir starfa
hja og verda par af leidandi hluthafar i fyrirteekinu (Kaarsemaker o.fl., 2009). Tveer gerdir eru af
eignarhaldi starfsmanna, annarsvegar eignarhald i eigu einstaklings eda hops, par sem
starfsmadurinn eignast hlut i gegnum sj6d. Hins vegar eignarhlutur hja mismunandi
patttakendum sem halda eignarréttinum hver fyrir sig, likt og venjulegir fjarfestar par sem
starfsmenn kaupa sjalfir hlut i fyrirteekinu (Conte og Tannenbaum, 1978; Ben-Ner og Jones,
1995).

Eignarhald starfsmanna getur tekid & sig margskonar form sem hafa mismikil ahrif.
Mikilveegt er ad gera mun & milli eignarhalds starfsmanna par sem peir geta att stéran eda litinn
hlut i fyrirtekjum, vanalega 5% eda minna i ndtima idnveddum efnahagskerfum. Pétt badi
formin hafi sameiginleg einkenni eins og ad stydjast vid sama ferlid i pvi ad feera eignarhluti til
starfsmanna, pd hafa pau mismunandi eiginleika. Pegar starfsmenn eiga meirihluta i fyrirteki
veitir pad peim meiri skilning & eignarhaldi og atlast er til ad peir eigi meiri patt i starfshattum
og stjornun fyrirtekis (French, 1987).

Eignarhald starfsmanna veitir peim aukin réttindi hja peim fyrirteekjum sem peir eiga hlut
i en pessi réttindi eignarhalds eru priskipt. Fyrst ber ad nefna pau réttindi starfsmanns ad fa hlut
af hagnadinum og getur pad haft samverkandi ahrif i pvi ad auka virdi fyrir starfsmanninn og par
med aukid skuldbindingu hans gagnvart fyrirtekinu.

[ 60ru lagi odlast starfsmadur adgang ad upplysingum vardandi fjarmal og rekstur.
Eigendur hafa rétt til ad skoda og meta eignir sinar. Loglegur eigandi getur pvi fario yfir skrar og
reikninga fyrirteekis sins. Fra sjonarmidi starfsmanns getur pad ad hafa adgang ad fjarhagslegum
upplysingum fyrirteekis hjalpad vid ad efla frammistédu hans i starfi sinu par sem hann 6dlast
bekkingu & pvi hver ahrif hans eru innan fyrirtekisins. Stjornendur trda pvi margir hverjir ad
adgangur starfsmanna ad fjarhagslegum upplysingum fyrirtekis asamt starfshvata eins og
hagnadarutdeilingu geti hvatt starfsmenn til ad haga starfi sinu & videigandi hatt innan

fyrirtaeekisins. Adgangur starfsmanna ad pessum upplysingum getur einnig ytt undir pa hugsun ad



vinnuveitandinn treysti peim og telji pa areidanlega og par af leidandi aukid skuldbindingu peirra
gagnvart fyrirteekinu (Arthur, 1994; Rousseau og Spherling, 2003).

I pridja lagi eru patttokuréttindi starfsmanna sem er taekifaeri peirra til ad taka patt i
stjornunarakvordunum fyrirteekis en petta er mjog breytilegt milli fyrirteekja (Ben-Ner og Jones,
1995; Rousseau og Spherling, 2003). Med aukinni patttoku er haegt ad auka skuldbindingu
starfsmanna gagnvart fyrirteekinu sem peir starfa hja (Arthur, 1992). Skuldbindingin eykst med
pvi ad samtvinna langtima hagsmuni milli starfsmanna og eigenda. Peir starfsmenn sem upplifa
sig sem eigendur med mikil patttokuréttindi og héatt stig af eignarhaldi skuldbinda sig meira
gagnvart fyrirteekinu og upplifa meiri starfsanagju innan pess. Fjarhagsleg patttaka er gagnleg
leid til ad auka tryggd starfsmanna og skynjun peirra & eignarhaldinu og par af leidandi eflir pad
frammistdou peirra i starfi (Pendleton, Wilson og Wright, 1998). bessi prju meginréttindi geta
kallad fram grundvallar breytingar & hegdun og vidhorfi starfsmanna sem i leidinni getur
endurspeglad breytingar a framleioni fyrirteekis og fjarhagslega frammistodu pess (Kaarsemaker
o.fl., 2009).

Lykiléhrifin af eignarhaldi starfsmanna er skuldbinding peirra gagnvart fyrirteekinu. pad
er markmidio sem flestir stjornendur og eigendur leitast vid ad uppfylla pegar starfsmenn eru
gerdir ad eigendum. Skuldbinding starfsmanns gagnvart fyrirteeki visar til tilfinningalegra
vidbragda einstaklinga gagnvart fyrirteekinu sem snyst um tilfinningalega tengingu einstaklings
ad markmidum og gildum fyrirteekis. Skuldbinding gagnvart fyrirteeki samanstendur af premur
pattum. bad fyrsta er ad adlaga sig ad fyrirtekinu, finna fyrir stolti i starfi sinu og vinna ad
markmidum og gildum fyrirtaekisins. Nast er patttaka starfsmanns og ahugi hans i adgeroum
sinum og hlutverki innan fyrirteekisins. Sidast en ekKki sist er tryggd par sem einstaklingur ber
hlyjan hug til fyrirteekisins og hann upplifir ad hann tilheyrir pvi. Skuldbinding gagnvart
fyrirteekinu studlar einnig ad g6du starfsumhverfi (Cook og Wall, 1980).

2.3. Aztlun starfsmanna um hlut i eignarhaldi (ESOP)

ESOP (Employee Stock Ownership Plan) er algengasta leidin fyrir starfsmenn ad eignast hlut i
pvi fyrirteeki sem peir starfa hja og mikid hefur verid ritad um pad (French, 1987; Ben-ner og
Jones, 1995; Rousseau og Spherling, 2003; Kruse o.fl., 2008; Kaarsemaker o.fl., 2009). |
Bandarikjunum og Bretlandi hefur meirihluti starfsmanna sem eiga hlut i fyrirteekinu sinu ordid

ad eigendum i gegnum ESOP (Kaarsemaker o.fl., 2009). ESOP gengur Ut & ad starfsmenn purfi
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ekki ad nota sitt eigid fe til ad kaupa hlut i fyrirteekinu (Kruse o.fl. 2008). Ndtimafraedi um
eignarhald starfsmanna méa rekja til loka attunda éaratugar pegar ESOP kom fram i
Bandarikjunum. I moérgum rannséknum & attunda og niunda aratugnum voru rannsokud fyrirtaeki
par sem starfsmenn urdu ad meiri hluta eigendum (French, 1987).

Aztlanir starfsmanna um hlut i eignarhaldi eru uppséfnud launatengd fridindi par sem
pbeir eignast hlutabréf i fyrirteki. Pad er mjog sjaldgeeft ad starfsmenn kaupi hlutabréfin sjalfir,
pau eru annadhvort keypt beint af fyrirteekinu eda i gegnum launaveitingu. Algengara er ad
fyrirteeki gefi starfsmonnum hlutabréfin sem launatengd fridindi. Fyrirteeki sem notast vid ESOP
gefa arlega hlutabréf eda fé i sjod til kaupa & hlutabréfum fyrir starfsmenn, og eru pau framlog
undanpegin skottum. Hlutabréfum i sjodnum er svo Uthlutad til starfsmanna (Long, 1980). Mjog
algengt var & niunda aratugnum ad eigendur fyrirteekja notudust vid ESOP til ad selja hlutabréf
sin til ad losna undan skottum (Ben-Ner og Jones, 1995). Algengt er ad allir fastradnir
starfsmenn eldri en 21 ars séu sjalfkrafa patttakendur i pessari aatlun eftir ad hafa unnid hja
fyrirtaeki i eitt ar (Long, 1980).

2.4. Astedur fyrir breytingum & eignarhaldi

I Bandarikjunum og 68rum préadri rikjum hefur & sidustu aratugum komid fram voxtur i
beinni patttoku starfsmanna vid betta fjarhagslega frammistddu fyrirteekja (Kruse o.fl., 2008).
Algengasta astedan fyrir pvi ad starfsmenn eignast hlut i fyrirteeki er moguleiki fyrirteekisins a
ad efla eigin frammistdédu. Med pvi ad gefa starfsménnum hlut i fyrirteekinu er verid ad bda til
hvata fyrir starfsmenn ad stunda starf sitt & pann héatt ad pad studli ad godri heildarframmistodu
fyrirteekisins (Kaarsemaker o.fl., 2010). Eigendur hafa farid ymsar leidir i pvi ad gefa
starfsmonnum sinum hlut af hagnadinum eda hlut i fyrirteekinu (French, 1987). Patttaka
starfsmanna getur tekio & sig ymis form par & medal hagnadarutdeilingu, hvatakerfi hdpa,
kaupauka, valrétt starfsmanna par sem peir fa tekifeeri til ad kaupa hlutabréf undir markadsverdi
eda fa hlut i fyrirteekinu. Allar pessar leidir hafa eitt sameiginlegt en pad er ad bjooa
starfsmanninum hluta af hagnadi eda hlut i fyrirteekinu pegar pad hagnast (Kruse o.fl., 2008).

pessi adurnefndu mannaudskerfi hafa mikid verid rannsokud en pau eru honnud til ad
veita starfsmonnum patttokurétt i akvorounum og verdlaun fyrir géda frammistodu. Fyrir pessar
fjarfestingar sinar vonast vinnuveitendur til ad lada ad goda starfsmenn sem skuldbindast

fyrirtaekinu med mikinn hvata fyrir starfinu sinu (Huselid, 1995). Rousse og Spherling (2003)
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voru sammala og s6gdou ad stjornendur veeru liklegir til ad deila hlutafé og eignarhaldstengdum
réttindum i von um ad lada ad, halda i og mynda hvata fyrir starfsmenn sem mikilvegir eru
skipulagsheildinni. Fyrirteeki sem vilja efla skuldbindingu starfsmanna gagnvart sér eru oOlikleg
til ad notast vid hlutastarfsmenn og jafnframt likleg til ad notast vid hvata eins og
hagnadarutdeilingu. Med pvi ad leggja aherslu a skuldbindingu starfsmanna er haegt ad bua til
stodugan kjarna af lykilstarfsmonnum. Ad stydjast vid skuldbindingu starfsmanna og hafa hvata
eins og hagnadarutdeilingu getur hjalpad til vid ad lada inn gdda starfsmenn par sem peir fa heerri
laun vegna godrar frammistodu (Osterman, 1994).

Samkvaemt umbodskenningunni eru helstu astedur pess ad gefa hlut af hagnadinum eda
fyrirteekinu til starfsmanna ad samstilla hagsmuni og markmid stjérnenda, starfsmanna og
eigenda (Kruse o.fl., 2008). Jensen og Meckling (1976) lysa umbodskenningunni sem samningi
par sem einn eda fleiri adilar (umbjédandi) rada annan adila til sin (umbodsmann) til ad inna af
hendi vissa pjonustu af peirra halfu. Pad felur i sér ad framvisa akvordunarréttinum fra
umbjodanda til umbodsmanns. Umbodskenningin er &tlud til ad samstilla markmid umbjédenda
0g umbodsmanna med pvi ad draga ur ahattu og mynda hvata til ad verdlauna vel unnin storf.
Spenna milli dheettu og hvata kemur fram pegar umbodsmadur er &hettufelinn og parf pvi ad
stydja vid hann med hvata sem vinnur & méti ahattunni sem hann stendur frammi fyrir
(Holmstrom og Milgrom, 1991).

Hugtakio um laumufarpegann i hagfreedi & sér langa ségu sem ma rekja til arsins 1848
(Booth, 1985). Asch og Gigliotti (1991) telja upp nokkur einkenni laumufarpega, til a8 mynda
skortir pa hvatann fyrir pvi ad leggja sig fram vid vinnu sina sem og skortur & vilja til ad leggja
sitt af morkum. Lausnin & laumufarpegavandamalinu er ad knyja fram eda pvinga einstaklinga til
ad leggja sitt af mérkum, vanalega i gegnum stjornarfar eda einhverskonar félagsleg viourldg.
Onnur leid til ad leysa laumufarpegavandann geati mogulega verid ad gera samning milli
starfsmanna um ad vinna meira, samningnum er framfylgt med pvi ad hafa eftirlit med
starfsmonnum og beita hopprystingi & pa pegar naudsynlegt pykir (Kruse, Blasi og Park, 2008).
Miklar likur eru & laumufarpegavandanum i stérum fyrirteekjum og parf pvi ad hafa geetur a og
reyna ad fyrirbyggja ad hann komi upp (Kruse o.fl, 2008; Kaarsemaker o.fl., 2010).

I kreppu pé 6gnar efnahagurinn stédugleika fyrirtaekja og eru fyrirtaeki i eigu starfsmanna
engin undantekning. pralat lekkun hagnadar & pad til ad auka skilvirkni fyrirtekja i eigu

starfsmanna fremur en kapitaliskra fyrirteekja en kapitalisk fyrirteki eru i daglegu tali nefnd



venjuleg fyrirteeki i einkaeigu. 1 verstu tilfellum er eina lausnin ad hatta starfsemi fyrir badar
tegundir fyrirteekja. Yfirburda skilvirkni leyfir fyrirteekjum i eigu starfsmanna ad lifa lengur en
kapitaliskum fyrirteekjum i hnignandi idnadi. begar fyrirteki i eigu starfsmanna skila miklum
hagnadi getur breyting att sér stad par sem fyrirtekid fer Ur eigu starfsmanna og verdur ad
hefdbundnu kapitalisku fyrirtaeki. Fyrir badar tegundir gildir ad ef fyrirteki skilar ekki hagnadi er
best ad hetta starfsemi en pad er oliklegra ad pad komi fyrir fyrirtaeki i eigu starfsmanna vegna
skilvirkni peirra.

I efnahagssveiflum aukast likur & ad starfsmenn eignist hlut i fyrirteekjum sinum. Ekki er
Oalgengt ad su breyting gangi til baka i gbdeeri. Er pad hin svokallada lif hringras fyrirtekja i
eigu starfsmanna. Fjarmagnsskortur, ahaettufaelni starfsmanna og skortur a frumkvaedi eru helstu
hindranirnar fyrir pvi ad fyrirteeki komist i eigu starfsmanna. Hid opinbera & pad til ad stydja vid
ad fyrirteeki verdi eign starfsmanna vegna pess ad pad er 6dyrara en ad borga atvinnuleysisbatur
begar fyrirtaeki fer i prot (Ben-Ner, 1988).

2.5. Astaedur starfsmanna fyrir kaupum i fyrirteaeki

Astedur fyrir pvi ad starfsmenn gerast hluthafar geta verid mismunandi. Algeng é&steda er ad
bjarga storfum sinum (French, 1987; Dong, Bowles og Ho, 2002), likt og hja Hammer og Stern,
(1980) pegar starfsmenn leitudu leida til ad bjarga storfum sinum pegar loka atti verksmidjunni
og fjarfestu peir pa i fyrirteekinu til ad halda rekstri afram. Annar méguleiki er ad eigandi sem er
ad fara fra fyrirteekinu vill gefa hlut sinn til starfsmanna (Kaarsemaker o.fl., 2009). Aatlanir um
eignarhald starfsmanna eru &tladar til ad verdlauna pa auk pess sem starfsmenn hafa hugsanlega
litlar sem engar veentingar eda ahuga & ad taka patt i stjornunarhattum eda stjornun fyrirteekis. |
stadinn lita starfsmenn a pad sem teekifeeri ad framtidarfjarfestingu ad verda eigendur ad
fyrirteki (French, 1987).

I ranns6kn Dong o.fl. (2002) voru rannsakadar astedur fyrir eignarhaldi starfsmanna i
nylega einkaveddum fyrirtekjum i hérudunum Shandong og Jiangsu i Kina. Mikilvaegustu
astedurnar samkveemt peim voru ad auka innkomu med fjarhagslegum endurgreidslum og
starfsoryggi. Hammer og Stern (1980) voru sammala um ad helsta astedan veeri tekifeeri
starfsmanna til ad fjarfesta. Einnig kom fram ad tru starfsmanna ad peir &ttu ad eiga hlut i
fyrirteekinu sinu veeri jafn mikilvaeg asteda fyrir pa og tekifeeri peirra til fjarfestinga. Kruse o.fl.

(2008) voru sammala um ahrif starfsoryggis, par sem erfitt er ad vidhalda skuldbindingu
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starfsmanna gagnvart fyrirteekinu ef starfsmenn eru hraeddir um ad peim verdi sagt upp. Einnig
eru einstakir eiginleikar starfsmanna sem hafa ahrif & ahattuval peirra eins og aldur, menntun og
tekjur fjolskyldna. Yngri, efnadri eda betur menntadir starfsmenn eru &heettuseeknari fremur en
eldri, minna efnadri eda minna menntadir einstaklingar. Fyrrnefndi hépurinn er liklegri til ad
kaupa hlutabréf i fyrirteeki (Dong o.fl., 2002).

Eignarhaldi er ekki alltaf skipt & milli allra starfsmanna. | rannsokn Dong o.fl. (2002)
voru adeins um 33% starfsmanna i Urtaki rannsoknarinnar sem attu hlut i fyrirteekinu sem peir
storfudu hja. Astaedan fyrir pvi ad 67% starfsmanna attu ekki hlut voru mismunandi. Algengast
var ad hluta starfsmanna var ekki bodid ad kaupa hlut i fyrirteekinu. I 68rum tilvikum var pad
skortur & fjarmagni sem leiddi til pess ad starfsmenn keyptu ekki hlut. T einhverjum tilfellum
matu starfsmenn pad pannig ad of aheettusamt veeri ad fjarfesta i fyrirteekinu og mjog litill hépur
sagdi ad helsta astedan fyrir ad gerast ekki eigandi veeri vantraust peirra a stjérnendum

fyrirtaekisins.

2.6. Ahrif eignarhalds starfsmanna & frammistodu fyrirteekis

Anrif eignarhalds starfsmanna & frammist6du fyrirteekja hafa verid rannsokud med fjarhagslegum
melikvordum  vardandi  frammistodu & bord vido framlegd, ardsemi og med
framleidnimalikvéroum eins og virdi fra starfsménnum og sala & starfsmann. | sumum
rannsoknum hefur frammistadan verid meeld Ut fra arsreikningum fyrirteekja en i 6drum tilvikum
hefur pad einungis verid huglaegt mat sem snertir frammistodu vinnustadar sem hefur verid notad
(Kaarsemaker o.fl., 2009).

[ peim rannsoknum par sem eignarhald stjornenda var skodad virtist sterdin af
eignarhaldinu i eigu stjornenda hafa ahrif. Samkveemt Lodder og Martin (1997) hafdi eignarhald
stjornenda engin ahrif & frammistodu fyrirtaekja. | ranns6kn Florackis, Kostakis og Ozkan (2009)
kemur fram ad ahrifin séu til stadar par sem eignarhald stjornenda er minna en 15%, en par sem
eignarhald stjérnenda var meira voru engin tengsl. Estin og Rosevear (1999) bentu a ad med
eignarhaldi stjornenda og/eda starfsmanna ykjust likur & &hrifarikri endurskipulagningu. |
rannsokn Blasi, Conte og Kruse (1996) kom fram ad enginn munur var a milli fyrirteekja i eigu
starfsmanna og peirra fyrirteekja sem ekki voru i eigu starfsmanna pegar kom ad hagnadi. Einnig
syndu peir fram & ad pad var enginn munur & jakveedum ahrifum pegar starfsmenn attu stéran eda

litinn hlut { fyrirteekinu. A méti segja Long (1980) og Pierce og Furo (1991) ad pegar fyrirtaeki er
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ad mestu leyti i eigu starfsmanna pa koma jakvaedu ahrifin a frammistddu frekar fram. Conte og
Tannenbaum (1978) syndu ad eignarhald starfsmanna hafdi jakvaed ahrif & framleidni og hagnad
samanborid vid pau fyrirteeki sem ekki voru i eigu starfsmanna. Peir voru samt sammala um ad
hlutfallid i eigu starfsmanna segdi ekki til um hve mikil ahrifin yrdu.

pad er ljost ad fredimenn eru ekki sammala um bein ahrif eignarhalds starfsmanna. pad
er hvort ahrifin séu til stadar eda ekki, hverjir helstu ahrifapeettirnir eru og hvort eignarhaldid hafi

jakvaed eda engin ahrif & rekstur fyrirteekis.

2.7. Ahrif eignarhalds starfsmanna & vidhorf og hegdun

Helsta forsendan medal stjornenda fyrir eignarhaldi starfsmanna er moguleikinn ad hafa ahrif &
vidhorf og hegdun starfsmanna. Med pvi ad hafa ahrif a vidhorf og hegdun starfsmanna er hagt
ad hafa ahrif & peetti eins og starfsmannaveltu, skuldbindingu peirra gagnvart fyrirteekinu,
starfshvata og starfsaneaegju og par af leidandi hefur eignarhald starfsmanna ahrif & frammistddu
fyrirteekis (Kaarsemaker o.fl., 2009). Einnig hafa rannséknir synt fram a ad eignarhald
starfsmanna hefur mjog gdéd ahrif pegar stjérnendur vilja feekka fjarvistum starfsmanna (Brown,
Fakhfakh og Sessions, 1999). Sidan arid 1970 hefur verid mikido fjallad um eignarhald
starfsmanna, vidhorf peirra og hegdun, adallega i Bandarikjunum og Bretlandi. Meira en fimmtiu
megindlegar rannséknir hafa verid gerdar og tveir pridju peirra syndu fram a jakveett samband
milli eignarhalds starfsmanna og vidhorfs og hegdunar peirra (Kaarsemaker o.fl., 2009).

Klein (1987) kom fram med prju médel sem spé fyrir um ahrif eignarhalds starfsmanna &
starfsanaegju peirra. Fyrsta mddelid er edlisleeg starfsanagja, par sem eignarhald er ahrifarik
adferd til pess ad knyja fram breytingar & vidhorfi og hegdun. Pad mddel leggur til ad eignarhald
starfsmanna auki skuldbindingu peirra gagnvart fyrirtekinu og starfsanagjuna innan
fyrirteekisins. Neesta maddel er hjalpsamleg starfsanagja af eignarhaldi starfsmanna. Samkvaemt
modelinu eykur eignarhald starfsmanna pattoku peirra i akvorounartoku sem leidir ad aukinni
skuldbindingu starfsmanna gagnvart fyrirteekinu. Sem leidir til jakveedra breytinga a vidhorfi og
hegdun. Pridja modelid vardandi ahrif eignarhald starfsmanna er dedlisleg starfsanagja.
Maodelid leggur til ad starfsmenn auki skuldbindinguna sina gagnvart fyrirteekinu ef eignarhaldid
peirra felur i sér fjarhagslegan avinning fyrir starfsmenn. | rannsokn French og Rosenstein

(1984) kom fram ad steerstu breytingar & vidhorfum og hegdun eru hja peim starfsménnum sem
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hafa vold, ahrif og peirra sem hafa komist hatt upp metordastigann innan sins fyrirtekis. Einnig

syndu peir fram & ad eignarhald starfsmanna hafdi engin ahrif & almenna starfsanagju.

2.8. Salfraedilegt eignarhald.

Margir fredimenn hafa rannsakad fyrirbaeri sem kallast salfreedilegt eignarhald (Pierce,
Rubenfeld og Morgan, 1991; Pierce, Kostova og Dirks, 2001). Kjarninn i salfreedilegu
eignarhaldi er skilningurinn af eign, tilfinningin um hlut, imynd eda hugsun sem ,,mitt“ eda
,okkar”. Freedimenn velta fyrir sér hvort formlegt eignarhald geti leitt af sér jakvaed ahrif pegar
kemur ad vidhorfi og hegdun i gegnum salfreedilega upplifun. Salfreedilegt eignarhald er par sem
starfsmenn préa tilfinningar gagnvart eign sinni og er pad talid vera mikilveeg spa pegar kemur
ad viohorfi og hegdun starfsmanna. (Dyne og Pierce, 2004).

Beggan (1992) syndi fram & ad félk metur almennt hugmyndir og hluti af meiri jakvaedni
begar pad skynjar eignarhald sitt & peim. Salfredilegt eignarhald leidir til vidhorfa med mikilli
jakvaedni gagnvart eigninni hvort sem hun er apreifanleg eda oOapreifanleg. Salfraedilegt
eignarhald veldur pvi ad félk litur & apreifanlegar og 6apreifanlegar eignir sem framlengingu a
sjalfu sér og verdur pannig til svokallad sjalfs-hugtak par sem eigandinn og eignin verdur ad
einni einingu (Dyne og Pierce, 2004).

Hrein ahrif eignarhalds er tilhneiging eiganda, borid saman vid annan einstakling sem er
ekki eigandi, til pess ad gera hluti meira adladandi einungis vegna pess ad hann er i eigu hans
(Beggan og Allison, 1997). Eignarhald og skynjun af pvi getur komid af stad 4byrgdartilfinningu
gagnvart eigninni og par af leidandi eru einstaklingar tilbtnir ad passa upp & sin eignaréttindi. |
stuttu mali pa er mikid af jakveedum ahrifum vegna vidhorfa starfsmanna sem lita & eignir sem
sinar og syna abyrgd fyrir peim.

Sélfreedilegt eignarhald gerir grein fyrir premur grundvallar nidurstédum sem tengdar eru
tilfinningum og skynjun eigna. beer eru jakveett vidhorf gagnvart eigninni, aukid sjalfs-hugtak og
skynjun fyrir abyrgd. Peir hlutir sem adur voru nefndir eru taldir vera lykilhugtokin ad
vinnutengdum vidhorfum eins og skuldbindingu gagnvart fyrirteekinu og starfsanaegju (Dyne og
Pierce, 2004).
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2.9. batttaka starfsmanna

Mikid hefur verid fjallad um sambandid milli eignarhalds starfsmanna og annarskonar patttoku
og adild peirra. Pad hefur vida verid rokstutt ad patttaka i stjornunarakvérounum sé naudsynleg
begar kemur ad asetlunum um hlutdeild starfsmanna til ad tryggja askilegar vidhorfsbreytingar
og aukna framleidni fyrirteekis. Synt hefur verid fram & ad liklegra er ad finna &eetlanir um
hlutdeild i fyrirteekjum & vinnustédum sem yta undir patttoku starfsmanna. Hins vegar er ekki
alveg ljost hvada tegundir patttoku starfsmanna hafi mestu samvirknina, p.e. hagnadarutdeiling,
adild peirra ad eignarhaldinu eda kaupaukakerfi (Kaarsemaker o.fl., 2009).

patttokuréttur i akvordunum getur verid mjog mikilveegur pegar kemur ad pvi ad hafa
ahrif & frammistéou vinnustadarins. SU patttaka getur gefid starfsménnum tekiferi & ad baeta
frammistoou & medan hvatinn kemur fra eignarhaldi starfsmanna. Pad sem einkennir fyrirteki i
eigu starfsmanna er ad mun algengara er ad starfsmenn hafi ahrif a akvardanir annarra og sitt
eigid starf (Kruse o.fl., 2008). Patttaka starfsmanna ad eignarhaldinu getur verid takmorkud af
nokkrum einstaklingum, vanalega &dstu stjornendum eda verid opin fyrir alla starfsmenn. (Ben-
Ner og Jones, 1995).

[ hefdbundnum og staerri skradum fyrirteekjum virdist patttaka starfsmanna vera
naudsynleg til ad sporna gegn laumufarpegavandanum og sjé til pess ad starfsmenn vinni med
markmid fyrirtaekisins til hlidsjonar. Of mikil patttokuréttindi geta hamlad sambandi valds og
stddu sem rikir i fyrirtekjum. Frammistada fyrirtaekja i eigu starfsmanna syna ad patttokuréttindi
eru mjog mikilveeg fyrir starfsmenn svo peir geri sér fullkomlega grein fyrir eignarhaldi sinu,
gefid ad réttindin til pess ad akveda hvernig haga eigi eigninni er grundvallaratridi eignarhalds.
Ad finna jafnveegid milli patttoku starfsmanna & dkvordunartoku og haefni stjornenda til pess ad
stjorna getur verid mjog krefjandi verk (Kaarsemaker o.fl., 2009).

Pessi adladandi ahrif eignarhalds starfsmanna liggja i studningnum og hvatanum sem
eignarhaldio veitir til patttokuréttinda starfsmanna ad stjérnunarakvoréunum. Sumir halda pvi
fram ad eignarhald starfsmanna kyndi undir I6ngun fyrir meiri ahrif med pvi ad bla til hvata og
vilja til pess ad vernda fjarfestingu. I flestum fyrirteekjum reynist sérpekking starfsmanna &
fjarhagslegum malum fyrirtaekis vera mikilveegur pattur. Starfsmenn sem eru eigendur hafa meira
tilkall til fyrirteekisins og geta par af leidandi fengid meiri upplysingar um fjarhagslega stodu
pess fremur en peir starfsmenn sem eru ekki eigendur (French og Rosenstein, 1984). Einnig benti
Keef (1998) & ad pad ad gerast hluthafi hefur bein ahrif & skuldbindingu starfsmanns gagnvart
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fyrirteekinu, par spila patttoékurettindi starfsmanna storan patt i eflingu skuldbindingarinnar. pessi
efling hefur par af leidandi géd ahrif & vidhorf og hegdun starfsmanna sem leidir til pess ad
frammistada fyrirtaekisins verdi enn betri.

Voxtur i patttoku starfsmanna er knldinn afram vegna aukins samkeppnisprystings,
ostodugleika i umhverfinu og hradra teknibreytinga. Pad hefur leitt til pess ad fyrirteeki hafi
innleitt nyja tegund af vinnustadarskipulagskerfum og mannaudshattum. Pessar breytingar fela i
sér aukna samvinnu, patttoku starfsmanna i d&kvordunum og adra starfsheetti. Allir pessir peettir
geta unnid i sameiningu til ad auka framleidni starfsmanna, hafni peirra, starfsoryggi og
skuldbindingu peirra gagnvart fyrirteekinu (Kruse o.fl,, 2008).

Tveer meginleidir eru til par sem patttaka i eignarhaldskerfum getur leitt til beettrar
frammistodu fyrirtaekis. Onnur leidin er byggd & hvatningu vardandi aukinn hagnad (Keef,
1998), par sem starfsmenn geta tekid patt i eignarhaldskerfum til ad hadmarka eigin audafi
(Klein, 1987). Hin leidin hefur sélfreedilega aherslu, han felur i sér ad eignarhald starfsmanna
mun ala af sér meira af samlyndi og anagju innan fyrirteekisins sem leidir af sér meiri skilvirkni
fyrir fyrirteekid (Keef, 1998).

I ranns6kn Long (1980) um eignarhald starfsmanna hofdu miklar breytingar ordid &
eignarhaldi priggja fyrirteekja. bar sem starfsmenn urdu meirihluta eigendur komu fram jakveed
ahrif pegar horft var til vidhorfs gagnvart starfi og frammistodu fyrirteekisins. Litil jakvaed ahrif
urdu hins vegar par sem fair starfsmenn eignudust hlut i fyrirteekinu. Patttaka starfsmanna var par
talin spila lykilhlutverk i peirri Gtkomu (Long, 1980). Pierce og Furo (1991) toku i svipadan
streng. Eignarhald starfsmanna geeti haft jakveed ahrif a starfsmenn hvad vardar vidhorf og
hegdun, sem og jakvaed ahrif & frammistédu og ardsemi fyrirtaekisins. Hins vegar var ekki hagt
ad rekja pessa aukningu beint til eignarhaldsins sjalfs heldur péatttoku starfsmanna i
akvardanatokum og ad patttaka starfsmanna i akvordunartoku studli ennfremur ad skuldbindingu
starfsmanna gagnvart fyrirteekinu med pvi ad auka abyrgdartilfinningu hja hverjum og einum
starfsmanni.

AQ veita starfsmonnum pau réttindi ad taka patt i stjornunardkvérdunum virdist vera
mikilveegasti patturinn pegar markmidid er ad hamarka jakvedu ahrifin sem koma fra
eignarhaldi starfsmanna. Patttokuréttindi geta hjalpad starfsménnum ad upplifa pad ad peir séu
eigendur ad fyrirteekinu og ad peirra athafnir innan fyrirteekisins skipti mali, pannig megi

hamarka skuldbindingu peirra gagnvart fyrirteekinu og framleioni peirra.

14



3. Aoferodarfreaedi

3.1. Rannsoknarsnid

Pessi rannsokn er tviskipt, studst var vid megindlegar og eigindlegar rannsoknaradferdir. Fyrsti
hluti hennar er megindlegur par sem frammistada fyrirteekja var greind. Notast var vid yfirflokka
meelikvarda sem samanstanda af fjarhagskennitélum sem notadar voru til ad greina frammistodou
fyrirteekja. Seinni hlutinn er eigindlegur og megindlegur. Fyrst verdur studst vid eigendlega
rannsoknaradferd par sem skodad var vinnuumhverfi nokkurra peirra fyrirteekja par sem
breytingar urdu & eignarhaldi og starfsmenn komu inn sem eigendur. Tekin voru vidtol vid
stjornendur til ad skoda hver ahrifin voru og hvort nidurstodur fyrri rannsékna ber saman vid per
nidurstédur sem fengust Ur peim vidtélum. Ad lokum var spurningalisti sendur & starfsmenn til
bess ad kanna hver ahrifin voru & pa starfsmenn sem voru eigendur og pa sem ekki voru

eigendur. Verda svor peirra par & eftir keyrd i gegnum tolfreediforrit.

3.2. Gogn

Notast var vid lista yfir 300 steerstu fyrirtaekin & Islandi arid 2011, af honum voru tekin Gt pau
fyrirteeki sem eru rikisrekin, samvinnuféldg, fyrirteeki & markadi og dotturfélog peirra. Samtals
voru pau fyrirteeki 27 og voru pa eftir 273 & listanum, sem er pad pydi sem studst var vid i
rannsokninni. Fyrirtekjunum er skipt nidur i prja hopa eftir atburdum sem urdu eftir arid 2008 og
Urtak tekid ar peim flokkum. Peir prir hopar voru; fyrirteeki par sem eignarhaldsbreytingar urdu
og starfsmenn komu inn sem eigendur (tilraunahopur), par sem eignarhaldsbreytingar urdu en
starfsmenn komu ekki inn sem eigendur (samanburdarhépur 1) og pau fyrirteeki par sem engar
eignarhaldsbreytingar urdu (samanburdarhdpur 2).

par sem ekki eru til gdgn um hvenar og hvort breytingar urdu a eignarhaldi peirra
fyrirteekja og ekki heldur hverjir eigendur allra fyrirteekjanna eru, pa var aflad gagna beint fra
fyrirtekjunum. Safnad var saman netfongum helstu stjornenda pessara fyrirteekja & heimasioum
peirra og i gegnum simhringingar og var spurningakdnnun send & pa. Spurningakénnunin (sja
vidauka A) var Utbudin med hlutleegum spurningum par sem reynt var ad komast ad pvi hvort
breytingar & eignarhaldi hefdu att sér stad eftir arid 2008 og hvort starfsmenn hefou i kjolfarid
ordid eigendur.

15



Svorunartionin medal stjornenda var um 50% par sem 8 fyrirteeki neitudu ad taka patt.
Hja 78 fyrirtekjum urdu engar breytingar a eignarhaldi eftir 2008, hja 41 fyrirteeki urdu
breytingar & eignarhaldinu adrar en pear ad starfsmenn komu inn og i 11 fyrirtekjum urdu
breytingar & eignarhaldi og starfsmenn komu inn sem eigendur eftir endurreisn. Ekki voru mérg
fyrirteeki par sem starfsmenn komu inn sem eigendur og er par med ekki haegt ad gera neinar
hreinar tolfredilegar alyktanir med pessi urtok. Hins vegar er haegt ad draga alyktun hvert pau
eru ad stefna. I tilraunahdpnum voru 11 fyrirtaeki, Grtak var tekid Gr samanburdarhdpunum 1 og 2
sem taldi 41 fyrirteeki i hvorum hop fyrir sig, samtals voru petta 93 fyrirteeki.

Unnid var med lykiltélur fra arsreikningum fyrirteekja sem voru i Urtakinu a timabilinu
fra 2006 til 2013, pau gdgn voru fengin fra Creditinfo. Gognin sem fengust um pessi 93 fyrirteeki
voru ekki ad ollu leyti fullkomin og ekki voru allar lykiltdlur fengnar fra Creditinfo, til demis
vantadi fjolda stodugilda yfir meirihluta fyrirteekjanna. bvi var gerdur annar tolvupdstur (sja
vidauka B) sem sendur var & stjérnendur i von um ad fa pau gogn beint fra peim. Ekki gekk vel
ad fa stjornendur til ad svara, pannig ad farid var i ad hringja i pau fyrirteeki sem ekki svérudu
tolvupostunum en med sum peirra var haegt ad skoda arsskyrslur & heimasidum peirra og finna
par stodugildin. I heildina voru atta fyrirteeki sem ekki nadist ad afla gagna vardandi fjolda
stodugilda fyrir gefid timabil. Auk pess ad pad vantadi stodugildi kom pad fyrir ad akvednar
tolur vantadi i flokka eins og til ad mynda s6élu Ur arsreikningunum. Pess vegna getur verid
mismunandi fjoldi (N) vid hvern melikvarda.

I rannsoknum um einkavaedingu er arid sem einkavaeding atti sér stad latid vera grunnarid
(Megginson, Nash og Randenborgh, 1994; Boubakri og Cosset, 1998; D"Souza, Megginson og
Nash, 2001; brostur O. Sigurjonsson og Audur A. Arnardéttir, 2011). Arid sem einkavadingin
atti sér stad er ar null og er pad ekki innfalid i greiningunni & frammistodu fyrirteekja. |
rannséknum Boubakri og Cosset (1998) og D’Souza, Megginson og Nash (2001) um
einkavaedingu var grunnarid (ar 0) sa timapunktur par sem fyrirteekid var badi rikisrekid og
opinbert og var pad timabil pvi ekki tekid med i greiningunni. bar med er grunnarid i pessari
rannsokn fyrir tilraunahdpinn timabilid par sem starfsmenn urdu eigendur ekki tekid med pvi
peir voru ekki eigendur yfir allt arid. bar med er ekki haegt ad reikna med pvi ad ahrifin fra
starfsmonnum hafi verid til stadar allt pad ar. Grunnarid sem notad verdur fyrir

samanburdarhdpana er arid 2010.
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3.3 Adfero

Margir freedimenn hafa greint breytingar & rekstri fyrirteekja vid breytingar & eignarhaldi og hafa
baer adallega snuid ad pvi pegar rikisrekin fyrirtaeki hafa verid einkaveaedd. | peim greinum eru
medaltal og midgildi akvedins fjolda malikvarda borin saman prju ar fyrir og prju ar eftir
einkavaedingu (Megginson, o.fl., 1994; Boubakri og Cosset, 1998; D"Souza, o.fl., 2000; Prostur
O. Sigurjénsson og Audur A. Arnardottir, 2011). Fyrstir til pess ad koma fram med pessa
adferdarfraedi vid greiningu & rekstri fyrirteekja voru Megginson, Nash og Randerborgh (1994)
0g studst var ad mestu leyti vid peirra adferdarfraedi i pessari rannsdkn. Su adferdarfreedi gengur
Ut & ad skodadar eru nokkrar breytur hja fyrirteekjum eins og breytingar & hagnadi fyrirtekis,
skilvirkni pess, hvort breytingar hafi ordid & fjarfestingum fyrirteekis, aukin afkdst og hvort
markmidum sem pessum hafi verid nad an faekkunar stodugilda.

Notast var vid sjo ara timabil fyrir hvert fyrirteeki. Reiknad var medaltal og midgildi fyrir
hverja breytu premur arum fyrir og premur arum eftir breytingar & eignarhaldi. i sumum tilvikum
var ekki haegt ad nota sjo ara timabil vegna stadsetningar grunnars eda vegna pess ad upplysingar
vantadi fyrir akvedin ar. Mikilveegt er ad taka fram ad fyrirteeki voru tekin i artakinu svo lengi
sem gognin sponnudu yfir fimm &ra timabil. | sumum tilvikum var notast vid tvo ar fyrir og tvo
ar eftir breytingu & eignarhaldi eins og Megginson o.fl. (1994) og Boubakri og Cosset (1998)
gerdu.

Ekki voru 6ll fyrirteekin i hépunum okkar sem uppfylltu stadla med gogn fyrir ad minnsta
kosti tvo ar fyrir og tvo ar eftir breytingu eda ad upplysingar sem fengust voru ekki fullnaegjandi.
pvi feekkadi i tilraunahdépnum um fjogur fyrirteeki og var pvi skodud frammistada sjo fyrirtekja.
I samanburdarhopi 1 var haegt ad skoda 35 fyrirteki af 41 en ekkert fyrirteki datt Gr
samanburdarhép 2.

peir yfirflokkar malikvarda i adferd Megginson o.fl. (1994) sem rannsoknin hér studdist
vid eru eftirfarandi: (1) ardsemi, (2) skilvirkni reksturs, (3) fjarfestingar, (4) afkost, (5)
skuldsetning og (6) fjoldi stodugilda.

Ardsemi var greind med pvi ad reikna prjar fjarhagskennitolur: hagnadarhlutfall par sem
rekstrarhagnadi er deilt med sélu (ROS), ardsemi heildareigna med pvi ad deila eignum i
rekstrarhagnad (ROA) og ardsemi eigin fjar par sem rekstrarhagnadi er deilt med eigin fé (ROE).
bessar kennitélur yfir arin syna breytingar & hagnadi fyrirteekis. I rannsokn Blasi, Conte og Kruse
(1996) var skodud frammistada fyrirteekja arin 1990 til 1991 par sem starfsmenn attu 5% af
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fyrirteekinu samanborid vid onnur fyrirteeki. Nidurstédur syndu fram a mikil jakveed ahrif a
frammistoou litilla fyrirteekja. Einnig toku peir fram ad fyrirteki i eigu starfsmanna séu med
svipada ardsemi og fyrirteeki sem voru ekki i eigu starfsmanna, i sému steerd og i sama idnadi
arid 1990. Arin 1980-1990 kom fram ad ardsemin 60x hradar hja peim fyrirteekjum sem voru i

eigu starfsmanna samanborid vid pau sem ekki voru i eigu starfsmanna.

Tafla 1. Spar um samband

pessi tafla synir fram & efnahagslega meelikvarda sem notadir eru til pess ad rannsaka breytingar &
frammistddu fyrirtekja i kjolfar breytingar & eignarhaldi. Audkennin e og f i spAm vardandi samband
standa fyrir ,.eftir eignarhaldsbreytingar og ,.fyrir eignarhaldsbreytingar®. Oll tluleg gdgn eru fengin ur

arsreikningum vidkomandi reikningsars.

Melikvardar Lysing Spar um samband
Yfirflokkur 1 Hagnadarhlutfall (ROS)= Rekstrarhagnadur/S6lu ROAe > ROAf
Arosemi Ardsemi heildareigna (ROA) = Rekstrarhagnadur/Eignum ROEe > ROEf
Ardsemi eigin fjar (ROE) = Rekstrarhagnadur/Eigid fé ROSe > ROSf
Yiirflokkur 2 Skilvirkni s6lu (SALEFF) = Sala/Fjolda stodugilda Skilvirkni Solue >
Skilvirkni S6luf

Skilvirkni reksturs

Skilvirkni hagnadar (NIEFF) = Hagnadur arsins/Fjolda stodugilda

Skilvirkni rekstrarhagnadar (OPEFF) = Rekstrarhagnadur/Fjolda
stodugilda

Skilvirkni Hagnadarse >
Skilvirkni Hagnadarsf
Skilvirkni
Rekstrarhagnaarse >
Skilvirkni

Rekstrarhagnadarsf
Yfirflokkur 3 Fastafjarmunir 4 moti s6lu (CESA) = Fastafjarmunir/Sélu Fjarfe>Fjarff
Fjarfestingar Fastafjarmunir & méti eignum (CETA) = Fastafjarmunir/Eignum Fjarfe>Fjarff
Yfirflokkur 4 Sala & méti heildareignum(sala/HE) = Sala/heildareignir Sala/HEe>Sala/HEFf
Afk st Sala = Samanburdur & sélu milli timabila Salae>Salaf
Yfirflokkur 5
Skuldsetning Skuldsetning (Skuld) = Heildar Skuldir/Heildar Eignum Skulde<Skuldf
Yfirflokkur 6

Fjoldi stdougilda

Fjoldi starfsfolks (stédugildi)

Starfsfolke>Starfsfo lkf

pegar skodud var skilvirkni rekstrar voru prjar fjarhagskennitdlur notadar og var
nefnarinn alltaf fjoldi stodugilda. Til ad syna fram & skilvirkni reksturs var gad hvort breyting &
fjolda stodugilda hefdi ahrif & s6lu, hagnad arsins og rekstrarhagnad. Eftirfarandi meelikvardar
voru notadir: skilvirkni s6lu sem er sala deilt med fjolda stodugilda (SALEFF), skilvirkni
hagnadar sem er hagnadur arsins deilt med fjolda stédugilda (NIEFF) og skilvirkni reksturs sem
er rekstrarhagnadur deilt med fjolda stédugilda (OPEFF). I rannsokn Blair, Kruse og Blasi

(2000) syndu nidurstodur peirra ad eignarhald starfsmanna studlar ad lagri starfsmannaveltu og
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dregur pad ekki ar skilvirkni peirra, pad er ad segja ad starfsmonnum er ekki sagt upp og
skilvirkni fyrirteekisins stendur i stad eda batnar.

Anrif breytinga & eignarhaldi & fjarfestingar voru greind med eftirfarandi
fjarhagskennitolum: fastafjarmunir deilt med sélu (CESA) og fastafjarmunir deilt med
heildareignum (CETA). Astedan fyrir pvi er til pess ad kanna hvort breyting hafi ordid &
fjarfestingum eftir ad breyting & eignarhaldi atti sér stad. Synt hefur verid fram & ad fjarfestingar
aukast hja fyrirteekjum pegar starfsmenn verda eigendur pess (D"Souza, o.fl., 2000).

Fyrirteeki i eigu starfsmanna hafa synt fram & jakvaed &hrif & frammistodu pa sérstaklega &
afkost, en pessi ahrif hafa verid fremur litil og/eda ekki synt fram a marktekan mun
(Doucouliagis, 1995). Afkost eru meeld med tveimur melikvéroum: solu deilt med
heildareignum og samanburdi & solu milli &ra. Til ad kanna skuldsetningu og hvort hun hafi tekid
a einhverjum breytingum i kjolfar eignarhaldsbreytingar pa var i pessari rannsokn notast vid
hlutfall skulda @ moti eignum. Skuldir hja fyrirteekjum sem fara i pad ferli ad gera starfsmenn ad
eigendum eiga pad til ad leekka pegar starfsmenn reyna ad bjarga storfum sinum (Hammer og
Stern, 1980). Sidasti yfirflokkur malikvarda er heildar fjoldi stodugilda fyrirteekja sem var
greindur fyrir og eftir eignarhalds breytingar hja fyrirteekjum. Pad er liklegra hja fyrirteekjum sem
eru i eigu starfsmanna ad fjoldi starfsmanna muni aukast eftir ad starfsmenn eignast hlut i
fyrirteekinu. Petta & sérstaklega vid pau fyrirteeki par sem patttokuréttindi starfsmanna i
stjornunarakvordunum eru mikil (Winther og Marens, 1997). Logue og Yates (2001) fundu
hinsvegar Ut ad enginn munur veeri & vexti i starfsmannafjolda fyrirteekja sem veeru i eigu
starfsmanna og peirra sem veeru ekki i eigu starfsmanna.

Notast var vid tolfrediprofido Wilcoxon Signed Rank til ad kanna pydingarmiklar
breytingar i breytum. pessi adferd kannar hvort munur sé & midgildum og medaltélum i gildum
breyta fyrir og eftir eignarhaldsbreytingar par sem grunnarid er null. Byggt verdur & Z-préfi fyrir
mismun midgildis. bar ad auki var notast vid hlutfallsprof til pess ad akvarda hvort hlutfallid (p)
af fyrirteekjum sem eru ad ganga i gegnum breytingar i akvedna att sé meira heldur en buist var
vid. Spain reynist rétt ef hlutfallid (p) fer yfir 50%.

Gognin voru 06ll feerd yfir i islenskar kronur og navirt midad vid grunnar hvers fyrirtaekis.
[ tilraunah6pnum var grunnarid par sem breytingar & eignarhaldi attu sér stad en i
samanburdarhdépunum er grunnarid 2010. Til ad nota videigandi verdlag & hvern melikvarda a

bord vid solu, fastafjarmuni, rekstrartekjur og hagnad arsins voru gognin leidrétt med tilliti til
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neysluverdsvisitélu. Upplysingar um neysluverdsvisitélur aranna voru fengnar frd heimasiou
Alpjodagjaldeyrissjoosins. Nokkur fyrirteeki voru med tekjur i erlendum gjaldeyri og voru pvi
Iykiltélurnar par leidréttar med tilliti til neysluverdvisitolu peirra landa sem gjaldmidillinn & vid
og par a eftir feerdar yfir i islenskar krénur.

3.4. Gogn og adferd vidtal stjérnenda

| pessum hluta rannséknarinnar var notast vid eigindlega rannséknaradferd par sem hin hentar
betur til pess ad veita skilning & pvi hver &hrifin eru innan fyrirteekis pegar starfsmenn verda
eigendur. Med eigindlegri rannsoknaradferd er vanalega studst vio mun minna urtak heldur en i
megindlegri rannsokn. Urtakid samanstdd af premur stjornendum fyrirtaekja Gr upprunalega
bydinu (til ad geeta fyllsta trinadar verdur gert grein fyrir patttakendum sem fyrirteki 1, fyrirteki
2 og fyrirteeki 3). Stjérnendurnir urdu fyrir valinu pvi peir uppfylltu eftirfarandi skilyrdi, svorudu
jatandi vid sidustu spurningunni i péstkénnuninni (sja vidauka A) um leyfi til ad taka vidtal vid
ba og starfsmenn urdu eigendur i peim fyrirteekjum eftir endurreisn. Var pvi send beioni i
tolvuposti til peirra stjornenda til ad panta fund med peim (sja vidauka C). Sent var & sex
stjornendur og prir af peim sampykktu ad taka patt i vidtali.

Hlutfallid sem starfsmenn eignudust er mismunandi medal fyrirteekjanna priggja. |
fyrirteeki 1 eignudust starfsmenn 1,5%, i fyrirteeki 2 var pad 2% og i fyrirteki 3 var pad 13,8%.
Mismunandi hlutfall i eigu starfsmanna veitir betra innsei 4 pad hver ahrifin & starfsheetti
fyrirteekis eru og hversu mikil pau eru eftir pvi hversu hatt hlutfall starfsmenn eiga i viokomandi
fyrirtaeki.

Spurningarlisti fyrir stjérnendur var atbdinn ar spurningum fra fyrri rannsoknum sem
fredimenn hoéfdu notast vid og spurningum sem hofundar pessarar rannsoknar gerdu Utfra
nidurstddum peirra (sjd vidauka D). Notast var vid fyrri verk freedimanna til ad komast ad pvi
hver &hrifin eru pegar starfsmenn gerast eigendur ad fyrirteekinu sinu. Gognum var safnad fra
stjérnendum med pvi ad taka vidtal vid pa og spannar hvert vidtal um 30 minatur til klukkutima,
allt eftir pvi hvad patttakendur hofdu mikid ad segja fra. Notast er vid half-lokad vidtal par sem
spurningar voru notadar sem viomid og stjornendur fengu tekifeeri & ad tja sig eftir sinum eigin
ordoum og skodunum. Einnig gatu héfundar bedid stjérnendur ad skyra betur fra vissum atrioum

ef talin var porf a pvi.
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3.5. Gogn og adferd spurningalista starfsmanna

pydid samanstéd af starfsmonnum pessara priggja fyrirteekja. Vid lok vidtalanna voru
stjornendur spurdir hvort pad veeri i lagi peirra vegna ad senda spurningakénnun & starfsmenn
fyrirteekisins. Ad hverju vidtali loknu var sendur tolvupostur sem innihélt vefsléd &
spurningakénnunina & pa stjornendur og peir &framsendu pad & starfsmenn (sja vidauka E).
patttakendur voru 118 starfsmenn, badi eigendur og ekki eigendur.

Likt og med spurningarnar fyrir stjornendur voru spurningarnar fyrir starfsmenn gerdar ut
fra fyrri rannsoknum sem adrir freedimenn héfdu notast vid en spurningar sem héfundar pessarar
rannsoknar bjuggu voru kdodadar (sja vidauka E). Spurningarlistinn var pemaskiptur eftir fimm
flokkum: (1) Astedur fyrir kaupum og ekki kaupum i fyrirteeki, (2) vidhorf til starfs og
atvinnuveitanda, (3) starfsanagja, (4) patttaka starfsmanna og (5) salfraedilegt eignarhald.

Spurning 1 er atlud til pess ad adskilja pa sem eru eigendur og pa sem ekki eru eigendur
0g eru pad hdparnir sem bornir voru saman. Spurningar 2-3 voru atladar til ad komast ad pvi
hvada &steedur voru & bakvid kaupin, hvers vegna starfsmenn eignudust hlut eda eignudust ekki
hlut i fyrirteekinu sinu. Voru patttakendur bednir ad merkja vid allt sem vid atti i peim tveim
spurningum. Spurningum 4-5 var &tlad ad kanna hvert vidhorf starfsmanna var vardandi framtio
pbeirra i fyrirteekinu og gagnvart starfi sinu. Til ad komast ad pvi hver starfsanagja peirra er
innan fyrirtekisins var notast vid spurningar Keef (1998) vardandi upplifun i starfi og ahuga
gagnvart pvi og eru pad spurningar 6-10. Til ad kanna patttoku starfsmanna var notast vid
spurningar 11-16. Spurningar 11-13 koma fra Kruse o.fl. (2008) og spurningar 14-16 fra French
0og Rosenstein (1984). Sidasti flokkurinn snyst um salfraedilegt eignarhald og var atlunin ad
kanna askynjun starfsmanns ad fyrirteekinu sinu (Dyne og Pierce, 2004) og eru pad spurningar
17-21.

Spurningarlistinn var sendur Ut & rafrenan hatt med forritinu Google Drive og safnadi
pad saman svorunum. Pegar lokad var spurningarkénnuninni & netinu voru svorin ferd yfir &
Excel og par af leidandi i SPSS. Spurningarnar voru kodadar til pess ad haegt veeri ad keyra per i
gegnum tolfraediforrit. Svarmoguleikarnir hja spurningum 4-21 eru 5 stiga likert kvardi par sem
patttakendur merkja vid 1 (mjog 6sammala) til 5 (mjog sammala) eda 1 (mjog litil ahrif) til 5
(mjog mikil ahrif) vid videigandi spurningu. Notast var vid Independent Sample t-prof til pess ad

kanna hvort marktekur munur veeri a svorun milli hopa.
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Tilgangurinn med pessum hluta rannséknarinnar er ad reyna 6dlast innsei fra sjonarhorni
starfsmanna og ga hvort munur sé & milli pess ad vera eigandi og ekki eigandi pegar kemur ad
pessum &durnefndum flokkum. Likt og med vidtalid vid stjérnendur var markmidid ad svara
rannsoknaspurningu tvo.

Markmidid med vitdalinu vid stjornendur og spurningarlistanum fyrir starfsmenn er ad
reyna svara rannsoknarspurningu namer tvo: Hvada ahrif hefur eignarhald, par sem starfsmenn
urdu eigendur i kjolfar endurreisnar, haft & vidhorf og hegdun starfsmann? Med pessum
spurningalista var reynt ad f& svor vid pvi hver patttokuréttindi starfsmanna eru, hvernig peir

eignudust hlut i fyrirteekinu og hver ahrifin voru a vidhorf og hegdun peirra.
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4. Niourstoour

4.1 Frammistada fyrirtekja
I toflu 2 ma sja nidurstodur fyrir pau sjo fyrirteeki i tilraunarhpnum par sem eignarhald breyttist
og starfsmenn komu inn sem eigendur. Wilcoxon Sgned Rank préfid synir fram & ad
tolfreedilegan mun ma finna i 4 af 12 mealikvordum eftir pessa breytingar. I fyrsta flokknum,
ardsemi, urdu engar marktekar breytingar & peim premur malikvéroum. ber nidurstédur syna
ekki fram & auknan voxt i ardsemi eins og Blasi, 0.fl. (1996) s6gdu til um. Par sem ardsemi
heildareigna (ROA) er skodud syndi ad 57% fyrirteekjanna juku ardsemi sina, jafnframt var petta
eini melikvardinn i pessum flokki sem syndi aukningu i medaltali. Helmingur fyrirteekjanna
syndu jakveeda breytingu pegar hagnadur deilt med sélu (ROS) er skodud en i peirri kennitolu
Tafla 2. Nidurstodur fyrir spar - Tilraunahopur
pessi tafla synir nidurstoédur fyrir pau fyrirteeki par sem starfsmenn komu inn sem eigendur. Fyrir hverja kennit6lu er
syndur fjoldi fyrirteekja, medaltalid og midgildin prja ar fyrir og eftir breytingar & eignarhaldi. Einnig synir hin fram a
breytingar i medaltalinu og midgildinu eftir eignarhaldsbreytingar i dalki fimm. Notast er vid Wilcoxon signed rank prof

(med Z-gildi) til ad kanna mismunun midgildanna. Neest sidasti dalkurinn synir hlutfallsbreytingu fyrirteekjanna i pa att
sem spad er um og sa sidasti er marktektarprof & pa breytingu.

Melikvardar N Medaltal fyrir Medaltal Mismunur Z-prof Hlutfall P-gildi

(midgildi) eftir medaltals fyrir fyrirtekja sem fyrir
(midgildi)  (midgildis) mismun breyttist i pa att  hlutfalls
midgildis semsp&d var profun

Ardsemi

ROA 7 6,87 (6,99) 9,53(894) 2,66 (1,95) z=-1014 057 0,310

ROS 6 3,65 (2,22) 3,07(2,88)  -1,58 (0,66) z=-0,105 0,50 0,917

ROE 7 109,55 (28,57) 19,5(16,88) -92,05(-11,69) 2z=-1,183 0,29 0,237

Skilvirkni

Sala/starfsfolk 6 222394 (14979) 17824 (12199) -204570 (-2783) z=-1,363 0,33 0,173

Hagnadur/starfsfolk 7 957 (1176) 485 (200) -472 (-976) z=-1,69 0,29 0,028

Rekstrarhagnadur/starfsfolk 7 1361 (1528) 549 (516) -812 (-1112) z=-2,197 0,14 0,028

Fjarfestingar i fastafjarmunum

Fastafjarmunir/sala 6 0,51 (0,27) 0,62(0,42) 0,11(0,15) z=-1782 0,83 0,075

Fastafjarmunir/heildareignir 7 0,40 (0,40) 0,51 (0,52) 0,11 (0,12) z=-1,352 0,71 0,176

Afkost

Sala/heildareignir 6 1,64 (1,30) 1,82(1,89) 0,18 (0,59) z=-0,105 0,33 0,917

Sala 6 3442308 2831759 -612549 z=-2,201 0,00 0,028
(3278276) (290591) (-372325)

Skuldsetning

Skuldir/eignir 7 68,27 (66,00) 72,90 (73,90) 4,63 (7,90) 7=-1,69 0,57 0,866

Starfsfolk

Fjoldi stodugilda 7 198 (177) 202 (119) 4(2) z=-0943 0,71 0,345
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var adeins hagt ad skoda 6 fyrirteeki. Ardsemi eiginfjar (ROE) var sa melikvardi par sem feest
fyrirtaeki syndu breytingu i pa att sem spad var eda tvo talsins auk pess sem medaltal og midgildi
leekkudu mest af ardsemismeelikvérdunum.

Pegar skodadir eru melikvardarnir prir sem mela breytingar & skilvirkni rekstrar ma sja
marktekan mun & tveimur af premur kennitélunum. Sala deilt med fjélda stédugilda, par sem
meeld voru sex fyrirteeki, syndi ad adeins rum 33% peirra fyrirteekja breyttust i pa att sem spad
var. | hinum tveimur kennitélunum, hagnadur deilt med fjolda stodugilda (p<.10) og
rekstrarhagnadur deilt med fjélda stddugilda (p<. 05), voru undir 30% fyrirteekja sem syndu betri
skilvirkni auk pess sem medaltal og midgildi allra priggja maelikvardanna leekka milli timabila i
6fuga att sem spad var. Fyrirteekin virdast ekki vera ad fara i pa att sem Blair ofl. (2000) t6ludu
um, p.e. ad eignarhald starfsmanna dragi ekki ur skilvirkni peirra par sem pad haldi sér i stad eda
verdi betri.

Jakved ahrif & fjarfestingar var ad finna hja yfir 70% fyrirteekjanna i badum
meelikvordunum. Fastafjarmunir deilt med sélu er med 83% breytingu i pa att sem spad var um
og fastafjarmunir deilt med heildareignum med 71%. bessar nidurstodur eru i samraemi vid pad
sem D‘Souza, o.fl. (2000) s6gdou um ad i peim fyrirteekjum par sem starfsmenn gerdust eigendur
jukust fjarfestingar ad jafnadi. Markteekan mun matti finna i fjarhagskennitélunni fastafjarmunir
deilt med s6lu (p<.10), sem skodud var i sex af peim sjo fyrirteekjunum par sem starfsmenn
komu inn sem eigendur. En seinni kennitala er dmarktek pratt fyrir haa hlutfallsbreytingu.
Nidurstédurnar syna ad 6ll nema eitt pessara fyrirteekja hofdu fjarfest meira med hverju arinu. 1
kennitélunni fastafjarmunir deilt med heildareignum kom sjéunda fyrirteekid inn og lekkadi pa
présentan nidur i 71% en somu fimm fyrirteekin syndu par jakveaeda breytingu.

I afkostum (framleidslu) var tolfreedilegur munur eftir ad breytingar & eignarhaldi attu sér
stad pegar sala & milli &ra var skodud (p<.05). bar sem mismunur medaltals fram & -612.549 og
mismunur midgildis er -372.325. bad sem vakti athygli var ad hlutfallsbreytingin sem spad var
um er 0. Aftur er um ad raeda nidurstodu 6fugt vio pad sem var spad og gengur pad gegn peirri
nidurstddu par sem Doucouliagis (1995) syndi fram a ad afkost urdu meiri ad jafnadi i peim
fyrirtekjum pegar starfsmenn komu inn sem eigendur. Hins vegar syndi ekkert fyrirteekjanna
sex, sem heaegt var ad skoda, aukna s6lu a seinna timabilinu. Sala deilt med heildareignum synir
ekki fram & markteekan mun en adeins 33% fyrirteekjanna syndu jakvaeda breytingu, hins vegar

var mismunur medaltals og midgildis milli timabila i pessum 1id jakveedur.
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Nidurstddurnar syna breytingar i skuldsetningu fyrirteekjanna eftir breytingu eignarhalds,
57% fyrirtekjanna syna fram & breytingu i pa att sem spad var um. Skuldsetning hja meirihluta
fyrirteekjanna minnkar en hinsvegar eykst heildar skuldsetning hopsins um 4,63%.

Likt og spad var fyrir pa fjolgadi stodugildum i 71% fyrirteekjanna og i einu peirra st6d
pbad i stad. Ef til vill ma pad rekja til pess sem Winther og Marens (1997) s6gdu til um fyrirteeki i
eigu starfsmanna, starfsmannafjoldi eykst eftir ad starfsmenn eignist hlut i fyrirteekinu vegna
patttokuréttinda starfsmanna ad stjérnunarakvordunum. Verdur pvi vinnustadurinn eftirséttari
vegna pessara aukinna réttinda.

Tafla 3. Nidurstddur fyrir spar - Samanburdarhopur 1

pessi tafla synir nidurstoéour fyrirteekja par sem eignarhaldsbreytingar urdu adrar en per ad starfsmenn komu inn sem
eigendur. Fyrir hverja kennitdlu er syndur fjoldi fyrirteekja, medaltalid og midgildin prja ar fyrir og eftir breytingar &
eignarhaldi. Einnig synir hun fram & breytingar i medaltalinu og midgildinu eftir eignarhaldsbreytingar i dalki fimm.
Notast er vid Wilcoxon signed rank préf (med Z-gildi) til ad kanna mismunun midgildanna. Naest sidasti dalkurinn synir
hlutfallsbreytingu fyrirtaekjanna i pa att sem spad er um og sa sidasti er marktektarprof & pa breytingu.

Melikvardar N Medaltal fyrir Medaltal Mismunur Z-prof Hlutfall P-gildi

(midgildi) eftir medaltals fyrir fyrirtekja sem fyrir
(miggildi)  (midgildis) mismun breyttist i pa att  hlutfalls
midgildis semspad var profun
fyrir um

Ardsemi

ROA 35 582(534) 9,38(8,11) 3,56 (2,77) z=-0573 054 0,566

ROS 22 -3804(266) -6,39(6,96) 31,65(4,3) z=-1672 059 0,095

ROE 35  210,35(31,51) -57,73(19,02) -268,08 (-12,49) z=-1,753 0,34 0,080

Skilvirkni

Sala/starfsfolk 21 92104 (41061) 69336 (35078) -22768 (-5983) z=-2,416 0,76 0,016

Hagnadur/starfsfolk 32 -228590 (1795) -640(1354) 22219 (-441) z=-3,702 084 0,028

Rekstrarhagnadur/starfsfolk 32 6973 (1551) 17922 (2148) 10949 (597 z=-2,225 0,59 0,000

Fjarfestingar i fastafjarmunum

Fastafjarmunir/sala 22 242(059) 2,21(061) -0,21(0,02) z=-1640 0,32 0,101

Fastafjarmunir/heildareignir 35 0,48 (0,47) 0,50 (0,55) 0,02 (0,08) z=-0,164 0,46 0,870

Afkost

Sala/heildareignir 22 088(0,74) 1,08(0,95) 0,2(0,21) z=-1979 055 0,048

Sala 22 9014953 8104432 -910521 z=-0,828 0,36 0,408
(3046885) (4038448) (991563)

Skuldsetning

Skuldir/eignir 35 90,99 (85,7) 69,41 (736) -2158(-12,1) z=-3628 0,77 0,000

Starfsfolk

Fjoldi stodugilda 32 147(52) 155 (51) 8(-1) 7z=-2,387 0,38 0,017

I samanburdarhdpi 1, par sem eignarhaldsbreytingar urdu en starfsmenn komu ekki inn

sem eigendur, var marktekur munur & 8 af 12 melikvoréum vid 10% 06ryggismork og 6 af 12
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meelikvordunum eru marktaekir vid 5% o6ryggismork (sja toflu 3). Ardsemismelikvardinn ROA,
fjarfestingar i fastafjarmunum og sala yfir arin syna fram & émarkteekan mun.

Innan vid helmingur fyrirteekjanna hefur aukid fjarfestingar sinar. bridjungur af peim 21
fyrirtekjum sem skodud voru i kennitdlunni fastafjarmunir deilt med sélu syna aukningu i
fjarfestingu. Allur hépurinn er skodadur pegar fastafjarmunum og heildareignum er deilt saman
0g pa syna 46% af fyrirteekjunum jakvaeda breytingu.

Sa yfirmelikvardi sem stendur upp Ur samanborid vid adra er skilvirkni rekstrar. Sala
deilt med stodugildum synir fram & 76% beetingu fyrirteekja, hagnadur deilt med stodugildum
telur 84% fyrirteekjanna og rekstrarhagnadur deilt med stodugildum synir 59% breytingu i pa att
sem spad var um og allar per breytingar eru marktekar (p<0,05). Skuldir deilt med eignum
breytist talsvert, hlutfallsbreytingin i pa att sem spad var um er 77% og er sa melikvardi
marktekur (p<0,05). P& lekkun ma ef til vill rekja til eignarndms bankanna eda annara
lanardrottna par sem peir toku yfir bankana til ad geeta hagsmuna sinna (Jon G. Hauksson, 2009)
og med pvi hafi peir eflaust afskrifad stéran hluta af skuldum sinum pegar bankinn vard eigandi
sem geeti verid asteedan & bakvid pessa leekkun.

SamanburdarhOpur 2 par sem engar breytingar voru a eignarhaldi fyrirteekjanna syndi
tolfreedilegan mun i helming melikvardanna eins og sja ma i toflu 4. Ardsemi fyrirteekjanna
breyttist ekki eins og i tilraunahépnum. Munur var hins vegar 4 badum fjarfestinga kennitélunum
(p<.10) par sem fijarfestingar jukust likt og gerdist i tilraunahdpnum. Stodugildum fjolgadi
marktekt (p<.05) en um 57% & milli timabila. Kennitdlur um skilvirkni fyrirteekja syndu
mismunandi nidurstddur eftir pvi i hvada att fyrirteekin voru ad fara. Marktekur munur er &
einum malikvarda af premur, hagnadur arsins deilt med stédugildum (p<.05) par sem 68%
fyrirteekjanna syndu breytingu i pa att sem spad var. Hinir tveir melikvardarnir syndu adeins
minna hlutfall fyrirteekja og sala deilt med starfsfolki syndi neikvedan mismun & medaltali
timabilanna.

pegar litid er & kennitdlurnar rekstrarhagnadur deilt med eignum og rekstrarhagnadur
deilt med s6lu i yfirflokknum um ardsemi samanburdarhops 2, sést ad hlutfallsbreytingin sem
spad var um er leegri samanborid vid tilraunahopinn. par sem tilraunahopurinn synir fram & 57%
haekkun i ROA og 50% i ROS og samanburdarhépurinn synir fram a 44% hakkun i ROA og
48% i ROS. Pbetta virdist vera i takt vid paer nidurstédur par sem Blasi o.fl. (1996) s6gdu ad

fyrirtaeki i eigu starfsmanna vaeri med meiri aukningu i ardsemi samanborid vid fyrirteeki sem eru
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ekki i eigu starfsmanna. Hinsvegar er hagnadur deilt med eiginfé 39% hja samanburdarhdpi 2 en
einungis 29% hja tilraunahopnum og syna baedi medaltalid og midgildid hja peirri kennitélu fram
a leekkun. betta virdist ganga a moti pvi sem Blasi, 0.fl. (1996) s6gdu til um.

Tafla 4. Nidurstodur fyrir spar - Samanburdarhépur 2

pessi tafla synir nidurstodur fyrirteekja par sem engar eignarhaldsbreytingar a fyrirteekjum attu sér stad. Fyrir hverja
kennitdlu er syndur fjoldi fyrirteekja, medaltalid og midgildin prjd ar fyrir og eftir breytingar & eignarhaldi. Einnig synir
hun fram & breytingar i medaltalinu og midgildinu eftir eignarhaldsbreytingar i dalki fimm. Notast er vid Wilcoxon signed
rank prof (med Z-gildi) til ad kanna mismunun midgildanna. Naest sidasti dalkurinn synir hlutfallsbreytingu fyrirtaeekjanna
i pa att sem spdo er um og sa sioasti er marktektarprof & pa breytingu.

Melikvardar N Medaltal fyrir Medaltal Mismunur Z-prof Hiutfall P-gildi
(midgildi) eftir medaltals fyrir fyrirtekja sem fyrir
(midgildi)  (midgildis) mismun breyttist i pa att  hlutfalls
midgildis sem spéd var profun
fyrir um
Ardsemi
ROA 41 7,73(8,44) 6,94 (6,42)  -079 (-202) z=-1095 044 0,274
ROS 25  -771(651) 5,66 (3,16) 13,37 (-3,35) z=-0,040 048 0,968
ROE 41 139,91 (22,11) 141,82 (17,54) 1,91 (-4,57) z=-0,654 0,39 0,513
Skilvirkni
Sala/starfsfolk 24 53950(37102) 52989 (4171) -961 (7069) z=-0514 0,58 0,607
Hagnadur/starfsfolk 37 122(680) 4898 (1453) 4776 (773) z=-2557 0,68 0,011
Rekstrarhagnadur/starfsfolk 37 978 (1777) 3409 (1423) 2431 (-354) z=-0,038 0,46 0,970
Fjarfestingar i fastafjarmunum
Fastafjarmunir/sala 25 092(032) 0,66 (0,48)  -026 (016) z=-1857 0,36 0,063
Fastafjarmunir/heildareignir 41 0,49 (0,48) 0,46 (0,47)  -0,03 (-001) z=-1,795 041 0,073
Afkost
Sala/heildareignir 25 2,13(1,03) 2,08(1,12)  -0,05(009) z=-1,144 0,68 0,253
Sala 25 7413167 8707963 1294796 z=-2,058 0,36 0,040
(3949249) (4330738) (381489)
Skuldsetning
Skuldir/eignir 41 89,68 (87,60) 76,72(63,6) -1296 (-24) z=-2909 0,68 0,004
Starfsfolk
Fjoldi stodugilda 36  145(64) 153 (69) 8(5) z=-2176 057 0,030

Pegar borid er saman aukningu i fjolda stédugilda hja tilraunah6pnum (par sem
starfsmenn komu inn sem eigendur) og samanburdarhépi 2 (par sem engar breytingar &
eignarhaldi atti sér stad) er greinilegt ad aukning er hja fleiri fyrirteekjum i tilraunahdépnum eda
71% en 57% hja samanburdarhépi 2. Mismunur medaltals synir aukningu um fjéra og midgildid
um tvo hja tilraunahépnum. En hja samanburdarhdpi synir mismunur medaltals aukningu um éatta
og midgildid um fimm. bessi hlutfallslega breyting & stédugildunum kann ad vera rakin til litils
Urtaks i tilraunahopnum par sem hver tala hefur mun meira vaegi en i samanburdarhopi 2. Ef

marka ma paer nidurstoour pa vinna paer & pvert & méti pvi sem Logue og Yates (2001) segja
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vardandi pad ad enginn munur sé & vexti stédugilda hja fyrirteekjum i eigu starfsmanna og
fyrirteekja sem eru ekki i eigu starfsmanna.

par sem hoparnir sem skodadir voru eru misstorir getur verid gott ad setja fram mynd af
Ollum melikvérdunum sem synir hlutfall fyrirteekja sem breyttist i pa att sem spad var fyrir um
(sja mynd 1).

Akvedin samsvorun er & hopunum i fjorum melikvordum, ROA, ROS, ROE og

skuldir/eignum. Enginn hopur er afgerandi lagur og enginn afgerandi har i peim malikvordum.
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Mynd 1. Hlutfall peirra fyrirteekja sem breyttist i pa att sem spad var
Samanborid vid hina hépana kemur tilraunahopurinn best Ut pegar fjarfesting er skodud og fjoldi

stddugilda. Skilvirkni og afkdst koma hins vegar verst Gt hja tilraunah6pnum og er t.d. ekkert
fyrirteeki sem eykur s6lu sina milli timabilanna. Alls eru sex melikvardar af tolf hja
tilraunahopnum sem syna ad minni en helmingur fyrirteekja stefni i pa att sem spad var fyrir.
Fimm melikvarda sem syna pad sama var ad finna hja samanburdarhépi 1 og sjo i
samanburdarhépi 2. Rétt er ad nefna pad ad hvert fyrirteeki vegur ad sjalfsogdu meira i
tilraunahopnum og ef eitt fyrirteeki myndi skipta um att verour heerri présentubreyting heldur en i

hinum hépunum.
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Skodun mismun medaltals og midgildis i hverjum malikvarda fyrir sig synir ad
tilraunahopurinn er med flest medaltdl og midgildi sem snlda 6fugt vid pa att sem spad var.
Medaltol sem fara i 6fuga att en spad var er ad finna i sjo meaelikvérdum hja tilraunah6pnum par
sem prir maelikvardarnir eru markteekir, fjogur medaltol hja samanb-urdarhopi 1 par sem prir eru
marktekir og hja samanburdarhopi 2 er ad finna fimm par sem tveir eru markteekir. pegar
midgildin eru skodud i hverjum hop kemur i ljés ad 6fug spad verdur i sex midgildum hja
tilraunahopi 1 og eru prir meelikvardar marktaekir, fjogur midgildi hja samanburdarhdp 1 par sem
allir maelikvardarnir eru marktaekir og fimm midgildi eru i samanburdarhop 2 par sem adeins
einn melikvardi er marktaekur.

A mynd 2 m4 sja skuldsetningamelikvardann skuld deilt med eignum hja 6llum premur
hoépunum. Myndin synir adeins tvo ar fyrir og eftir breytingu par sem ekki 6ll fyrirteekin hofou 7

) ara timabil til ad stydjast

0.05 vio. A ari -2 var

0.9 skuldsetning mest hja
%0-8-‘ samanburdahopi 1, sa
é 0.8 hopur hefur ad geyma
;; 073 ~ —o mérg af beim
o "\/ \ fyrirtekjum sem tekin

e voru Yfir af bénkunum

YT e Ar-1 Aro Ar1 Ar2 (Jon  G.  Hauksson,

—&— Tilraunahopur ~ —@=Samanburdahpur 1 Samanburdahépur 2 2009). Skulda-hlutfallio
Mynd 2. Skuldsetning tilraunahdps og samanburdarhépa leekkadi oOrlitid & arunum

-2 0g ari 0 en tok svo brattari nidursveiflu eftir pad. I heildina minnkadi skuldahlutfall hopsins
nalegt 21,5% ad medaltali & milli timabilanna.Samanburdarhépur 2 endar med mesta
skuldahlutfallid p6 svo ad pad minnki um rumlega 13% & milli timabilanna. Tilraunahépurinn
var svo sa hopur sem var med laegsta skuldarhlutfallid & fyrra timabilinu. Hann er jafnframt eini
hopurinn sem beetir vid sig skuldum sem eins og adur hefur komid fram er gegn pvi sem spad
var. Athygli vekur ad arid par sem starfsmenn koma inn sem eigendur hagist verulega a

skuldaaukningunni.
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Ardsemi hopanna er mismunandi. begar medaltal hdpanna i melikvardanum ROA er

skodad (sja mynd 3) sest ad samanburdarhopur 1 er sa hépur sem baetir sig mest. Likt og i

skuldahlutfallinu er &r 0
pad ar sem vidsnuningur
verdur og linan fer ad
fara markvisst uppavio
og nam aukning milli
timabila meira en 3,5%.
A eftir honum kemur
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vidsnaningur Mynd 3. Ardsemi eigna tilraunahdps og samanburdarhépa

vera & pvi ari sem breytingin atti sér stad. Mestu roskunina er hins vegar ad finna hja

samanburdarhépi 2 par sem ardsemiskennitalan lekkar annad hvert ar. Jafnframt er pad eini

hopurinn sem synir leegra medaltal & seinni hluta timabilanna.

pegar mealikvardinn ROS er skodadur kemur i ljés ad adeins meira flokt er & milli ara

begar medaltol fra ari -2 til ars 2 eru skodud (sjad mynd 4). Badir samanburdarhoparnir eru a ari 0

med minus ardsemi en haekka & seinna timabilinu. Samanburdarhopur 1 nddi mestri baetingu en

mismunur medaltalanna syndi rimlega 32% baetingu en ekki er eins afgerandi vidsnuningur a ari
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présenti. Tilraunahopurinn er hins vegar sa stédugasti med minnsta floktid og synir aldrei
ardsemi i minus & peim arum sem skodud voru.
Pegar arosemi eiginfjar er skodad kemur i 1jés ad samanburdarhdpur 2 er eini hdpurinn

sem ekki synir neikvedan mismun medaltals milli timabilanna. Tilraunah6purinn og

samanburdarhépur

1 syna svo bedi JOZ
neikveedan mismun :OO
medaltals og mid- = is0
gildis  pessum lis. £ 100
Mikid flokt er 4 =
samanburdarhépi 1 :§ Z
sem byrja likt og 100
hinir héparnir med -150
mjog hatt ROE sem -200
lekkar sma saman =@—Tilraunahopur  ==@=Samanburdahopur 1 Samanburdahépur 2

fra ari -1 en fer upp Mynd 5. Ardsemi eigin fjar tilraunahéps og samanburdahépa
a vio eftir ar 1 (sja mynd 5).

4.2. Vidtal vio stjornendur

Pad eru nokkrir hlutir sem hofundar telja mikilvaegt ad taka fram adur en byrjad er ad fjalla um
niourstodur peirra vidtala sem tekin voru vid stjérnendur. Fyrirteki 1 telur starfsmenn vera sina
lykilaudlind og vill halda peim. Fyrirteeki 2 hafdi farid i gjaldprot og hafdi einn af bonkunum
tekid yfir eignarhald fyrirteekisins eftir kreppuna. I kjolfar pess var buid til undirbiningsfélag
sem keypti fyrirteekio af bankanum og var starfsménnum bodid ad taka patt i kaupunum. Hins
vegar voru pad einungis stjérnendur sem keyptu hlut i fyrirteekinu. Fyrirteki 3 hefur ad mestu
leyti alltaf verid i eigu starfsmanna fra stofnun pess, breytingar & eigendah6pnum attu sér stad
eftir arid 2008 par sem stafsmenn eignudust 13,8%. Oll prju fyrirtaekin eiga pad sameiginlegt ad
vera ekki skrad @ markadi sem dregur Ur seljanleika bréfanna og starfsmenn standa frammi fyrir
bvi ad erfitt getur verid ad selja hlut sinn pegar peim hentar.

Hvernig eignudust starfsmenn hlut i fyrirtekinu?
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Oll fyrirteekin prju attu pad sameiginlegt ad notast vid stadgreidslu pegar starfsmenn
eignudust hlut i fyrirteekinu en hins vegar stydjast pau vid mismunandi kerfi pegar kemur ad pvi
akveda hvada starfsmenn hafa moguleika & ad fjarfesta i fyrirteekinu. Hja fyrirteki 2 var
eingdngu studst vid pad fyrirkomulag ad bjoda starfsmonnum ad fjarfesta i fyrirteekinu med
stadgreidslu vid stofnun undirbuningsfélagsins. Engin énnur leid er fyrir starfsmenn ad eignast
hlut i fyrirteekinu sem er 6fugt vid hin tvo fyrirteekin sem hafa myndad akvedid kerfi i kringum
eignarhald starfsmanna.

Fyrirteeki 1 stydst medal annars vid kaupréttakerfi en pad er samningur sem gengur Ut &
ad hver starfsmadur hefur rétt til ad eignast hlut i fyrirteekinu og er hver samningur upp ad fimm
arum. Starfsmadur hefur pa moguleika & ari eitt ad fjarfesta i fyrirteekinu med stadgreidslu fyrir
200.000 kronur, & ari tvo er sidan sama snid sem endurtekur sig ar hvert fram ad fimmta éri.
Stafsmadur hefur pvi méguleika ad fjarfesta i félaginu heildarfjarhaed ad veromeeti eina milljon
kréna sem er jafnframt sG hamarks fjarhaed sem starfsmadur getur fjarfest fyrir i fyrirteekinu.
Eftirspurn eftir slikum teekifeerum er mikil medal starfsmanna og hefur ekki neerri pvi éllum sem
seekjast eftir pvi verid bodid ad kaupa hlut i fyrirteekinu. Pessa miklu eftirspurn telja stjornendur
vera jakveett merki og meta pad sem svo ad starfsmonnum hja fyrirteekinu finnist pad
eftirsoknavert ad fa tekifaeri til ad kaupa hlut i fyrirteekinu og tilheyra hopi eigenda.

Fyrirteki 3 er pad fyrirteeki sem hefur lengsta ségu er vardar eignarhald starfsmanna og
hefur auk stadgreidslu fyrir hlutnum bodid starfsmonnum upp & lan fyrir hlut i fyrirteekinu.
Starfsmadur feer pvi lan fyrir hluthum, sem er fjarmagnadur af félaginu sjalfu sem starfsmadurinn
greidir sidan til baka a akvednum arum. Hin tvo fyrirtaekin hafa ekki farid pa leid ad bjoda upp a
lan vid kaup & hlutum i fyrirtaekinu.

Hvernig gerd er eignarhald starfsmanna?

I pessari spurningu var athugad hvada eignamunstur veeri algengast hja islenskum
fyrirtaekjum pegar kom ad eignarhaldi starfsmanna. b.e.a.s. hvort eignarhlutur starfsmanna veeri i
gegnum sjodi, i gegnum hopa eda i beinu eignarhaldi einstaklingsins. Hja fyrirteekjum 2 og 3
tiokadist adeins beint eignarhald i eigu einstaklinga en ekkert i eigu hops né i gegnum sjod eftir
bestu vitneskju stjérnenda. Hinsvegar voru demi um i fyrirteeki 1 ad nokkrir starfsmenn hefou
stofnad félog og notad pau til ad kaupa hlut i fyrirteekinu sinu en algengara var ad
einstaklingarnir keyptu hlut i fyrirteekinu 4 sinu nafni likt og tidkadist alfarido i hinum

fyrirteekjunum.
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Hver var astaedan fyrir pvi ad starfsmenn eignudust hlut i fyrirtaekinu?

Allir stjérnendurnir voru sammala ad fyrirteekid liti & innkomu starfsmanna sem akvedid
teekifeeri til ad auka skuldbindingu medal lykilstarfsmanna. Hja fyrirteeki 1 var grunnhugsunin &
bak vid pad ad veita starfsmonnum teekifeeri & pvi ad vera partur af eignarhaldi su ad auka tryggd
starfsmanna gagnvart fyrirteekinu og skuldbindingu peirra ad pvi. Vonir steedu til ad med pvi
yrou starfsmenn einnig ahugasamari um starf sitt og leggdu aherslu ad gera enn betur.

Fyrirteeki 2 var i 6druvisi adsteedum heldur en hin tvo fyrirteekin. Pad hafdi nylega farid i
gegnum gjaldprot og bankinn hafdi tekid yfir reksturinn. Nytt undirbiningsfélag hafdi verid
stofnad og inn komu nyir eigendur sem vildu gefa stjornendum kost & pvi ad koma meira ad
rekstri fyrirteekisins. 1 pvi tilviki var megin hugsunin st ad pad ad gefa stjornendum kost & ad
verda eigendur veeri fyrst og fremst hvati fyrir pa til pess ad koma til starfa hja fyrirteekinu eda
likt og stjornandi sagdi ,, ny leid nyrra eiganda til ad fa stjornendur ad bordinu “. betta ferli litu
nyir eigendur einnig & sem teekifeeri fyrir stjornendur ad lysa pvi yfir hvort peir hefdu virkilega
trd & hinu nyja félagi og hvort peir veeru reidubunir ad tryggja og skuldbinda sig gagnvart pvi.
Samt sem adur var almennum starfsménnum bodid ad taka patt i nyja undirbuningsfélaginu en
enginn af peim kaus ad kaupa hlut i fyrirteekinu sem er talid mega rekja til pess ad peir voru ekki
fjarhagslega vel staddir pegar pad teekiferi kom fram.

Likt og adur hefur komid fram var fyrirteeki 3 pad fyrirteeki sem hafdi mesta reynslu af
eignarhaldi starfsmanna. Hugsun pess er ad byggja upp fyrirtekid fyrir framtidina med pvi ad
lada ad goda starfsmenn sem geta tekid vid fyrirteekinu sem stjornendur. Atlunin er ad pad sé
edlileg endurnyjun a starfsfalki svo fyrirtaekid geti haldid afram rekstri um 6komna tio.

S0 hugsun tiokadist i 6llum fyrirteekjunum ad eignarhald starfsmanna veeri hugsad sem
fjarfesting fyrir starfsmenn par sem moguleiki veri & fjarhagslegum A&vinning. Ekkert
fyrirteekjanna er & markadi likt og &dur hefur komid fram en Okostur fyrirteekja sem ekki eru &
markadi er illseljanleiki hlutabréfa. Starfsmenn geetu litid & pad sem akvedna hindrun likt og
stjornandi hja fyrirteeki 1 benti & ,, ...alltaf 6ttinn vid pad ad geta ekki breytt hlutabréfinu aftur i
peninga til stadar. Ef pad er ekki virkur markadur fyrir bréfin til stadar pa er pad showstopper
Sfyrir folk*. T pvi fyrirteki er litid & pad sem langtimafjarfestingu ad starfsmadur eignist hlut i
fyrirteekinu, pannig stendur starfsmadur frammi fyrir peirri akvordun hvort hann eigi ad kaupa
hlut i fyrirteekinu eda ekki. Nylega var sampykktum félagsins breytt til ad lidka fyrir peim
moguleika ad starfsmadur geeti & einhverju timapunkti selt bréfin sin. Ef meirihlutaeigandi
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hyggst selja bréf sin geta starfsmenn krafist pess ad kaupandi peirra kaupi peirra hlut a sama
virdi og meirihlutaeigandinn selur sin bréf & Hins vegar er engin trygging fyrir pvi ad
starfsmadur geti selt bréfin ef hann gerist eigandi og ef hann &kvedur ad selja pau eru talsverdar
likur ad hann fai mun minna fyrir bréfin sin heldur en raunvirdi peirra, sérstaklega ef upp kemur
su stada ad starfsmadur naudsynlega purfi ad selja bréfin.

Hja fyrirteekjunum premur eru sérstakar homlur & medhondlun hlutabréfa og hafa
eigendur forkaupsrétt & 6llum hlutabréfum. Einnig kom fram hja fyrirteeki 1 ad ef starfsmadur
myndi dkveda ad selja sinn hlut og hafa samband vid stjérnanda vardandi sélu pess geetu vaknad
upp margar spurningar hja peim stjornanda. Til ad mynda afhverju er hann ad selja sinn hlut? Er
hann budinn ad missa dhugann 4 starfi sinu? Er hann ekki lengur jafn skuldbundinn starfi sinu?
Vill hann hetta storfum hja fyrirteekinu? bessar vangaveltur geta virkad sem hindranir fyrir
starfsmann ad selja hlutinn sinn. Hins vegar geta komid upp peer adstedur ad starfsmadur sé
fjarhagslega illa staddur og kemur fram med pad fyrir stjérnanda. Slikar asteedur kunna ad draga
ar vangaveltum um skuldbindingu starfsmans gagnvart fyrirteekinu.

Urdu jakveedu ahrifin mikil eda litil pegar starfsmenn eignudust hlut i fyrirteekinu?

Fyriteeki 1 og 2 voru sammala um ad finna fyrir jakvedum ahrifum pegar starfsmenn
eignudust hlut i fyrirteekinu. stjornandi hja fyrirteeki 1 sagdi ad metnadur og ahugi starfsmanna a
starfi sinu veeri meiri. Einnig veeru peir ad syna talsverda tryggd med kaupum i félaginu og daemi
veeri um ad einstaklingar veeru jafnvel ad skuldsetja sig til ad fjarmagna pau kaup en pau lan
kemu ekki fra fyrirteekinu par sem pad lanar ekki til hlutabréfakaupa. Daemi voru um ad menn
veeru ad nota allt sparifé sitt til ad fjArmagna kaupin. Pessi deemi syndu ad starfsmenn hefdu
mikla tru & fyrirteekinu og ad eignarhlutur peirra myndi orsaka ad peir skiludu sinu framlagi vid
storf sin.

Fyrirteki 2 segir ad eignarhald starfsmanna, sem hafi ekki pekkst &dur en nytt
undirbaningsfélag var stofnad, hafi haft mikil ahrif fyrir fyrirteekid. Adur hafi adeins einn eigandi
att fyrirtaekid og var pvi stor hluti af akvordunartoku i hans héndum. 1 hinu nyja félagi hafi hins
vegar stjérnendur sem eru eigendur adgang ad 6llum upplysingum eins og adalfundi og geti tekid
patt i adalfundarstérfum og peim akvérdunum sem teknar eru par.

Hja fyrirteeki 3 finnst hins vegar enginn munur a starfsménnum eftir ad peir urdu

eigendur og ad engar sjaanlegar breytingar eigi sér stad vid pad ferli. FAlk sé almennt mun
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metnadarfyllra en pad var adur fyrr og ad allir leggja sig alla fram fyrir fyrirteekid og sjalfan sig
hvort sem peir eru eigendur eda ekKi.

Pegar starfsmenn urdu eigendur hver voru ahrifin & starfsmannaveltu, skuldbindingu,
starfshvata, starfsanagju og fjarvistir?

Pegar spurt var hver ahrifin hefdu ordid & nokkra peetti innan fyrirteekisins pegar
starfsmenn komu inn pa var talsverdur munur milli fyrirteekjanna priggja hvernig stjornendur
matu pau atridi. begar spurt var um starfsmannaveltu hja fyrirteki 1 kom fram ad peir
starfsmenn sem varu ordnir eigendur veeru bunir ad auka skuldbindinguna sina gagnvart
fyrirteekinu og hefou ekki ahuga & ad gera neitt annad en haga starfinu sinu vel fyrir fyrirteekid.
par af leidandi hefdi dregid talsvert Ur starfsmannaveltu. Fyrirteeki 2 sagdi ad engin breyting
hefdi ordid a starfsmannaveltu og i fyrirteeki 3 voru pau &hrif mjog litil.

Fyrirteekin prju voru einroma sammala um ad skuldbinding starfsmanna hefdi aukist
begar peir urdu hluthafar i fyrirteekinu sinu. Fyrirteeki 2 og 3 alitu ad hdn veeri mjog mikil hja
starfsmonnum sem veeru eigendur. pPar sem fyrirteeki 1 litur & starfsmenn sina sem lykilaudlind
og hafdi hugmyndin um ad gera starfsmenn ad eigendum verid hugsud til pess ad auka
skuldbindingu peirra gagnvart fyrirteekinu og hafdi pad tekist mjog vel. Starfshvati starfsmanna
er mikill hja fyrirtekjunum premur. Hja fyrirteeki 1 endurspegladist hann lika hja peim sem ekki
var bodid ad kaupa, stor hluti peirra veeri i peim hépi sem vildu vinna sér inn pann rétt ad geta
keypt i framtidinni. Fyrirteeki 2 segir ad pad hafi alltaf verid talsverdur starfshvati til stadar pott
hann sé sjaanlega meiri hja peim stjérnendum sem eignudust hlut i fyrirteekinu.

Pegar spurt var um starfsanagju vildi stjornandi hja fyrirteeki 1 meina ad folk myndi ekKi
kaupa hlut i fyrirteekinu sinu ef pad kynni ekki ad meta starfid sitt par sem félagio veeri 6skrad og
starfsmadur myndi ekki kaupa hlut i pvi vegna illseljanleika pess. Starfsmadur feeri i pessa
fjarfestingu pvi hann tradi & fyrirtekid og fyndist gaman ad vinna par. bess vegna veru
starfsmenn reidublnir ad binda sig hja fyrirteekinu. Fyrirteeki 3 er & sému nétum i pessu mali og
segir ad starfsanaegjan sé mikil hja starfsménnum sem eru eigendur. Stjérnandi hja fyrirteki 2
taldi hinsvegar ad starfsanagja hafi ekki tekid neinum breytingum hja peim stjérnendum sem
urdu eigendur.

Fjarvistir hja fyrirtekjunum premur voru ad ségn stjérnenda ad mestu leyti mjog litlar.
fyrirteeki 3 hafdi eignarhald starfsmanna engin ahrif, ,, ....hvort sem pu ert hiuthafi eda ekki pa er

folk pannig ad pad nennir ekkert ad meeta i vinnuna sina eda ekki pa hefur eignarhald peirra
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engin ahrif & fjarvistir, han skiptir engu mali “. Fyrirteeki 2 sagdi ad stjornendur meeta alltaf i
vinnuna sina og engar breytingar veeru par. Fyrirteeki 3 sagdi ad skuldbinding fyrirteekjanna hefdi
hjalpad til vid fjarvistir, en paer hefdu alltaf verid svo litlar svo erfitt veeri ad sja par mun.

Hefur eignarhald starfsmanna haft breytingar & vidhorf og hegdun starfsmanna?

Oll voru fyrirtaeekin sammala um ad eignarhald starfsmanna hafi haft breytingar a vidhorf
og hegdun starfsmanna pott pad hafi verio minna hja fyrirteeki 3. Sérstaklega voru ahrifin
greinileg & peetti eins og starfshvata, starfsanegju og skuldbindingu starfsmanna gagnvart
fyrirtekjunum og samkveemt fyrirteeki 1 pa hefdi pad spilad lykilhlutverk & frammistodu
starfskraftsins.

Samanborid vid onnur fyrirteeki i sama idnadi, hvernig myndir pd meta framleidni
starfskraftsins?

Fyrirteeki 1,2 og 3 telja 6ll sinn starfskraft vera fyrir ofan medaltal pegar kemur ad
framleidni. Fyrirteeki 1 tengir pad vid skuldbindingu starfsmanna gagnvart fyrirteekinu og ad ekki
séu morg fyrirteeki sem sérhaefa sig i pvi sama og pad. pad sé of dyrkeypt fyrir pad ad missa
lykilstarfsmenn til samkeppnisadila og hefur peim tekist vel ad halda i pa, sérstaklega pa sem
eiga hlut i fyrirteekinu. Fyrirteeki 2 segir ad téluverdur hvati sé buin ad vera til stadar vid pad ad
byggja upp nyja félagio og er framleioni starfskraftsins sleppa yfir medaltali. Sérstaklega ef hun
er borin saman vid fyrirteekid fyrir gjaldprot par sem mikid peningaleysi var til stadar, morg
vandamal komu upp og starfsanagjan hafi verid mjog litil. Stjornandi hja fyrirteeki 3 tok i sému
strengi og sagdi ad framleidni starfskraftsins veeri fyrir ofan medaltalio. Hann lagdi p6 &herslu &
ad pad mat veeri algjorlega hugleagt.

Hefur pessi tAknmynd sem eignarhald starfsmanna dregur upp hjalpad til vid ad lada inn
nyjan og hagaeda starfskraft?

Eignarhald starfsmanna hefur hjalpad ollum premur fyrirteekjunum vid ad lada nyja
starfskrafta inn i fyrirteekid. Fyrirteeki 1 hefur bodid eignarhald i fyrirteekinu til ad lada nyja
hageaeda starfskrafta fra samkeppnisadilum. Yfirleitt er um ad raeda stjornendur sem fyrirtaekid er
ad reyna ad na inn. beim er pa bodid ad kaupa hlut i fyrirteekinu i gegnum svokoélludu
kaupréttasamninga. Pegar pessi adferd er notud er alltaf litid a pann einstakling sem verdandi
lykilstarfsmann hja fyrirteekinu.

Hja fyrirteeki 2 var hugsunin med ad bjoda starfsmonnum eignarhlut einmitt su ad reyna

lada pa inn i hid nyja undirbaningsfélag. Likt og adur hefur komid fram var petta leid fyrir
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eigendur ad draga stjornendur inn i félagid. Engar atlanir eru & naestunni ad bjéda almennum
starfsmonnum teekifeeri 4 ad kaupa hlut i fyrirteekinu. Hins vegar sé moguleiki ef aukid verdur
hlutafé & naestunni ad gefa starfsménnum annad tekifaeri & pvi ad kaupa hlutafé i fyrirteekinu.

Stjérnandi hja fyrirteeki 3 segir ad petta hafi stundum hjéalpad til vid ad lada inn nyja
starfsmenn. Helsta astaedan fyrir pvi ad starfsfolk komi til peirra sé vegna pess ad peir vinni i
storum og krefjandi verkefnum midad vid islenskan markad. pad telja peir ad sé meginasteedan
fyrir pvi ad peir na ad draga inn hageaeda starfskraft fremur en annad og er pa sérstaklega horft til
ahuga yngra folksins. Hugsun nys starfsmanns sem kemur inn i fyrirtekid sé ekki endilega ad
gerast hluthafi, hins vegar pegar einstaklingur er kominn med fimm eda tiu ara starfsreynslu hja
félaginu er liklegra ad hann ladist ad peirri hugmynd ad gerast hluthafi.

Fé& starfsmenn hlut af hagnadinum, adgang ad upplysingum vardandi fjarmal og rekstur
fyrirteekisins og réttindin til pess ad taka patt i stjornunarékvérounum hja fyrirtekinu?

Oll fyrirteekin eiga pad sameiginlegt ad deila med starfsménnum og stjérnendum sem eru
eigendur hlut af hagnadi i gegnum ardgreidslur. Einnig fa peir adilar adgang ad upplysingum
vardandi fjarmal og rekstur fyrirteekisins. Réttindi  peirra til ad taka patt i
stjornunarakvordununum  fyrirteekisins er til stadar hja ollum félogum. Hins vegar eru pau
einungis i gegnum hluthafafundi par sem peir fa ad kjosa i stjorn og stjérnin heldur & malefnum
félagsins utfra félagafundum og adalfundum. Hugsunin er pvi st ad 6ll fyrirteekin starfi eins og
pau veeru skrad & markadi og ad starfsmadur sem er eigandi hafi 61l pau réttindi sem almennur
hluthafi hefur. Hins vegar er vaegi hluta sumra starfsmanna mjog lagur og hefur litid ad segja a
moti steerri eigendum. Samt sem adur er hlustad a pa og tekid tillit til peirra & hluthafafundum.

Ja og nei fullyrdingar:

Hlustad er & starfsmenn.

Fyrirtaekio hvetur starfmenn til pess ad koma med uppastungur vardandi breytingar.

Fyrirtaekid fer almennt eftir uppastungum starfsmanna vardandi breytingar.

Pegar teknar eru akvardanir, pa hugsar fyrirteekid um helstu hagsmuni starfsmanna.

Samskiptin milli stjornanda og starfsmanna er god i pessu fyrirteeki.

Stjornendur taka allir undir pad ad hlustad sé & starfsmenn og peir hvattir til pess ad koma
med uppastungur vardandi breytingar. Eftir & eru paer uppastungur metnar og ef paer eru taldar
ardsamar fyrir fyrirtekid er farid eftir peim. | 6llum fyrirteekjunum var pessi hugsun ekki

einskordud vid pa starfsmenn sem voru eigendur heldur alla starfsmenn. Fyrirtaeki 2 hefur til ad
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mynda reynt med nyja félaginu ad upplysa starfsmenn frekar um starfsemina, rekstur og énnur
mal fyrirteekisins svo starfsmenn viti hvad sé ad gerast og p.a.l. geta peir komid med uppastungur
vardandi breytingar. peer upplysingar hafa ekki verid skordadar vid hvort starfsmenn séu
eigendur eda ekki.

Aukist hefur hja fyrirteeki 1 ad fara eftir uppastungum starfsmanna vardandi breytingar
begar peir eru eigendur. S& hopur starfsmanna hefur meira vaeegi med hugmyndir par sem alltaf er
leitad til hluthafa pegar kemur ad breytingum. Fyrirteeki 2 og 3 reynir ad hvetja starfsmenn til
pbess ad koma med tillégur ad breytingum og eru paer metnar eftir pvi hverjar eru liklegastar til
arangurs. Starfsmadurinn er aldrei namer eitt pott hann sé mikilveegur og pad er hugad ad
hagsmunum hans. [ fyrirteeki 1 er hugad ad honum pegar bréfin eru seld hja meirihlutaeiganda,
pba parf kaupandi peirra bréfa ad kaupa hlutabréf starfsmanna & sama verdi ef starfsmenn krefjast
pbess. Fyrirteeki 2 segist huga ad honum par sem pad reynir ad uppfylla skyldur sinar um
samfélagslega abyrgd og er starfsmadurinn hluti af pvi. Fyrirteeki 3 hugar ad helstu hagsmunum
fyrirteekisins og segja stjornendur ad til lengri tima pa spila hagsmunir fyrirteekis og hlutir
starfsmanna saman, en til skamms tima er ekki hugad ad helstu hagsmunum starfsmanna.
Fyrirteekin prja voru samt sem &dur 61l sammala um ad samskipti milli stjérnanda og starfsmanna
veeru mjog god hja peim.

Hvernig er patttoku starfsmanna hagad?Fa peir ad taka patt i akvordunartokum med
stjornendum?

Hja fyrirteeki 1 er leitad til peirra starfsmanna sem eru hluthafar asamt 6drum hluthéfum
begar kemur ad steerri malum eins og storar fjarfestingar ad halfu fyrirteekisins, pa geta peir sagt
eitthvad um pad a hluthafafundum.

[ fyrirtaeki 2 eru peir starfsmenn sem eru hluthafar einnig stjornendur. Pannig peir hafa ad
sjalfsdgou eitthvad ad segja um akvordunartoku stjornenda. Einnig er patttékunni hagad & pann
hatt ad upplysa starfsmenn um hvernig fyrirteekinu gengur og starfsmadur getur komid med
athugasemdir og tillégur vardandi ymis malefni. Fyrirteeki 3 segir ad pad hagi sér eins og félag
sem er & markadi, par sem stjorn er Kkjorin arlega af hluth6fum og fer hun med
stefnumotunarverkefni fyrir hond fyrirtaekisins sem & lika vid hja fyrirteeki 1 og 2. I fyrirtaeki 3
koma starfsmenn ekki ad daglegum akvoréunum nema peir séu stjornendur.

A. Hafdi patttokuréttindi peirra ahrif & vidhorf og hegdun peirra?
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Stjornandi fyrirtekis 1 sagdi ad med auknum patttokuréttindum starfsmanna pa seu peir
ahugasamari i starfi sinu. Eins og til demis ad stofna fyrirteeki erlendis og ad starfsmenn taka
patt i &kvorduninni pa leggja peir enn meira & sig til pess ad gera pa fjarfestingu ad raunveruleika
og eru ekki einungis ad vinna eftir fyrirmaelum einhvers annars. Med pvi ad lata pa taka pétt i
akvorduninni pa lita peir & sig sem abyrga fyrir verkefninu og vilja pvi enn fremur gera
fjarfestingu ardbeera.

Fyrirteeki 2 segir ad mesta breytingin hafi att sér stad pegar nytt félag var stofnad og
starfsmenn fengu adgang ad fjarhagslegum upplysingum vardandi fyrirtekid og rekstur pess.
Eftir ad fleiri eigendur komu inn i eignarhaldid pa hafi verid meira lydraedi a hluthafafundum og
par med hafi verid meiri umraeda um akvardanir og fjarfestingar sem fyrirtekid reedst i.
Stjérnandi bendir einnig & ad pegar starfsmadur komi med tillogu & hluthafafundi pa er hin i takt
vid veegi hans i fyrirteekinu pegar kemur ad pvi ad greida atkveedi. En eftir ad nytt félag var
stofnad var frekar hlustad 4 almenna starfsmenn og er pad undir stjérnendum komid hversu
mikid er hlustad & og farid eftir peirra tillégum. Fyrirteeki 3 bendir enn og aftur a ad peir starfi
eins og skrad félag og einu vidhorfs- og hegdunarbreytingar hafi komio fra starfsménnum pegar
peir fengu teekifeeri & pvi haga eign sinni. Annars eru engin ahrif sem peir finna fyrir pegar kemur
ad vidhorfi og hegdun starfsmanna.

B. Hafa patttokuréttindi starfsmanna hamlandi ahrif & valdastéouna innan

fyrirtekisins?

Samkveemt fyrirtekjunum premur hafa patttokuréttindi starfsmanna ekki hamlandi ahrif a
valdastodu innan fyrirteekjanna. Fyrirteeki 1 nefnir ad pad kemur fyrir ad starfsmenn verdi
stundum &séttir um akvardanir sem eru teknar. bad er meirihlutinn sem tekur akvardanir um til
deemis fjarfestingar sem leitt hefur til ad starfsmenn verda oOsattir en pad hefur ekki haft nein
ahrif & fyrirteekid i sjalfu sér. Starfsmadur heldur &fram med sin dagleg stérf og i gegnum tidina

hafa peir bara unnid ad pvi markmidi ad gera pa fjarfestingu ardbaera

4.3. Konnun starfsmanna

118 starfsmenn svérudu kénnuninni, par af voru 61 ekki eigendur en 57 sem voru eigendur.
Algengustu svor starfsmanna vardandi astedur fyrir kaupum peirra i fyrirteeki sinu voru
., fjarfestingar og til ad ad fjarhagslegar endurgreidslur “ og ,,ad peir tradu a pa hugmynd ad

starfsmenn &ttu ad eiga hlut i fyrirtaekinu sem peir storfudu hja“ (sja mynd 6). Samkvaemt Dong,
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o0.fl. (2002) er fjarfesting einn mikilvaegasti ahrifapatturinn ad asteedum pess ad starfsmenn kaupi
hlut i fyrirtaekinu sinu og eru pessar nidurstddur i samreemi vid pad. | nidurstddum rannsoknar
Hammer og Stern (1980) kom einnig fram ad fjarfestingar veeru ein af helstu astedunum.

Svorunartioni peirra vardandi fjarfestingar var samberileg peim valméguleika um ad peir tridu

40 - 37 38 pvi ad starfsmenn ettu ad
35 - eiga hlut i fyrirteekinu sem
301 beir storfudu hja likt og
25 -
5 kemur fram hér ad ofan.
© 20
* s Hins vegar var algengasta
10 - 7 svar starfsmanna hja peim
5 3 . L
1 . 0 1 ad bjarga starfinu sinu, sem
0 - T T T f—
S o & K o o engur & moti nidurstédum
B QF RN N & o° geng
(\'\} -b‘b %} .@.'\ . & g \{‘ . - -
& & S P § R & okkar par sem einungis prir
& 0‘;’é = Qg\e’% @g“? ¥ {§
& s N < A X6 , .
8 & P & 8 svorudu pvi. Kaup
D S 42 RS
AT & < .
<X < starfsmanna  voru  ekki
Mynd 6. Helstu astaedur starfsmanna fyrir kaupum i fyrirtaekinu alfarid keyrd afram vegna

hopprystings (eins og svarmoguleiki 3 synir fram &) né var pess krafist, par sem einungis einn
patttakandi merkti vid pann flokk.

60 patttakendur svérudu peirri spurningu hver asteedan veeri ad peir keyptu ekki hlut i
fyrirteekinu og merktu allir vid asteeduna ad peim hefdi aldrei verid bodid ad kaupa hlut i

70 7 6 fyrirteekinu (sja mynd 7).
60 7 I rannsokn Dong o.fl.
50 1 (2002) var petta einnig
g 407 helsta astzdan. brétt fyrir
=30 ad svara pvi ad peim
2 hefdi aldrei verid bodid
0 1 2 0 ad kaupa hlut pa merkti
—
’ Var aldrei bodid | Taldi pad alltof | Hafi enga | Eg treysti ckki | einn vid a3 hann taldi pad
aaf}l,{;f;k};fl mlkf;aéraf]:z:? 20 pegg%;:;‘;‘a stjomendum of dhattusamt ad fjarfesta
fyrirteekinu fyrirteekinu i fyrirtekinu og tveir

Mynd 7. Helstu asteedur fyrir pvi ad starfsmenn keyptu ekki i fyrirteekinu merktu vid ad ein helsta
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astedan veeri skortur a fjarmagni. bar sem enginn merkti vid fjérda valmdoguleikann um ad
treysta ekki stjornendum, er haegt ad alykta ad starfsmenn almennt treysti stjérnendum og pad sé
ekki hindrun fyrir kaupum starfsmanna i peim premur fyrireetkjum par sem kdnnunin var 16gd
fram.

Spurningar 4-5 eru etladar til ad lysa vidhorfi starfsmanna til framtidar peirra innan
fyrirtaekisins sins. Alls svérudu 117 patttakendur ( eigendur = 56, ekki eigendur = 61) um hversu
liklegt peir teldu ad peim yrdi sagt upp eda myndu missa vinnuna a nastu 12 manudum, en su
spurning er &tlud til ad meta starfsoryggi peirra. Markteekur munur er @ milli hopanna t (115) =
2,586, p = 0,011. beir sem keyptu ekki hlut i fyrirteekinu (M = 1,93, sf = 1,093) t6ldu sig upplifa
marktaekt minna starfséryggi i starfi sinu samanborid vid pa starfsmenn sem voru eigendur (M =
1,45, sf = ,933).

Vid spurningu 5 voru patttakendur bednir um ad svara tveimur fullyrdingum, ,, ég sé mig
vinna hér um ofyrirsjaanlega framtio “ eda ,,ég sé mig ekki vinna hér lengi “. pessar fullyrdingar
eiga ad gefa merki um skuldbindingu starfsmanna gagnvart fyrirtekinu. Alls svérudu 118
patttakendur (eigendur = 57, ekki eigendur = 61). Marktekur munur reyndist aftur vera & milli
hopanna t (116) = -3,705, p < 0,001. Starfsmenn sem voru eigendur (M = ,93, sf = ,258) voru
marktaekt liklegri til pess ad svara peirri fullyrdingu ad peir sjai sig starfa hja fyrirteekinu um
ofyrirsjaanlega framtid fremur en peir sem voru ekki eigendur (M = ,67, sf = ,473).

Spurningar 6-10 samanstanda af fimm fullyrdingum sem er &tlad ad lysa starfsanaegju.
Nidurstodur spurninga 6-10 reyndust ekki vera tolfredilega marktekar. Starfsmenn sem voru
eigendur voru med orlitid haerra medaltal i spurningum 6-8. Medalt6lin fra spurningu 7, par sem
pattakendur voru 118 (eigendur = 57, ekki eigendur = 61), syna fram & ad starfsmenn sem eru
eigendur voru fyrir 6anegdari med akvordun sina med ad hafa byrjad ad starfa hja fyrirteekinu
(M = 1,51, sf =,928) samanborid vid starfsmenn sem ekki voru eigendur (M = 1,41, sf = ,761).
Upplifun starfsmanna af anagju i starfi, i spurningu 9 par sem péattakendur voru 118 (eigendur =
57, ekki eigendur = 61), er meiri hja starfsménnum sem ekki voru eigendur (M = 4,05, sf = ,902)
fremur en hja peim sem voru eigendur (M = 3,93, sf = 0,704). Einnig syndi spurning 10 par sem
pattakendur voru 118 (eigendur = 57, ekki eigendur = 61), ad ahuginn sé meiri hja peim sem ekki
voru eigendur (M = 4,39, sf = 817) heldur en hja peim sem eru eigendur.

Spurningum 11-16 er &tlad ad syna fram a hversu mikil patttokuréttindi starfsmenn hafa.

Spurningunni um hversu mikla patttoku og bein ahrif starfsmadur hefur pegar kemur ad pvi ad
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akveda hvernig hann hagar vinnu sinni og skipuleggur starf sitt svérudu alls 117 patttakendur
(eigendur = 56, ekki eigendur = 61). Utkoman var télfreedilega marktaek milli hopa t (115) = -
3,293, p = 0,001. Starfsmenn sem voru eigendur héfdu meiri ahrif i pvi ad haga vinnu sinni og
skipuleggja starf sitt (M = 4,48, sf = ,713) samanborid vid pa sem voru ekki eigendur (M = 3,98,
sf = ,904).

Spurning 12 var um hversu mikla patttoku og ahrif peir hofdu a akvardanir sem teknar
eru innan fyrirtekisins. Alls svorudu 90 patttakendur (eigendur = 51, ekki eigendur = 39) og var
marktekur munur & milli hopanna t (88) = -2,014, p = 0,047. Starfsmenn sem ho6féu ordid
eigendur (M = 2,47, sf = 1,302) h6fou marktekt meiri patttoku og bein ahrif & akvardanir i
fyrirteekinu en starfsmenn sem voru ekki eigendur (M = 1,95, sf = 1,099).

Svorin vid spurningu 13 syndu ekki fram & neinn tolfreedilegan mun p > 0,05 par sem
patttakendur voru 89 (eigendur = 50, ekki eigendur = 39). b6 syndu medaltolin fram & ad
starfsmenn sem keypt hefou hlut i fyrirteekinu (M = 2,36, sf = 1,382) hefou meiri ahrif a
akvardanir stjérnenda fremur en peir starfsmenn sem attu engan hlut (M = 2,21, sf =1,151).

I spurningu 14 voru pétttakendur 118 (eigendur =57 og ekki eigendur = 61) og reyndist
markteekur munur vera a milli peirra t (113,98) = -2,736, p = 0,007. Starfsmenn sem eru eigendur
(M = 3,95, sf = 0,811) hafa mun meira ad segja um hvad gerist i starfi sinu samanborid vid pa
sem keyptu ekki hlut (M = 3,49, sf = 0,944).

Spurningar 15 og 16 par sem patttakendur voru 117 (eigendur = 57 og ekki eigendur =
60) syna badar fram & émarkteekan mun milli hopa. Medaltolin eru samt sem &dur heerri hja peim
sem voru eigendur og vilja peir fremur hafa ahrif i starfi sinu (N = 57, M = 4,56, sf = 0,598)
samanborid vid hinn hépinn (N = 60, M = 4,37, sf = 0,736). Einnig héfdu eigendur ndd meiri
arangri i ad sannfera stjérnendur um ad breyta einhverju (N = 57, M = 3,25 sf = 0,977)
samanborid vid pa sem keyptu ekki hlut (N = 60, M = 3,17, sf = 1,137).

Spurningar 17-21 eru um salfraedilegt eignarhald og syna paer nidurstodur ekki fram &
tolfreedilegan markteekan mun vid 5% o6ryggismork, en po synir t-préfid vid spurningu 18
markteekan mun vid 10% Oryggismork. Alls svorudu 113 patttakendur (eigendur = 55, ekki
eigendur = 58) hversu vel peir skynjudu ad skipulagsheildin tilheyrdi peim. Munur var a milli
hopa vid 10% o6ryggisbil, t (110) = -1,771, p = 0,079. Eru pad eigendur i fyrirteekinu (M = 3,49,
sf = 0,979) fremur en peir sem ekki eru eigendur (M = 3,14, sf = 1,109). Medaltalid hja peim sem
eru eigendur er alltaf haerra vid spurningar 17-21 po ekki sé alltaf markteekur munur til stadar (sja
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vidauka F). pad synir ad starfsmenn sem eru hluthafar eru liklegri ad skynja ad petta sé peirra
fyrirtaeki. Viohorf starfsmanna sem eru eigendur synir ad peir meta fyrirteekid af meiri jakveedni,

eflaust vegna pess ad peir skynja eignarhald sitt & peim eins og Beggan (1992) segir til um.
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5. Umrada

5.1. Samantekt nidurstadna ut fra frammistodu fyrirteekja

Pegar stjérnendur voru spurdir um hvort starfsmenn hefdu komid inn sem eigendur kom i 1jos ad
rdm 20% peirra fyrirtekja par sem eignarhald breyttist h6fdu tekid starfsmenn inn. A moti voru
80% sem hofou ekki farid pa leid ad gera starfsmenn ad eigendum og var frodlegt ad vita af
hverju svo veeri. Hofundar spurdu pau fyrirteeki sem hofdu ekki nytt sér pa leid ad taka
starfsmenn inn i hop eigenda hvort su leid hefdi einhvern timann verid raedd og pa hvers vegna
han hafdi ekki verid valin. Algengustu svorin voru a tvenna vegu, ad umraedan hefdi aldrei verid
tekin fyrir og ad starfsmenn hefdu aldrei haft bolmagn til ad fjarmagna peer breytingar. I pessari
rannsokn var ekki farid dypra i peer astedur af hverju fyrirteeki toku ekki upp eignarhald
starfsmanna, heldur var einblint a pau fyrirteeki sem hofou farid pa leid.

Stjornendur peirra ellefu fyrirteekja par sem starfsmenn urdu eigendur deildu allir
mismunandi aherslum hvada &hrif innkoma starfsmanna hefdi haft & rekstur félagsins pegar fyrst
var haft samband vio pa i gegnum tdlvupdst. Hja einu fyrirteekinu virtist pad fara eftir
umbodskenningunni med pvi ad samstilla hagsmuni starfsmanna vid hagsmuni eigendur eins og
Kruse o.fl. (2008) nefndu. Flestir litu a pad sem aukinn metnad fyrir starfsmenn ad vinna ad
velgengni fyrirteeksins, adrir nefndu ad petta hefdi jakveed ahrif a reksturinn medan sumir sdgou
ad ahrifin & reksturinn veeru litil sem engin. Pegar nidurstddur pessarar rannsoknar eru skodadar
virdist sem fyrirteeki, par sem starfsmenn urdu eigendur, syni ekki rekstrarlega beatingu
samkvemt peim malikvérdum sem settir eru fram. Til ad mynda stefna feaestir malikvardanna i
pba &tt sem spad var i peim hdp pegar skodadur er mismunur medaltals og midgildis.

prétt fyrir ad starfsmenn virdist ekki hafa nein ahrif er ekki haegt ad segja med akvedinni
vissu ad svo sé. Vid upphaf rannséknarinnar var kannad hvada fyrirteeki hefou gengid i gegnum
eignarhaldsbreytingar og hvada fyrirteeki af peim héfou tekid starfsmenn inn sem eigendur eftir
ario 2008. Ekki var spurt hvort starfsmenn hefdu att hlut i fyrirteekinu fyrir og pvi er s& péttur
sem getur skekkt myndina i samanburdi vid adrar rannsoknir. Eftir a hefdi liklega verid betra ad
spyrja hvort starfsmenn hefdu att hlut fyrir til pess ad Gtiloka ahrif peirra @ samanburdarfyrirtaeki.
Hofundar pessarar rannsdknar radleggja pvi framtidar rannsakendum & pessu svidi ad taka pann
patt med i sinar rannsoknir.

Adrir peettir eins og efnahagsastandid hefur vissulega ahrif. P4 svo ad oll fyrirtekin starfi
i sama umhverfi eru peettir eins og yfirtaka bankanna & ymsum fyrirteekjum og afskriftir peirra a
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skuldum (Jon G. Hauksson, 2009). beir peettir geta haft gifurleg ahrif a nidurstodur meelikvarda,
pa sérstaklega samanburdarhdps 1 sem er sa hopur sem geymir storan hop peirra fyrirteekja sem
yfirtekin voru af bénkunum. Daemi eru um i tilraunah6pnum ad fyrirteeki par hafi verid komin i
hendur bankanna, nyir eigendur hafi komid inn og starfsmenn hafi verid hluti af peim hopi,
vissulega er ekki haegt ad utiloka ad einhver fyrirteeki i samanburdarhop 2 hafi fengid

einhverskonar medferd po svo ad eignarhald peirra hafi ekki breyst.

5.2. Samantekt nidurstadna Ut fra vidtélum og spurningakénnun

Nidurstodur vidtalanna vid stjérnendur og spurningarlisti starfsmanna syna fram & viss samraemi
vid svorun peirra. Til ad mynda voru stjérnendur og starfsmenn sammala um ad ein af helstu
asteedunum fyrir pvi ad starfsmenn eignudust hlut i fyrirteekinu sinu veeri teekifaeri peirra til ad
fjarfesta i og fa fjarhagslegar endurgreidslur fra fyrirteekinu, sem er i samremi vid pad sem
Dong, o.fl. (2002) s6gdu vera eina helstu asteedu ad starfsmenn kaupi i fyrirteekinu sinu. Einnig
var samraemi milli stjérnenda og starfsmanna vardandi patttoku peirra. Nidurstédur syndu ad
starfsmenn sem urdu eigendur hafa meiri patttoku og ahrif i stérfum sinum, auk pess sem
tolfreedilegan marktekan mun er ad finna i premur af sex spurningum sem vidkomu pétttoku
peirra innan fyrirteekjanna. Stjornendur svérudu pvi ad hlustad veeri almennt & uppastungur peirra
starfsmanna sem keypt hafa hlut i fyrirteekinu sinu og peer veeru sidan metnar. Einnig kom fram
ad samskKipti stjornenda og starfsmanna veeru mjog goo en ekki er alltaf hugad ad hagsmunum
starfsmanna pegar akvardanir eru teknar. Petta dregur upp ageetis mynd af pvi ad starfsmadur
sem er eigandi hefur eitthvad ad segja pegar kemur ad starfsemi fyrirteekisins pott hann sé ekki
namer eitt. Pétttaka starfsmanna i stjornunardkvorounum & sér stad ad mestu leyti a
hluthafafundum og er pad vegi peirra hluta sem spilar lykilhlutverk i peim akvérdunum. beir
koma ad stjérnunardkvordunum pott peir seu ekki endilega stjornendur, peirra veegi er litid en
bad er engu ao sidur tekid tillit til peirra.

Aukin patttokuréttindi starfsmanna hafa haft aukin ahrif & ahuga peirra til ad gera betur
bvi peir fa teekifzeri & pvi ad haga eign sinni. Eflaust er petta ein af astedunum hvi skuldbinding
peirra gagnvart fyrirtekjunum hefur aukist svo, pvi patttakan i akvérdunartoku um t.d.
fjarfestingu sem fyrirteekid tekur patt i getur aukid abyrgd peirra og leitt til heerri skuldbindingar
(Pierce og Furo, 1991). Einnig geeti verid ad astedan fyrir pessum aukna ahuga a starfinu sé ad

eignarhaldio bui til hvata fyrir starfsmenn og vilji peir p.a.l. vernda sina fjarfestingu (French og
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Rosenstein, 1984). Kaarsemaker, Pendleton og Poutsma, (2010) bentu & ad aukin patttokuréttindi
starfsmanna kynnu ad hafa hamlandi ahrif & valdastéduna innan fyrirteekisins. Svo virdist sem
fyrirteekin prju hafi fundid gott jafnveegi & patttokuréttindum starfsmanna, pott pau séu
takmorkud pa eru pau ad syna fram & mjog géd og jakveed ahrif utfra eignarhaldi starfsmanna. Ef
patttokuréttindin veeru aukin kynni pad ad orsaka erfidleika innan fyrirtekisins pegar kemur ad
akvordunartoku og par af leidandi veeri pad ahaettusaekni einstaklinga sem spiladi lykilhlutverk
begar kemur ad pvi ad fara ut i nyjar fjarfestingar.

Skuldbinding starfsmanna gagnvart fyrirteekinu er mun heerri hja peim sem eiga hlut i
fyrirteekinu eins og svorin vid starfsmanna spurningu 5 syndi fram a. Er pad i samraemi vid pad
sem stjérnendur ségdu um pa starfsmenn sem urdu eigendur ad pa jokst skuldbinding peirra
gagnvart fyrirteekinu mjog mikid. Fyrirtekin prju deila med starfsménnum sem eru eigendur
hluta af hagnadinum i gegnum ardgreidslur, einnig fa peir adgang ad upplysingum vardandi
fjarmal og rekstur fyrirtekisins. Par ad auki hafa peir réttindi til ad taka patt i
stjornunarakvorounum hja fyrirtekinu sinu, pétt pad sé ad mestu leyti eda alfario i gegnum
hluthafafundi. Samkvaemt pessum nidurstédum eru starfsmenn med 61l pau réttindi sem vidkoma
eignarhaldi starfsmanna. pad kann ad utskyra hvi skuldbinding starfsmanna gagnvart fyrirteekinu
er svona mikil eins og fyrri fredimenn sdgdu til um (Arthur, 1992; Arthur 1994; Rousseau og
Spherling, 2003). Par ad auki kann pad ad hafa spilad hlutverk pegar kemur ad svorun stjornenda
vardandi framleidni peirra par sem pessi réttindi studla ad aukinn framleidni og breytingum &
fjarhagslegri frammistodu fyrirteekis (Kaarsemaker o.fl., 2009).Vinnuframleidni starfskrafts
stjornast lika af pvi hve mikid er hlustad a pa (Pendleton og Robinson, 2010). Pessir peattir
atskyra pvi vel hvers vegna stjérnendur ségdu framleidni starfsmanna sinna vera yfir medaltali
samanborid vid onnur fyrirtaeki.

I Fyrirteeki 1 kom fram ad mikid hafi verid um jakveed ahrif pratt fyrir ad starfsmenn hafi
einungis eignast 1,5% af fyrirteekinu i kjolIfar endurreisnar og eigi minna en 5%. bar nidurstoour
eru ekki i samraemi vid pad sem Long (1980) og Pierce og Furo (1991) segja vardandi pad ad ef
fyrirteki er ad mestu leyti i eigu starfsmanna pa komi jakvaedu ahrifin frekar fram. Fyrirteki 3
segir ad litid hafi verid um jakvaed ahrif eftir ad starfsmenn eignudust 13,8% i pvi eftir 2008. Ef
tekid er mid af pessu pa sést ad hlutfallid sem er eigu starfsmanna skiptir engu mali eins og

Blasi, Conte og Kruse (1996) sogdu. Erfitt er ad segja i raun til um pad hvort hlutfallid sem er i
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eigu starfsmanna segi eitthvad til um aukin ahrif pegar vidkemur vidhorfi og hegdun
starfsmanna.

I fyrirteeki 1 og 3 kom fram ad starfsanagja starfsmanna sem veeru eigendur vari mikil
sem er ekki i samreemi vid svorun starfsmanna. Starfsmenn sem urdu eigendur ségdust sja frekar
eftir pvi ad hafa tekid vid starfinu heldur en peir sem ekki voru eigendur. Einnig segjast peir
starfsmenn sem ekki eru eigendur upplifa meiri anagju i starfi sinu heldur en peir sem eru
eigendur. bessar nidurstédur eru i samraemi vid pad sem French og Rosenstein (1984) segja um
ad eignarhald starfsmanna hafi engin &hrif & almenna starfsanaegju. Samkvaemt stjornendunum
premur hjalpadi eignarhald starfsmanna vid ad lada inn nyjan hageeda starfskraft par sem
starfshvatinn hefur eflaust spilad lykilhlutverk (Osterman, 1994; Huselid, 1995) par sem hann ad
sOgn stjornenda er frekar har.

Einungis hja fyrirteeki 1 komu fram jakvaed ahrif vardandi starfsmannaveltuna sem passar
vid pad sem Kaarsemaker o.fl. (2009) sogdu til um, fyrirteeki 1 tok einnig fram ad fjarvistum
starfsmanna hefdi feekkad sem er i samreemi vid Brown, Fakhfakh og Sessions, (1999). Hins
vegar voru ahrifin & starfsmannaveltu og fjarvistir mun minni hja fyrirteekjum 2 og 3 skv.
stjornendum peirra fyrirteekja. Eflaust ma rekja pad til pess ad eignarhaldid er mjog mismunandi
hja pessum premur fyrirteekjum, fyrirteeki 3 eins og adur kom fram hefur alltaf verid ad mestu
leyti i eigu starfsmanna og ahrif pesskonar eignarhalds & vidhorf og hegdun er ef til vill ekki jafn
synilegt eins og er hja peim fyrirteekjum sem eru nylega buin ad taka upp pessa gerd eignarhalds.
Einungis stjornendur komu inn sem eigendur hja fyrirteeki 2 en ekki neinir almennir starfsmenn
og ekki vita héfundar pessarar rannsdknar hvort munur sé & milli dhrifanna a vidhorf og hegoun
sem koma fram pegar starfsmenn eda stjérnendur eru eigendur fyrirteekjanna sinna og geti pad
verid spennandi seinni tima rannsokn.

pad ferli sem fyrirteki 2 for i gegnum passar vel vid pad sem Ben-Ner (1988) sagdi um
lif hringras fyrirteekja. Ad fyrirteeki 2 hafi i kreppunni ordid gjaldprota og stjérnendur hafi komid
par inn sem hluthafar i kjélfar endurreisnar en ekki neinir eigendur. bar nidurstédur eru reyndar
skrytnar par sem allir 60 patttakendur i spurningarkénnuninni sem keyptu ekki hlut svérudu pvi
ad asteedan fyrir pvi var ad peim var ekki bodid upp & pad. Ef til vill hitti Grtakid ekki & réttan
hop par sem stjornandi fyrirtaekis 2 sagdi ad almennum starfsménnum hefdi verid bodid ad kaupa
hlut i fyrirteekinu. Ef pad kann ad vera tilvikid, pa geeti asteedan fyrir pvi ad almennir starfsmenn

hafi ekki eignast hlut i fyrirteekinu verid vegna has kostnadar i uppbyggingu pess eignarhalds og
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skorts a fjarmagni (Dong, o.fl., 2002). Einnig getur verid ad starfsmenn hafi verid ahattufelnir
eins og (Ben-Ner, 1988) sagdi til um, par af leidandi voru peir einfaldlega ekki tilbdnir i pessa

skuldbindingu pvi viss dvissa var til stadar vardandi framtid fyrirtekisins.

5.3. Styrkleiki og veikleiki rannsoknar

Styrkleiki rannnsoknarinnar var ad taka viotol vid stjornendur og leggja spurningarkénnunn fyrir
starfsmenn. Med peim svorum var hagt ad skoda hvort samraemi var til stadar & milli peirra og
par med fengust nakvemari nidurstddur. Veikleikinn er an efa hversu fa fyrirteeki voru i Grtakinu
fyrir tilraunahopinn. Ekki fengust négu morg svor fra fyrirteekjum par sem starfsmenn urdu
eigendur i kjolfar endurreisnar. bvi var ekki haegt ad gera neinar hreinar tolfraedilegar alyktanir ut
fra peim nidurstodum en haegt var ad sja hvert fyrirteekin voru ad stefna. Einnig attu breytingar a
eignarhaldi sér stad frekar seint hja nokkrum fyrirteekjanna og var pvi ekki heegt ad bera saman
medaltal og midgildi hja peim fyrirteekjum fyrir n6gu morg ar. Pad voru pvi fjogur fyrirteeki sem
ekki var hagt ad notast vid i Wilcoxon Signed Rank profinu. bar ad auki vantadi margar
Iykiltélur i gognin sem fengust fyrir pann hluta rannsoknarinnar og purfti pvi ad minnka

samanburdarhép 1.

5.4. Frekari rannsoknir
Hofundar pessarar rannséknar telja ad gott veeri ad framkveema rannsoknarhlutann sem sneri ad
frammistoou fyrirteekjanna eftir prja til fjogur ar. ba veeri haegt ad stydjast vid sjé ara timabil
fyrir 61l fyrirteekin og til ad auka fjolda péatttakenda i tilraunah6pnum veeri gott taka med pau
fyrirteeki sem eru & markadi. Med pvi ad taka fyrirteeki & markadi med pa veeri haegt ad skoda
hvort skuldbinding starfsmanna gagnvart fyrirteekinu veeri jafn mikil og hja peim fyrirteekjum
sem eru 6skrad. bvi pau hlutabréf hja fyrirtekjum sem eru skrad & markad standa ekki frammi
fyrir peim illseljanleika eins og fyrirteeki sem eru ekki skrad a markad. bar med vaeri hagt ad sja
hvort munur veeri & skuldbindingu starfsmanna gagnvart skradum og oskradum fyrirteekjum.
Ahrifapeattir eins og sterd eignarsafnsins hafa verid taldir veigamestu peettirnir pegar
kemur ad arangri fyrirteekja i eigu starfsmanna (Long, 1980; Furo, 1991; Florackis, o.fl., 2009).
pad er hins vegar einn af peim pattum sem menn hafa ekki verid sammala um og sumir segja ad
s& pattur hafi engin ahrif (Conte og Tennenbaum, 1978; Blasi, 0.fl., 1996). I pessari rannsokn var
pbessi pattur ekki skodadur, par sem steerd tilraunahopsins var einfaldlega of litil til pess ad hagt
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veeri ad bera hdpinn saman. bad geeti verid spennandi seinni tima rannsokn ad skoda hver ahrif
bessarar breytu er & fyrirteeki hér & landi.

Vid gerd pessarar rannsoknar kom upp su spurning hvort ahrifin fra eignarhaldi
starfsmanna & vidhorf og hegdun peirra sé jafn synileg hja fyrirteekjum sem hafa ad miklu leyti
verid i eigu starfsmanna og fyrirteekja sem eru nylega buinn ad taka upp a pvi ad gera starfsmenn
eigendur ad fyrirtekinu. Pad geeti verid spennandi ad skoda pad sidar hvort svo sé og fara pa
dypra i upplifun starfsmanna & starfinu peirra. Onnur spurning sem vaknadi, pegar verid var ad
taka viotol vid stjornendur, var hver er munurinn & peim &hrifum & vidhorf og hegdun innan
fyrirtaekis pegar starfsmenn verda eigendur gagnvart pvi ad stjornendur verda eigendur. Eru petta

tveer rannsoknir sem spennandi veeri ad framkvaema seinna meir.

5.5. Lokaord

Rannsoknarspurning sem 16gd var fram hvort breytingar a eignarhaldi, par sem starfsmenn urdu
eigendur i kjolfar endurreisnar, hafi haft jakveed rekstarleg ahrif & fyrirteekid er haegt ad svara
neitandi. Adeins fimm af tolf malikvoroum sem settir voru fram i pessari rannsokn virtust stefna
i pa att sem spad var um hja tilraunahdpnum. Mikilvaegur flokkur eins og skilvirkni syndi
neikveedan mismun medaltals og midgildis i Ollum melikvérdunum & medan
samanburdarhdparnir syndu adeins einn. Eini yfirflokkurinn var fjarfesting i fastafjarmunum par
sem tilraunahdpurinn syndi meiri vidsnuning i pa att sem spad var samanborid vid hina hopanna.
Samanburdarhoparnir syndu fleirri meelikvarda i pa att sem spad var pegar kom ad pvi ad skoda
mismun medaltals, midgildis og hlutfall fyrirteekja sem hofou breyst i pa att sem spad var. bessi
nidurstada er i pa att sem Blasi, 0.fl. (1996) og Lodder og Martin, (1997) fundu i sinni rannsdkn
b.e. ad eignarhald starfsmanna hefdi engin ahrif a frammistoou fyrirtaekis.

I rannsokninni er einnig kastad fram peirri spurningu hvada ahrif hefur eignarhald, par
sem starfsmenn urdu eigendur i kjolfar endurreisnar, haft & vidhorf og hegdun starfsmanna?
Eignarhald starfsmanna studlar ad skuldbindingu peirra gagnvart fyrirtekinu. Sérstaklega hja
fyrirtekjum sem eru ekki skrad a markad og reynst getur erfitt ad selja pau aftur. EkKi er pad
einungis illseljanleiki sem bréfin standa frammi fyrir heldur er ekki litid vel & pad pegar
starfsmadur reynir ad selja sinn hlut i fyrirteekinu. begar starfsmadur kaupir hlut i fyrirteekinu
sinu sem er Oskrad er pad langtimafjarfesting fyrir hann, par med er buid ad samstilla hagsmuni

vidkomandi starfsmanns vid eigendur. Med pvi leyfa peim starfsménnum sem eru eigendur ad fa
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hlut af hagnadi, adgang ad upplysingum og ad haga patttokuréttindum peirra & pann hatt ad pad
hamli ekki st6du valds innan fyrirtekisins, pa eykst skuldbinding starfsmanna gagnvart
fyrirteekinu til muna asamt framleidni peirra. Cook og Wall (1980) sdgdu ad lykilahrifin af
eignarhaldi starfsmanna sé skuldbinding peirra gagnvart fyrirteekinu. bad er markmidid sem
flestir stjornendur reyna ad na og er pessi pattur helsta asteedan fyrir pvi ad fyrirteki 1 akvad ad
selja starfsmonnum hlut i fyrirteekinu auk pess sem nidurstodur syna ad pad hefur skilad sér.
Nidurstodur pessarar rannsoknar eru i samreemi vid pad.

Eignarhald starfsmanna hjalpar einnig til vid ad lada ad gdda starfskrafta eins og
fyrirtaekin prju s6gdu til um. Med pvi ad bjéda stjornendum hlut i fyrirteekinu tokst fyrirtaeki 2 ad
lada stjérnendur inn. Fyrirteeki 1 hefur verid ad na inn starfsménnum fra samkeppnisadilum og
fyrirteeki 3 sem notar pessa tdknmynd sem eignarhald starfsmanna dregur upp lika til ad lada inn
nyja og goda starfsmenn. Engin ahrif eru & starfsanaegju milli peirra sem eru eigendur og ekKki
eigendur. Hins vegar finnst mikill munur a skynjun starfsmanna sem eru eigendur pegar kemur
ad starfsoryggi peirra og getur pad studlad ad meiri aukningu i skuldbindingu peirra gagnvart
fyrirteekinu sinu. Eins og Kruse o.fl. (2008) toku fram p& er erfitt ad vidhalda skuldbindingu
pbeirra sem eru hraeddir um ad vera sagt upp, sem er greinilegt ad er ekki tilvikid fyrir pa
starfsmenn sem eru eigendur.

pad ad starfsmenn eignist hlut i fyrirteekinu sem peir starfa hja & ekki ad vera notad sem
leid til ad beaeta frammistddu fyrirteekisins. bar sem nidurstodur syna ekki fram & jakveed
rekstrarlegt ahrif. Hins vegar er petta tekifeeri til pess ad hafa &hrif & vidhorf og hegdun
starfsmanna, sem audveldar stjornendum og eigendum ad halda i og lada ad heafa starfsmenn
sem reynst geta fyrirteekinu lykilstarfsmenn. Hofundar meela pvi alfarid med pessari gerd
eignarhalds fyrir fyrirteeki par sem starfsmennirnir eru lykilaudlindin innan fyrirtaekisins par sem

dyrkeypt getur reynst ad missa starfsmenn til samkeppnisadila.
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7. Vidaukar
Vidauki A - Tolvupdstur eignarhaldsbreytingar

Gddan daginn

Vid heitum Gudjon Gestsson og Kari borsteinn Karason og erum nemendur i vidskiptafraedi vid
Héskolann i Reykjavik. Vid erum ad skrifa B.Sc. ritgerd um eignarhald fyrirteekja i peim
tilfellum par sem starfsmenn hafa ordid hluthafar i kjolfar efnahagshrunsins arid 2008. Okkur
langar til ad bera undir pig faeinar spurningar. batttaka pin er okkur mjog mikilveeg, geett verdur
fylista trunadar, engin nofn, hvorki einstakling né fyrirtekis verda nefnd i ritgerdinni. bad eetti

ekki ad taka meira en 2 minQtur ad svara spurningakénnuninni.

Vinsamlegast yttu & reply/svara og fylltu inn paer spurningar sem vid a.

1. Hefur eignarhald breyst hjé fyrirteekinu pinu eftir &rid 20087 J&4( ) Nei ()

Ef pad hefur breyst viljum vid vinsamlegast bidja pig um ad svara eftirfarandi spurningum.

Ef starfsmenn eignudust ekki eignarhlut i fyrirteekinu er n6g ad svara spurningum merktar 2.
2. Komu starfsmenn inn sem hluthafar? Ja ( ) Nei ( )

ef ekki:
2.a. Kom einhverntimann upp st hugmynd ad starfsmenn yrdu hluthafar? Ja

() Nei()

2. b. Hvad olli pvi ad su leid var ekki farin?

3. Hversu hatt hlutfall hlutafjar eignudust starfsmenn i? %

4. Hvada ar vard su breyting?

5. Hvernig eignudust starfsmenn hlutinn?

56



a. Med stadgreidsiu ( )
b.  Med tilkomu kerfis um hlutabréfakaup ( )
c. Annad()

6. Geturdu i stuttu mali lyst hvernig innkoma starfsmanna i hluthafahépinn hefur haft

ahrif & rekstur fyrirteekisins?

7. Er sd moguleiki fyrir hendi ad vid megum vera i sambandi vid ykkur i vetur, par sem
vid atlum ad taka 3-4 fyrirteeki tali? Asteedan fyrir pvi er ad kanna ahrif starfsmanna
sem hluthafar & rekstur.

Vid pokkum pér fyrir patttokuna.

Mbk. Gudjon Gestsson og Kari porsteinn Karason.
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Vidauki B — Tolvupdstur stéougildi

GOdan daginn

Vid heitum Gudjon Gestsson og Kari Porsteinn Karason og erum nemendur i vidskiptafredi vid
Héaskolann i Reykjavik. Vid hofoum samband vid pig fyrr i vetur vardandi B.Sc. skrifin okkar
um eignarhald fyrirteekja. Vid erum eins og er ad reikna Ut frammistédu fyrirteekja og erum banir
ad hafa samband vid Creditinfo vardandi gogn fra arsreikningum. Hinsvegar, vantar okkur ad
vita fjélda stddugilda og vorum vid ad velta pvi fyrir okkur hvort pu geetir gefio okkur upp peaer
upplysingar fyrir eftirfarandi ar: 2007-2008-2009-2010-2011-2012-2013.

Gott er ad minnast a ad fyllsta trinadar verdur geett og enginn nofn einstaklinga né fyrirtaekis

verda nefnd i ritgerdinni.

Mbk. Gudjon og Kaéri
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Vidauki C — Télvupostur vidtal

Seell

Vid heitum Gudjon Gestsson og Kari Porsteinn Karason og erum nemendur i vidskiptafredi vid
Haskolann | Reykjavik. Vid hofdu samband vid pig fyrr i vetur vegna B.Sc. ritgerdar sem vid
erum ad skrifa um hvort starfsmenn hafi ordid hluthafar i kjolfar efnahagshruns arid 2008. N er
svo komid ad vid erum ad skoda innvid fyrirteekjanna og vorum ad spa i pvi hvort moguleiki

veeri ad hitta pig i 30-40 minatna vidtali i lok april.

Eins og fyrr segir er patttaka pin okkur mjog mikilveeg, geett verdur fyllsta trinadar, engin néfn,

hvorki einstaklings né fyrirtekis verda nefnd i ritgerdinni.

Mbk. Gudjon Gestsson og Kéri Porsteinn Karason
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Vidauki D — Spurningalisti stjornenda

1. Hvernig eignudust starfsmenn hlut i fyrirteekinu?
a.  Stadgreidslu
b. Kerfi?
1.b.Hvernig kerfi?
1. Dregid af launum? eda launatengd fridindi?
2. 1 gegnum starfsmannasjod eda stéttarfélag?
3. Annad

2. Hvernig gerd er eignarhald starfsmanna?
a. [ eigu einstaklings
b. 1eigu hops
c. Gegnum sjéd

3. Hver var asteedan fyrir pvi ad starfsmenn eignudust hlut i fyrirtekinu?

a.  Samstilla hagsmunum starfsmanna og stjérnenda vid hagsmuni eigenda

b.  Starfséryggi starfsmanna.
c.  Fjarfesting fyrir fjarhagslegar endurgreidslur starfsmanna.
d. Annad

4. Urdu jakvaedu ahrifin mikil eda litil pegar starfsmenn eignudust hlut i fyrirteekinu? (1=mjdg
litil; 2=litil, 3=midlungs, 4=mikil, 5=mjog mikil).

5. Pbegar starfsmenn urdu eigendur hver voru ahrifin a eftirfarandi peetti: (1=mjdg litil; 2=litil,
3=midlungs, 4=mikil, 5=mjog mikil).
a.  Starfsmannavelta
b.  Skuldbinding peirra gagnvart fyrirteekinu
c.  Starfshvati starfsmanna
d.  Starfsanagja starfsmanna

e.  Fjarvistir
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6.  Hefur eignarhald starfsmanna haft breytingar & vidhorf og hegdun starfsmanna? (ja/nei)
Ef j&: Hvernig?
Ef nei: Af hverju?

7.  Samanborid vid onnur fyrirteeki i sama idnadi, hvernig myndir pd meta framleidni
starfskraftsins? (1=langt fyrir nedan medaltal; 2=fyrir nedan medaltal; 3=medaltali; 4=yfir
medaltali; 5=mun betra heldur en medaltalid.)

8.  Hefur pessi taknmynd sem eignarhald starfsmanna dregur upp hjalpad til vid ad lada inn

nyja og goda starfsmenn? (J&/Nei)

9. Féastarfsmenn:
1. Hlut af hagnadinum (J&/Nei)
2. Adgang ad upplysingum vardandi fjarmal og rekstur fyrirteekis(J&/Nei)
3. Rettindin til pess ad taka patt i stjornunardkvordunum hjé fyrirtekinu(Ja/Nei)

Ja og nei fullyrdingar:
10. Hlustad er & starfsmenn (Ja/Nei)
11. Fyrirteekio hvetur starfmenn til pess ad koma med uppastungur vardandi breytingar (J&/Nei).
12. Fyrirtekid almennt fara eftir uppastungum starfsmanna vardandi breytingar (J&/Nei).
13. Pbegar teknar eru akvardanir, pa hugsar fyrirteekio um helstu hagsmuni starfsmanna (Ja/Nei).

14. Samskiptin milli stjornanda og starfsmanna er god i pessu fyrirtaeki (J&/Nei).

15. Hvernig er patttoku starfsmanna hagad?
A. Fapeir ad taka patt i akvordunartokum med stjornendum?
I.  Hafdi patttokurettindi peirra ahrif a vidhorf og hegdun peirra?
Il.  Hefur patttokuréttindi starfsmanna hamlandi ahrif & valdastoouna

innan fyrirteekisins?
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Vidauki E — Spurningakénnun starfsmanna

* Askilid
1. Attu einhverja hluti i fyrirtekinu sem pa starfar hja, annadhvort beint eda Gbeint i gegnum
einhverskonar kerfi *

Vinsamlegast merktu vid pann svarmdguleika sem & vid

jv

2. Hver er &steedan fyrir pvi ad pu keyptir hlut i fyrirteekinu?

Merktu vid alla pa valmoguleika sem eiga vid

Til ad bjarga starfinu minu

Fjarfesting og/eda til ad fa endurgreidslur

Vegna pess ad fullt af folki etladi ad kaupa sig inn svo ég gerdi pad lika

bvi ég trdi & pa hugmynd ad starfsmenn eigi ad eiga hlut i fyrirteekjum sinum sem pad starfar hja
Hjélpa fyrirteekinu

pad var krafist pess ad starfsmenn myndu kaupa hluti i fyrirteekinu

Annad:

1 1 1 1 1 T

3. Af hverju keyptir pa ekki hlut i fyrirtekinu
Merktu vid alla pa valmoguleika sem eiga vid. Ef svarad var jatandi vid spurningu 1 pa ekki svara pessari

spurningu.

[ A e

Var aldrei bodid ad kaupa hlut i fyrirteekinu

Taldi pad alltof mikla aheettu ad fjarfesta i fyrirteekinu

Hafdi enga peninga til ad fjarfesta i fyrirteekinu

Eg treysti ekki stjornendum

Annad:

a1 1 1 T

4. Hugsadu um nastu 12 manudina, hversu liklegt telur pu pad ad pd munir missa vinnuna pina eda pér
verdi sagt upp

Merktu vid pann svarmdguleika sem best & vid
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Mjog oliklegt & &  Mjog liklegt

5. Hver af eftirfarandi stadhafingum lysa pvi best hvernig pd hugsar til naverandi vinnuveitandans pins
Vinsamlegast merktu vid pann svarmoguleika sem best & vid

Eg sé mig vinna hér um 6fyrirsjaanlega framtid

Eg sé mig ekki vinna hér lengi
6. Pad er gott ad vinna fyrir petta fyrirtaeki

Merktu vid pann svarmdguleika sem best & vid

1 2 3 4 5

Mjog 6sammala ¢ ¢ © C Mjog sammala

7. Eg vard fyrir vonbrigdum ad hafa tekid pessu starfi

Merktu vid pann svarmdguleika sem best & vid

1 2 3 4 5

Mjog 6sammala ¢ ¢ € C ©  Mjég sammala

8. I grundvallaratridum, pa nyt ég starfsins mins

Merktu vid pann svarmdguleika sem best & vid

1 2 3 4 5

Mjog 6sammala ¢ ¢ © C C  Mjog sammala

9. Eg upplifi mikla &nagju i minu starfi

Merktu vid pann svarméguleika sem best & vid

1 2 3 4 5

Mjog 6samméla ¢ € © € C  Mjog sammala
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10. Eg er mjég ahugasamur um starf mitt

Merktu vid pann svarmdguleika sem best & vid

1 2 3 4 5

Mjog 6sammala ¢ ¢ ¢  Mjog sammala

patttaka starfsmanna

11. Hversu mikla patttéku og bein ahrif hefur pa i pvi ad akveda hvernig pu hagar vinnunni pinni og ad
skipuleggja vinnuna

Merktu vid pann svarmdguleika sem best & vid

o 1 2 3 4 5

Engin éhrif © € C C C  Mjég mikil ahrif

12. Hversu mikla patttoku og bein ahrif hefur pa i 6llum dkvérdunum sem teknar er i fyrirteekinu

Merktu vid pann svarméguleika sem best & vid

o 1 2 3 4 5

Engin éhrif © € C C € Mjég mikil ahrif

13. Hversu mikil ahrif telur pu pig eiga ad akvérounum sem teknar eru af stjdrnendum, deildarstjérum og
yfirstjérnendum

Merktu vid pann svarmdguleika sem best & vid

o 1 2 3 4 5

Enginahrif © ¢ © © © Mjog mikil ahrif

14. Eg hef mikid ad segja um hvad gerist i starfinu minu
Merktu vid pann svarméguleika sem best & vid

1 2 3 4 5

Mjog 6sammala € ¢ ¢ € Mjog sammala
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15. Eg vill hafa ahrif i starfinu minu

Merktu vid pann svarmdguleika sem best & vid

1 2 3 4 5

Mjog 6sammala ¢ ¢ ¢  Mjog sammala

16. Hver er arangur pinn sem einstaklingur eda medlimur i hépi pegar kemur ad pvi ad sannfera
stjornendur um ad breyta einhverju?

Merktu vid pann svarmoguleika sem best & vid

1 2 3 4 5

Mjsg litill © ¢ ¢ Mjog mikill

Salfraedilegt eignarhald

Leidbeiningar. Hugsadu um heimilid pitt, batinn eda blstadinn pinn sem pu att eda ert medeigandi med
einhverjum. Einnig upplifunina og tilfinningarnar i stadhafingunni ,,betta er mitt (okkar) hus“. Eftirfarandi
spurningar spila med skilninginn af eignarhaldi sem pu skynjar til skipulagsheildarinnar sem pd starfar hja.
Segdu til um eftirfarandi stadhafingar frd sammala til 6sammala

17. betta er skipulagsheildin min

Merktu vid pann svarmdguleika sem best & vid

1 2 3 4 5

Mjog 6sammala ¢ Mjog sammala

18. Eg skynja pad ad skipulagsheildin sé okkar.

Merktu vid pann svarmdguleika sem best a vid

1 2 3 4 5

Mjog 6sammala ¢ ¢ Mjog sammala

19. Eg finn fyrir mjég harri gradu af persénulegu eignarhaldi i pessu fyrirtaeki

Merktu vid pann svarmdguleika sem best & vid

1 2 3 4 5

Mjog 6sammala ¢ ¢ Mjog sammala
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20. Eg skynja ad petta sé fyrirtaekid mitt

Merktu vid pann svarmdguleika sem best & vid

1 2 3 4 5

Mjog 6sammala ¢ ¢ ¢ € Mjog sammala

21. betta er okkar fyrirtaeki
Merktu vid pann svarmdguleika sem best & vid

1 2 3 4 5

Mjog 6sammala ¢ ¢ & O Mjog sammala
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Vidauki F - T-prof fyrir nidurstédur ar spurningakénnun starfsmanna

Skuldbinding

Tolfreedi hopa

1. Attu einhverja hluti i
fyrirteekinu sem pa
starfar hja, annadhvort
beint eda 6beint i gegnum
einhverskonar kerfi

M edaltal

Stadalfravik | ja medaltals

Stadalskekk:

4. Hugsadu Keypti ekki
umnastu  hlut i

12 fyrirtaekinu
ménudina,  sinu

hversu Keypti hlut
liklegt telur {

plupadad fyrirtekinu
pd munir  sinu

5. Hvert af Keypti ekki
eftirfarandi  hlut i
stadhafingu fyrirtaekinu
numlysa  sinu

pvi best Keypti hlut
hvernigpt i

hugsar til  fyrirtaekinu
nGverandi  sinu

61

56

61

57

1,93

1,45

,67

1,093 ,140

,933 ,125

473 ,061

,258 ,034

Levene's Préf

t-prof fyrir jafnri dreifingu medaltala

Sig. t

Frelsisgradu
r P-gildi

Mismunur
medaltals

Mismunur
Stadalske-
kkju

95% Ory ggismork

Laegsta
gildia

Hasta
gildia

4. Hugsadu Equal
um nastu  variances
12 assumed
manudina,  Equal
hversu variances
liklegt telur not
pupadad assumed
5. Hvert af Equal
eftirfarandi  variances
stadhefingu assumed
numlysa  Equal
pvi best variances
hvernight  not
hugsar til  assumed

3,472

75,773

,065

,000

2,586

2,604

-3,637

-3,705

115 ,011

114,401 ,010

116 ,000

93,975 ,000

,488

,488

-,258

-,258

,189

,187

,071

,070

114

117

-,398

-,396

,862

,859

-,117

-,120

Starfsanagja
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Tolfraedi hopa

1. Attu einhverja hluti i
fyrirtaekinu sem pa
starfar hja, annadhvort

beint eda 6beint i gegnum Stadalskekk
einhverskonar kerfi N Medaltal |Stadalfravik | ja medaltals
6. bad er Keypti ekki 61 4,13 ,846 ,108
gott ad hlut i
vinna fyrir  fyrirtaekinu
petta sinu
fyrirteeki  Keypti hlut 57 4,30 ,823 ,109
i
fyrirteekinu
sinu
7.Egvard  Keypti ekki 61 141 ,761 ,097
fyrir hlut i
vonbrigdum fyrirtekinu
ad hafa sinu
tekid pessu Keypti hlut 57 1,51 ,928 ,123
starfi i
fyrirteekinu
sinu
8.1 Keypti ekki 61 4,18 ,806 ,103

grundvallara hlut i
tridum, p&  fyrirteekinu

nyt ég sinu
starfsins Keypti hlut 56 4,32 ,690 ,092
mins i
fyrirteekinu
sinu
9. Eg Keypti ekki 61 4,05 ,902 116
upplifi hlut
mikla fyrirteekinu
anzgju i sinu
minu starfi  Keypti hlut 57 3,93 ,704 ,093
i
fyrirteekinu
sinu
10. Eger  Keypti ekki 61 4,36 817 ,105
mjog hlut i

dhugasamur fyrirteekinu

um starf sinu

mitt Keypti hlut 57 4,30 ,680 ,090
i
fyrirtaekinu
sinu
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Levene's Prof

t-prof fyrir jafnri dreifingu medaltala

M ismunur 95% Ory ggismork
Frelsisgréadu Mismunur | Stadalske- | L&gsta Heesta
F Sig. t r P-gildi | medaltals kkju gildid gildid

6.pader  Equal ,156 ,693 -1,086 116 ,280 -,167 ,154 -, 472 ,138
gott ad variances
vinna fyrir  assumed
petta Equal -1,087 115,808 ,279 -,167 ,154 -, 471 ,137
fyrirteeki  variances

not

assumed
7.Egvard Equal 1,106 ,295 -,635 116 ,527 -,099 ,156 -,408 ,210
fyrir variances
vonbrigdum assumed
ad hafa Equal -,631 108,498 ,530 -,099 ,157 -,410 ,212
tekid pessu variances
starfi not

assumed
8.1 Equal ,645 424 -1,012 115 ,314 -,141 ,139 -,417 ,135
grundvallara variances
tridum, pa  assumed
nyt ég Equal -1,019 114,460 ,310 -,141 ,138 -,415 ,133
starfsins variances
mins not

assumed
9.Eg Equal 4,807 ,030 797 116 427 ,119 ,150 -,177 416
upplifi variances
mikla assumed
anaegju i Equal ,804 112,465 423 ,119 ,148 -,175 413
minu starfi  variances

not

assumed
10. Eger  Equal 2,903 ,091 ,449 116 ,654 ,062 ,139 -,213 ,338
mjog variances
dhugasamur assumed
um starf Equal ,452 114,521 ,652 ,062 ,138 -211 ,336
mitt variances

not

assumed
patttaka
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Tolfraedi hopa

1. Attu einhverja hluti i
fyrirtaekinu sem pa
starfar hja, annadhvort

beint eda 6beint i gegnum Stadalskekk
einhverskonar kerfi N Medaltal |Stadalfravik | ja medaltals
11. Hversu Keypti ekki 61 3,98 ,904 ,116
mikla hlut i
patttoku og fyrirtekinu
bein ahrif ~ sinu
hefur pli  Keypti hlut 56 4,48 ,713 ,095
pvi ad i
akveda fyrirtekinu
hvernigpl sinu
12. Hversu Keypti ekki 39 1,95 1,099 ,176
mikla hlut i
patttoku og fyrirteekinu
bein &hrif  sinu
hefur pdi  Keypti hlut 51 2,47 1,302 182
pvidllum i
akvorounu  fyrirtaekinu
m sem sinu
13. Hversu Keypti ekki 39 2,21 1,151 ,184
mikil ahrif ~ hlut i
telur pu pig fyrirteekinu
eiga ad sinu
akvordunu  Keypti hlut 50 2,36 1,382 ,195
m sem i
teknar eru  fyrirteekinu
af sinu
14. Eghef  Keypti ekki 61 3,49 ,994 ,127
mikid ad hlut
segja um fyrirteekinu
hvad gerist i sinu
starfinu Keypti hlut 57 3,95 ,811 ,107
minu i
fyrirteekinu
sinu
15. Egvill  Keypti ekki 60 4,37 ,736 ,095
hafa ahrif i hlut i
starfinu fyrirteekinu
minu sinu
Keypti hlut 57 4,56 ,598 ,079
i
fyrirteekinu
sinu
16. Hver er Keypti ekki 60 3,17 1,137 147
arangur hlut i
pinnsem  fyrirtekinu
einstaklingu sinu
r eda Keypti hlut 56 3,25 977 ,131
meolimur i
hopi pegar fyrirtaekinu
kemurad  sinu 70




Independent Samples Test

Levene's Prof

t-prof fyrir jafnri dreifingu medaltala

M ismunur 95% Ory ggismérk
Frelsisgradu Mismunur | Stadalske- | Léegsta Heesta
F Sig. t r P-gildi | medaltals kkiju gildid gildid

11. Hversu Equal ,163 ,687 -3,293 115 ,001 -,499 ,151 -, 798 -,199
mikla variances
péatttoku og assumed
bein ahrif  Equal -3,326 112,536 ,001 -,499 ,150 -,796 -,202
hefur p4 i variances
pvi ad not
akveda assumed
12. Hversu Equal 1,561 ,215 -2,014 88 ,047 -,522 ,259 -1,037 -,007
mikla variances
pétttéku og assumed
bein ahrif ~ Equal -2,060 87,089 ,042 -,522 ,253 -1,025 -,018
hefur pdi  variances
pvidllum  not
akvorounu  assumed
13. Hversu Equal 3,526 ,064 -,564 87 574 -,155 275 -,701 ,391
mikil ahrif  variances
telur pu pig assumed
eiga ad Equal -,577 86,589 ,566 -,155 ,269 -,689 ,379
akvoréunu  variances
m sem not
teknar eru  assumed
14. Eghef  Equal 5,346 ,023 -2,717 116 ,008 -,456 ,168 -,788 -,123
mikid ad variances
segja um assumed
hvad gerist i Equal -2,736 113,980 ,007 -,456 ,167 -,785 -,126
starfinu variances
minu not

assumed
15. Egvill  Equal 4,632 ,033 -1,566 115 1120 -,195 124 -,441 ,052
hafa ahrif i variances
starfinu assumed
minu Equal -1,574 112,358 ,118 -,195 124 -,440 ,050

variances

not

assumed
16. Hver er Equal 1,194 277 -,422 114 674 -,083 ,198 -,475 ,308
arangur variances
pinnsem  assumed
einstaklingu Equal -,424 113,239 672 -,083 ,196 -,473 ,306
reda variances
medlimur i not
hopipegar assumed

Sélfraedilegt eignarhald
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Tolfraedi hopa

1. Attu einhverja hluti i
fyrirtaekinu sem pa
starfar hja, annadhvort

beint eda 6beint i gegnum Stadalskekk
einhverskonar kerfi N Medaltal |Stadalfravik | ja medaltals
17. bettaer Keypti ekki 58 3,05 1,016 ,133
skipulagshei hlut i
Idin min fyrirtekinu
sinu
Keypti hlut 55 3,29 ,956 ,129
i
fyrirteekinu
sinu
18. Eg Keypti ekki 57 3,14 1,109 ,147
skynjapad hlut i
ad fyrirteekinu
skipulagshei sinu
Idin sé Keypti hlut 55 3,49 ,979 ,132
okkar. i
fyrirteekinu
sinu
19. Egfinn  Keypti ekki 57 2,51 1,167 ,155
fyrirmjég  hlut i
héarri gradu  fyrirtekinu
af sinu
persdnulegu Keypti hlut 55 2,87 1,156 ,156
eignarhaldi i
pessu fyrirteekinu
fyrirteeki  sinu
20. Eg Keypti ekki 57 3,05 1,245 ,165
skynjaad  hlut i
petta sé fyrirteekinu
fyrirteekid  sinu
mitt Keypti hlut 57 3,28 1,114 ,148
i
fyrirteekinu
sinu
21. bettaer Keyptiekki 57 3,42 1,133 ,150
okkar hlut i
fyrirteeki  fyrirteekinu
sinu
Keypti hlut 57 3,68 ,985 ,130
i
fyrirtaekinu
sinu
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Independent Samples Test

Levene's Prof

t-prof fyrir jafnri dreifingu medaltala

M ismunur 95% ory ggismork
Frelsisgradu Mismunur | Stadalske- | Leegsta Hasta
F Sig. t r P-gildi | medaltals Kkiju gildid gildid
17. bettaer Equal 1,069 ,303 -1,287 111 ,201 -,239 ,186 -,607 ,129
skipulagshei variances
Idin min assumed
Equal -1,289 110,994 ,200 -,239 ,186 -,607 ,128
variances
not
assumed
18. Eg Equal ,018 ,895 -1,771 110 ,079 -,351 ,198 -,743 ,042
skynjapad variances
ad assumed
skipulagshei Equal -1,775 109,147 ,079 -,351 ,197 -, 742 ,041
Idin sé variances
okkar. not
assumed
19. Egfinn  Equal ,601 ,440 -1,658 110 ,100 -,364 ,220 -,799 ,071
fyrir mjég  variances
héarri grddu  assumed
af Equal -1,658 109,924 ,100 -,364 ,219 -,799 ,071
persénulegu variances
eignarhaldi i not
pessu assumed
20. Eg Equal ,098 754 -1,031 112 ,305 -,228 ,221 -,667 ,210
skynjaad  variances
petta sé assumed
fyrirteekid  Equal -1,031 110,640 ,305 -,228 221 -,667 211
mitt variances
not
assumed
21. pettaer Equal 1,667 ,199 -1,323 112 ,188 -,263 ,199 -,657 ,131
okkar variances
fyrirteeki  assumed
Equal -1,323 109,869 ,188 -,263 ,199 -,657 ,131
variances
not
assumed
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