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Útdráttur Ritgerð þessi fjallar um stöðu fjárfestatengsla hjá íslenskum 

fyrirtækjum sem skráð eru á hlutabréfamarkað. Rannsóknin er með eigindlegu 

sniði og er fyrst og fremst gerð til að varpa betri mynd á stöðu fjárfestatengsla á 

Íslandi í dag og kanna viðhorf fjárfestatengla, fjárfesta, sjóðstjóra og 

greiningaraðila. Einnig er farið fræðilega yfir fjárfestatengsl almennt og sögu 

þeirra hérlendis og erlendis.  Helstu niðurstöður rannsóknarinnar eru að íslensk 

fyrirtæki eru mislangt á veg komin í fjárfestatengslum. Á meðan sum fyrirtæki 

eyða litlum tíma í fjárfestatengsl og framkvæma einungis það sem lög og reglur 

kveða á um eru önnur fyrirtæki komin töluvert lengra og sjá mikil tækifæri í því 

að sinna fjárfestatengslum vel. 



1 
 

  

 

1.Inngangur 

 

Þegar fyrirtæki skrá sig í kauphöll, þ.e. á almennan markað, þurfa þau að fylgja ýmsum 

lögbundnum skyldum ásamt því sem margvíslegar kröfur eru gerðar til þeirra af markaðsaðilum 

og fjárfestum. Eitt af því mikilvægasta í þessum efnum er upplýsingagjöf. Fyrirtækjum ber að 

fara að lögum 108/2007 um verðbréfaviðskipti þar sem skilgreindar eru reglur um 

upplýsingagjöf útgefenda hlutabréfa sem eru í viðskiptum á skipulegum verðbréfamarkaði. 

Einnig þurfa skráð fyrirtæki að fara að reglum  kauphalla um upplýsingagjöf og ofan á það kalla 

fjárfestar oft eftir frekari og dýpri upplýsingagjöf. Fjárfestar verða að hafa góðan aðgang að 

upplýsingum til að geta metið virði og stöðu félags. Slíkar upplýsingar eru drifkraftur virks 

markaðar og á sama hátt getur ófullnæjandi upplýsingagjöf valdið ótraustri verðmyndun og 

verri seljanleika sem getur m.a. endurspeglast í verðflökti, stærra verðbili og lægra verði 

hlutabréfana (Nasdaq OMX Iceland, 2012). 

Þar sem einhver þarf að sinna þessari upplýsingagjöf skapast oft  nýtt stöðugildi innan fyrirtækja 

sem fara á markað, en það er stöðugildi fjárfestatengils. Fjárfestatengsl eru stjórnun samskipta 

opinberlega skráðs fyrirtækis við fjármálaheiminn, greiningaraðila, fjárfesta og mögulega 

fjárfesta. Þessi samskipti fela í sér að halda úti tvíhliða sambandi við greiningaraðila, fjárfesta 

og mögulega fjárfesta, þ.a.e.s. að miðla upplýsingum og taka við fyrirspurnum og ábendingum 

(Marston og Straker, 2001; Investor Relations Society, 1997).  

Segja má að upplýsingagjöf sé meginþáttur í starfi fjárfestatengils og þarf hann að setja skýra 

stefnu í samstarfi við stjórnendur félagsins um hvernig upplýsingagjöf sé háttað. Það hefur sýnt 

sig að skýr stefna í upplýsingagjöf er öflugt tæki þegar fyrirtæki ganga í gegnum erfiða tíma 

ásamt því sem hún hjálpar til við að stofna til langtímasambands við fjárfesta (Laskin, 2009; 

Ryder og Regester, 1988; Kelly og fl., 2010). Möguleiki er á því að fjárfestar meti fyrirtæki 

ekki bara af neikvæðri umfjöllun heldur einnig  af því hvernig það bregst við slíkri umfjöllun 

(Bragg, 2014). 

Flest félög með virka stjórn uppfylla reglur um upplýsingagjöf áður en þau koma á markað og 

hlýst það aðallega af því að stjórnir félaga eru farnar að gera meiri kröfur um góða 

upplýsingagjöf og góða yfirsýn yfir daglegan rekstur (Aðalbjörg Kristín Jóhannsdóttir, 

samskipta- og markaðsstjóri Kaupahallarinnar, munnleg heimild, viðtal, 30. október 2014). 

Samkvæmt Aðalbjörgu eru fjárfestatengsl á Íslandi að sumu leiti frumstæðari en þekkist t.d. í 
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Bandaríkjunum og vesturhluta Evrópu. Skýrist þetta líklega að einhverju leiti af því að 

fjárfestatengsl byrja að þróast í Bandaríkjunum upp úr 1950 (David Silver, 2004; Morrill, 1995) 

og á meginlandi Evrópu upp úr 1970 (Marston og Straker, 2001) á meðan saga virkra viðskipta 

með verðbréf á Íslandi nær bara aftur til þess þegar Verðbréfaþing Íslands var stofnað árið 1985. 

Ekki  var stofnað félag um fjárfestatengsl á Íslandi fyrr en árið 2003 og er félagið búið að vera 

óvirkt síðan 2008. Af þessum sökum er saga fjárfestatengsla á Íslandi í styttra lagi ásamt því 

sem hér hefur ekki náð að byggjast upp þekking sambærileg þeirri sem finna má á stærri og 

rótgrónari mörkuðum. 

Heilt yfir eru fjárfestatengsl ung fræðigrein og lítil akademísk rannsóknarvinna hefur farið í að 

skoða fjárfestatengsl og ferilinn á bakvið þau sem heild (Brennan og Tamarowski, 2000).  Eftir 

bestu vitund höfundar þá hefur hvorki farið fram slík vinna hér á Íslandi né hefur hér verið gerð 

almenn úttekt á sviði fjárfestatengsla. 

Markmiðið með þessari rannsókn er að fara yfir tilgang fjárfestatengsla og kanna hvernig 

fjárfestatengslum er sinnt hjá opinberlega skráðum fyrirtækjum á Íslandi. Kannað er hvort 

skilgreindur er fjármálatengill innan fyrirtækisins, hvort hlutverk fjárfestatengils sé nýtt með 

virkum hætti og hversu mikilvægur fjárfestatengillinn er innan fyrirtækisins. Rannsóknin er 

með eigindlegu sniði og er fyrst og fremst gerð til að varpa betri mynd á stöðu fjárfestatengsla 

á Íslandi í dag og kanna viðhorf fjárfestatengla, fjárfesta, sjóðstjóra og greiningaraðila. 

Helstu niðurstöður rannsóknarinnar eru að íslensk fyrirtæki eru mislangt á veg komin í 

fjárfestatengslum. Á meðan sum fyrirtæki eyða litlum tíma í fjárfestatengsl og framkvæma 

einungis það sem lög og reglur kveða á um eru önnur fyrirtæki komin töluvert lengra og sjá 

mikil tækifæri í því að sinna fjárfestatengslum vel. Heildar niðurstaðan var sú að mörg tækifæri 

liggja í greininni fyrir íslensk fyrirtæki. Öll fyrirtæki sem skoðuð voru gætu bætt einhverja þætti 

og í raun á svið fjárfestatengsla bara eftir að skipta meira máli þegar lengra fram líður. Einnig 

kemur fram í rannsókninni að það er misjafnt hvort það er aðili innan fyrirtækisins sem er með 

titilinn fjárfestatengill eða hvort þessi starfsemi færi fram undir öðru stöðuheiti eins og t.d. 

fjármálastjóra eða forstjóra. Stöðugildið sem fyrirtæki áætluðu í þetta hlutverk var allt frá 10% 

uppí 70%.  

Til viðbótar við þetta var send út spurningakönnun á fjárfesta, greiningaraðila og sjóðstjóra þar 

sem þeir voru spurðir út í þeirra upplifun á fjárfestatengslum íslenskra fyrirtækja. Í þeirri 

könnun kom í ljós að að meðaltali finnst fjárfestum, greiningaraðilum og sjóðstjórum íslensk 

fyrirtæki hvorki að standa sig illa né vel í fjárfestatengslum. Í ljós kemur að það eru tækifæri í 
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að rannsaka fjárfestatengsl enn frekar og eitt af því sem gæti komið að góðum notum í þeim 

efnum væri að búa til nothæf mælitæki á árangur fjárfestatengsla og í framhaldi gera úttekt á 

árangri íslenskra fyrirtækja.  

Ritgerðin er uppsett þannig að fyrsti hluti hennar fer fræðilega yfir fjárfestatengsl og aðrar 

rannsóknir sem gerðar hafa verið á þeim. Annar hluti tekur á framkvæmd rannsóknarinnar og 

sýnir niðurstöður. Að lokum inniheldur þriðji hluti umræður og tillögur að breytingum og 

úrbætum á fjárfestatengslum fyrir íslensk fyrirtæki.  

 

1.1. Hvað eru fjárfestatengsl? 

 

Samkvæmt National Investor Relations Institute (2003) eru fjárfestatengsl „ábyrg og 

stefnumótandi stjórnun sem samþættir fjármál, samskipti, markaðsetningu og lög um 

verðbréfaviðskipti til að stuðla að sem árangursríkustum tveggja átta samskiptum milli 

fyrirtækisins, fjármála samfélagsins og annara hagsmunaaðila sem á endanum stuðlar að því að 

verðbréf félagsins nái sem sanngjörnustu virði“.  

Markmið fjárfestatengsla geta verið fjölþætt en eins og þau eru sett fram í handbók Steven M. 

Bragg (2014) um fjárfestatengsl þá eru þau í flestum tilfellum þríþætt: 

- Að viðhalda virkum markaði með hlutabréf fyrirtæksins. Fjárfestar vilja 

geta treyst á að þeir geti auðveldlega fært sig inn og út úr hlutabréfastöðum 

(kaupa og selja), sem er eingöngu hægt ef það er stór og virkur markaður til 

staðar fyrir hlutabréf fyrirtækisins. 

- Að ná sanngjörnu virði. Með því að halda úti skiljanlegri sögu fyrirtækis og 

stjórna væntingum í takt við þá sögu ætti fyrirtæki að ná sanngjörnu verðmati 

á hluti fyrirtæksins. 

- Að bæta stöðu fyrirtækisins til að afla hlutafjár á sem hagkvæmastan hátt. 

Þegar fjárfestar eru meðvitaðir um stöðu fyrirtæksins hefur það í för með sér 

lægra óvissuálag og að þeir séu tilbúnir að borga sanngjart verð fyrir hluti 

fyrirtæksins í hlutafjárútboðum. 
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1.1.1 Hvert er hlutverk fjárfestatengils? 

 

Samkvæmt upplýsingariti Nasdaq OMX Iceland (2012) þá er fjárfestatengill tengiliður 

félagsins við fjárfesta og er stjórnendum til ráðgjafar og aðstoðar við að hafa yfirsýn yfir 

fjárfestatengsl félagsins. Meginverkefni fjárfestatengils er að tryggja árangursríka 

upplýsingagjöf sem rúmast innan þeirrar stefnu sem stjórnendur félagsins hafa mótað.  

Fjárfestatenglar þurfa að virka sem einskonar „vörður“ (e. gatekeeper) milli fjárfesta og 

stjórnenda félagsins. Þeir þurfa að meta það hvenær stjórnendur þurfa að stíga fram og svara 

spurningum eða gefa upplýsingar og beina fyrirspurnum á rétta staði svo stjórnendur verði ekki 

fyrir miklu utanaðkomandi áreiti sem beina mætti í aðrar áttir. Þess vegna þarf fjárfestatengill 

að vera mjög vel að sér í rekstri fyrirtækisins og þekkja sögu fyrirtækisins mjög vel. 

Fjárfestatengill þarf að kanna markaðsumhverfið reglulega til að fylgjast með nýjum vindum 

og stefnum, hlusta á skoðanir fjárfesta og meta hvað skiptir félagið máli. Fjárfestatengill þarf 

að gefa stjórn félagsins endurgjöf á það sem markaðurinn er að gera eða kalla eftir og veita 

henni ráðgjöf hvað það varðar ásamt því að vera stöðugt með puttann á púlsinum um hvað sé 

að gerast innan fyrirtækisins. Mikilvægt er fyrir fjárfestatengil að hitta reglulega stjórnendur 

fyrirtækisins og fá uppfærslu á því hver staðan sé og hvernig nánasta framtíð líti út. 

Fjárfestatengill sem hefur ekki góða og yfirgripsmikla þekkingu á innviðum fyrirtækisins og 

hvernig það starfar getur reynst verri en gagnslaus fyrir fjárfestasamfélagið þar sem það er hans 

hlutverk að vera miðlari upplýsinga (Bragg, 2014). 

Mikilvægt er að upplýsingagjöf sé samrýmd og gefi ekki upp villandi mynd af rekstri félagsins 

til að byggja ekki upp ofmat eða vanmat á markaði þar sem slíkt getur valdið bólum eða óþarfa 

hræðslu. Sumir sérfræðingar í fjárfestatengslum leggja mikið upp úr því að stjórn fyrirtækja 

segi eina skýra sögu um rekstur fyrirtækisins þegar þeir byrja að eiga samskipti við 

utanaðkomandi aðila, því ósamræmi fyrir framan mögulega fjárfesta er talin ávísun á að fæla 

fjárfesta frá bréfum félagsins (Bushee og Miller, 2007). Einnig þurfa fjárfestatenglar að vera á 

tánum með að „mennta“ fjárfesta og greiningaraðila í rekstri fyrirtæksins og útskýra rekstrarliði 

sem geta verið einstakir fyrir þeirra geira, markaðsumhverfi eða félag. Ef greiningaraðilar eða 

aðrir markaðsaðilar skilja ekki einstaka rekstrarliði getur það orðið til þess að þeir annað hvort 

vanmeti eða ofmeti félagið. Dæmi um slíkan rekstrarlið gæti til að mynda verið tjónaskuld hjá 

tryggingafélögum sem er flókinn rekstrarliður sem áætlaður er með líkindareikning og er að 

mörgu leiti ólíkur rekstrarliðum hjá öðrum félögum í öðrum geirum.   
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Bent hefur verið á að traust sé lykilþáttur í starfi fjárfestatengils, og í raun þurfi alltaf að vera 

einhver vottur af trausti til staðar til að fjárfesting eigi sér stað (Halinen, 1994; Dwyer, Schurr, 

Oh, 1987). Traust í fjárfestatengslum getur verið skilgreint á eftirfarandi hátt: Fjárfestir A trúir 

því að fyrirtæki B muni haga sér á þann hátt að það hafi jákvæða útkomu fyrir fjárfestir A og 

að fyrirtæki B muni ekki grípa til óvæntra aðgerða sem myndu skila sér í neikvæðri útkomu 

fyrir fjárfestir A (Tuominen, 1997).  

Það að byggja upp traust tekur tíma og það hefur sýnt sig að stór hluti af trausti er byggður á 

fyrri reynslu og frammistöðu (Dwyer og fl., 1987; Bohnet og Zeckhauser, 2003). Tími sem það 

tekur að byggja um þessi sambönd og hversu lengi þau endast er háð því hvort aðilarnir sem átt 

er í samskiptum við séu innlendir eða erlendir, mikið eða lítið virkir, byggi ákvarðanir á 

staðreyndum eða spámennsku, almennir- eða fagfjárfestar og reyndir eða óreyndir (Halinen, 

1994).  

1.1.2. Aðferðir við fjárfestatengsl 

 

Aðferðir á bakvið fjárfestatengsl eru mismunandi eftir fyrirtækjum og stefnu þeirra í 

fjárfestatengslum. Í flestum tilvikum fela þau þó í sér upplýsingagjöf í gegnum tilkynningar til 

fjölmiðla og á upplýsingaveitum fyrirtækjanna ásamt beinum samskiptum við fjárfesta, 

greiningaraðila og fjölmiðla. Þó tilkynningar félagsins séu mikilvægur þáttur fjárfestatengsla 

þá skiptir einnig miklu mál að eiga bein samskipti við fjárfesta og greiningaraðila til að auka 

trúverðugleika stjórnarinnar, sem hefur bein góð áhrif á fjárfestatengslastefnuna (Bushee og 

Miller, 2007). Samkvæmni er hornsteinn allra góðra samskiptaáætlana og fjárfestatengsl eru 

engin undartekning. Upplýsingagjöf fyrirtækja þarf að vera vel skipulögð, nákvæm og vera 

ákveðin fram í tímann. Fjárfestar og greiningaaðilar vilja alltaf fá meiri upplýsingar og félagið 

þarf að setja mörkin (Ellis, 1985). 

Því má heldur ekki gleyma að þó samskipti við fagfjárfesta beri oftast mesta sýnilega ábatann 

yfir styttri tímabil þá geta samskipti við fjölmiðla skipt gífurlega miklu máli og oftar en ekki 

sækja greiningaraðilar þó nokkuð af upplýsingum sínum í fjölmiðlaumfjallanir (Miller, 2008). 

Það er einnig mikilvægt fyrir fjárfestatengla og stjórnendur að vera í góðu sambandi við 

fjölmiðla öllum stundum hvort sem það séu góðir eða slæmir tímar fyrir fyrirtækið. Þetta er 

ekki spurning um að setja fram fegraða mynd því óheiðarleiki skemmir alltaf fyrir til lengri 

tíma, heldur snýst þetta um að hjálpa fjölmiðlum að skilja rekstur fyrirtækisins og veita þeim 
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sjónarhorn fyrirtækisins (Miller, 2008). Sú nálgun er skylda fyrirtækisins og hjálpar líka til ef 

fyrirtækið er að ganga í gegnum erfiða tíma að það sé traust borið til talsmanna fyrirtækisins.  

Þó til séu ýmsar aðferðir sem fjárfestatenglar kjósa að beita eru flestir sammála um að það þurfi 

að líta á þetta sem langtímaverkefni, þú þarft stöðugt að vera miðla upplýsingum og útskýra 

rekstur fyrirtækisins eða eins og einn fjárfestatengill kom inn á í ritgerð Bushee og Miller 

(2007): „Fjárfestatengsl eru eins og kínverskar vatnspyntingar, þú lætur bara drjúpa og á 

endanum gefur fólk sig“. Í sambandi við almenna fjárfesta eiga fyrirtæki alltaf tvo mikilvæga 

og arðbæra hópa innan þeirra raða sem líklegir eru til að bregðast vel við fjárfestatengslum 

félagsins. Það eru annars vegar almennir fjárfestar sem eiga nú þegar hlut í félaginu og hins 

vegar starfsmenn fyrirtækisins.  

Nýjungar í fjárfestatengslum síðustu ár hafa að þónokkru leyti tengst Internetinu. Með tilkomu 

og þróun Internetsins hafa boðist fjölbreyttari leiðir í upplýsingagjöf og hefur það gert  

upplýsingar aðgengilegri, og er það nú orðið skilyrði að vera aðgengilegar upplýsingar á vefsíðu 

félagsins ef þau ætla á annaðborð að vera skráð félag (Marston og Polei 2004). Árið 1999 spáðu 

Debreceny og Gray því að Internetið yrði aðaltólið í að miðla fjármálaupplýsingum, innleiða 

sumar af nýjustu þróunum nýrrar tækni, t.d. XBRL (eXtensible Business Reporting Language), 

og í því að eiga bein samskipti við fjárfesta og fá þá til að gefa fyrirtækjum endurgjöf á starf 

sitt.  Bent hefur verið á það að almennir fjárfestar, eða fjárfestar sem eru verr upplýstir en 

fagfjárfestar, hafi betri aðgang að upplýsingum með tilkomu upplýsingagjafar á internetinu og 

þar af leiðandi setur það jafnari grundvöll fyrir alla markaðsaðila (Chang, Anna, Watson og 

Wee, 2008). Fjárfestar geta jafnvel litið á það sem svo að fyrirtæki sé ekkert sérstaklega alvara 

með fjárfestatengsl sín ef þau halda ekki úti greinargóðum vefhluta fyrir fjárfesta, þ.e.a.s 

vefhluta sem nær eitthvað lengra en lágmarkskröfur kveða á um  (Bragg, 2014). 

 

1.2. Af hverju fjárfestatengsl? 

 

Fjárfestatengsl spila mikilvægt hlutverk í að laða að fjárfesta, bæta lausafjárstöð og lækka 

kostnað fjármagns (Bushee og Miller, 2007) sem og veita fyrirtækinu sanngjarna viðurkenningu 

og trúverðugleika í viðskiptaheiminum fyrir hæfni þess og möguleika til lengri tíma (Ellis, 

1985) en allt  eru þetta mikilvægir þættir í rekstri fyrirtækja. Botosan (1997) sýndi fram á það 

að regluleg og góð upplýsingagjöf hefði jákvæð áhrif með því að lækka kostnað fjármagns, 

sérstaklega hjá litlum og meðalstórum fyrirtækjum. Dæmi sem Botosan nefnir um slíka 
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upplýsingagjöf eru afkomuáætlanir, lykilupplýsingar um félag sem snúa ekki að fjármálum þess 

og sögulegar upplýsingar um félagið. Þónokkrar fræðilegar rannsóknir hafa verið gerðar á 

þessum tengslum. Þessum rannsóknum má skipta upp í tvo flokka. Sá fyrri gefur til kynna að 

meiri upplýsingagjöf eykur seljanleika bréfa félagsins, þar af leiðandi lækkar 

fjármagnskostnaður(sjá mynd 1) annað hvort í gegnum lægri viðskiptakostnað  eða aukna 

eftirspurn eftir bréfum félagsins. Rannsóknir sem sýna fram á þetta eru Demsetz (1968), 

Copeland og Galai (1983), Glosten og Milgrom (1985), Amihud og Mendelson (1986) og 

Diamond og Verrecchia (1991). Hinn flokkurinn gefur til kynna að meiri upplýsingagjöf minnki 

áhættuálag fjárfesta þar sem það eru færri áhættuþættir sem þarf að huga að þegar 

upplýsingagjöfin er meiri. Rannsóknir sem sýna fram á þetta eru Klein  og Bawa (1979), Barry 

og Brown (1985), Coles og Loewenstein (1988), Handa og Linn (1993), Coles og fl. (1995) og 

Clarkson og fl. (1996).  

 

Mynd 1 - Orsakasamband milli fjárfestatengsla og fjármagsnskostnaðs (Bassen, Mama og Ramaj, 2010) 

Seljanleiki getur verið mældur með því hver kostnaðurinn sé á bakvið tafarlaus viðskipti. 

Fjárfestir sem er tilbúinn til að eiga í viðskiptum stendur frammi fyrir málamiðlunum; hann þarf 

annað hvort að bíða eftir því að geta átt í viðskiptum fyrir ásættanlegt verð eða ganga strax að 

viðskiptum á núverandi kaup- eða sölutilboði. Gildandi kauptilboð felur almennt í sér  kröfu 

um tilslökun (kaupandi vill afslátt) gegn tafarlausum viðskiptum og gildandi sölutilboð 

innifelur almennt verðálag gegn tafarlausum viðskiptum. Bilið á milli kaup og sölutilboðanna 

er ágætis mælieining á seljanleika bréfanna  (Amihud og Mendelson, 1986). Það sem veldur 

svo breikkun á þessu bili er áhættufælni fjárfesta; því meiri óvissa sem fjárfestir býr við því 

hærra áhættuálag setur hann á  viðskiptin sín sem verður til þess að bilið breikkar (Easley, 

Kiefer, O‘Hara og Paperman, 1996). 

Árangursrík fjárfestatengsl
Aukin dýpt umfjöllunar 

greingararaðila

Aukinn seljanleiki

•Lækkun á viðskiptakostnaði

•Minna verðbil á milli kaup- og 
sölutilboða

Lægri kostnaður fjármagns
Hámörkun á 

hlutabréfaverði
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Meiri upplýsingagjöf, það er að segja upplýsingagjöf sem er aðgengileg öllum markaðsaðilum 

samtímis, getur stuðlað að minna verðbili á milli kaup- og sölutilboða og þetta verðbil hefur 

bein áhrif á viðskiptakostnað sem fylgir því að eiga í viðskiptum með bréf félagsins. Lægri 

viðskiptakostnaður hefur svo bein áhrif á seljanleika bréfanna; því lægri sem 

viðskiptakostnaðurinn er þeim mun meiri líkur eru á því að regluleg og aukin viðskipti eigi sér 

stað. Fjárfestar verða alltaf fyrir ákveðnum kostnaði við að leita að, skoða og greina 

upplýsingar. Þessum kostnaði vill fjárfestirinn svo velta yfir á félagið sem hann fjárfestir í með 

þeim hætti að hann gerir ákveðna ávöxtunarkröfu til hlutabréfanna. Því er það fyrirtækinu í hag 

að upplýsingagjöf sé góð og aðgengileg svo viðskiptakostnaðurinn, og þar af leiðandi 

ávöxtunarkrafan, sé lægri sem getur haft áhrif á verð vöru og þjónustu til neytenda (Einar 

Guðbjartsson, 1999, bls. 14-15). Það ber þó að hafa í huga að minni áhætta fyrir fjárfesta sem 

fylgir aukinni upplýsingagjöf hefur ekki alltaf í för með sér hærra hlutabréfaverð. Ef fyrirtæki 

gengur ekki vel þá eru litlar líkur á að fjárfestar fjárfesti í félaginu sama hversu gagnsæjar 

upplýsingarnar eða hjálplegur fjárfestatengillinn er (Laskin, 2011).  

Í mörgum fyrirtækjum er eitt af aðal markmiðum fjárfestatengsla að finna og laða að einhverjar 

ákveðnar tegundir af fjárfestum t.d. fagfjárfesta (Elgin, 1992,; Byrne, 1999). Stefna fyrirtækja 

til að laða að fjárfesta felur yfirleitt í sér áætlun um hvaða upplýsingar eru nauðsynlegar fyrir 

tiltekinn hóp og hvernig þeim skuli miðlað til fjárfesta,  greiningaraðila og fjölmiðla. Sumir 

stjórnendur fyrirtækja kjósa að taka fjárfestatengsl fastari tökum af því að þeir eru ekki ánægðir 

með núverandi hlutabréfaverð og telja að það gefi ekki rétta mynd af rekstri fyrirtækisins 

(Bushee og Miller, 2007). Það verður þó að stíga varlega til jarðar í þessum efnum því þetta 

getur og hefur verið misnotað eins og annað. Gott dæmi um það er Enron málið þar sem Enron 

varð á aðeins 15 árum eitt af tíu stærstu fyrirtækjun Bandaríkjanna, þar sem árangur 

fyrirtækisins var byggður að stórum hluta á gervihagnaði, vafasömum bókhaldsskilum og, að 

sumra mati, svikum (Allen, 2002). Allen segir líka að í dag sé „traust ekki lengur sjálfgefið“. 

Þetta er þróun sem við höfum einnig orðið vör við hérna á Íslandi eftir fjármálahrunið. Traust 

á fjármálamarkaðinum hrundi með honum og það þarfnast mikillar vinnu að byggja það aftur 

upp.   

Viðurkenning og aukinn trúverðuleiki á fyrirtækjum í gegnum fjárfestatengsl geta líka haft 

góðar hliðarverkanir eins og aukið góðan móral og tryggð hjá starfsfólki (og fjölskyldum 

þeirra), gert það auðveldara fyrir fyrirtæki að fá gott starfsfólk og stjórnendur, hjálpað til við 

sölu (sérstaklega til nýrra viðskiptavina) og stuðlað að betri samskiptum við hið opinbera og 

eftirlitsaðila (Ellis, 1985). 
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Þegar upp er staðið eru öll fyrirtæki á markaði í samkeppni um hlutdeild í fjármagni fjárfesta 

og hlutdeild í huga fjárfesta. Og það sem fjárfestar vilja í flestum tilfellum er að vita að hvort 

sem þeir séu selja eða kaupa bréf félagsins muni verð þeirra endurspegli raunverulegt virði 

(Ellis, 1985). Síðustu ár hafa líka farið að koma meira fram svokallaðir hluthafa-aktívistar, 

þ.e.a.s. hluthafar sem reyna að hafa áhrif á fyrirtækið oftar en ekki með róttækum hætti. Undir 

það geta talist hluthafar sem kalla á að fyrirtæki hagi sér á samfélagsábyrgari hátt, hluthafar 

sem reyna fjandsamlega yfirtöku, hluthafar sem vilja ýta þróun fyrirtækis í einhverja tiltekna 

átt o.s.frv. (Rehbein, Waddock og Graves, 2004). Oftar en ekki eru þessir aktívistar í formi 

frjálsra félagasamtaka sem eru hluthafar í fyrirtækjun sem gefur þeim aðgang aðalfundum 

félagsins sem og rétt til að leggja einstök málefni fyrir á aðalfundum félagsins (Rehbein og fl., 

2004). Aðferðirnar sem þessi félagasamtök beita geta verið af ýmsum toga t.d. sniðgöngur (Paul 

og Lydenberg, 1992), refsiaðgerðir (Corlette, 1989), söluaðgerðir á bréfum félagsins 

(Davidson, Worrell, og El-Jelly, 1995), bréfaskriftaherferðir (Smith og Cooper-Martin, 1997) 

og ályktanir (Frooman, 1999). Í aðstæðum sem þessum er líklegt að samskipti og gott samband 

við fjárfesta geti skipt lykilmáli þannig að þeir beri traust til stjórnenda félagsins.  

 

1.3. Saga fjárfestatengsla 

 

Fjárfestatengsl sem sér starfsgrein er frekar ný í sögulegu samhengi og er gjarnan tengd við árin 

eftir seinni heimstyrjöld. Þó viðskipti með félög á almennum markaði eigi sér sögu alveg aftur 

til 1602 þegar hollenska Austur Indía félagið var stofnað (Gelderblom og Jonker, 2004) en á 

þessum tíma voru fjárfestar í slíkum félögum frekar fámennur hópur og samskipti við þá 

krafðist ekki eins mikils tíma, athygli og markaðsaðilum þóttu slíkar aðgerðir litlu máli skipta.   

Fjárfestatengsl byrjuðu hvað helst að þróast í Bandaríkjunum og Bretlandi upp úr 1960, oft 

tengd svokölluðum „dog and pony shows“ fyrir söludrifna greiningaraðila og almenna fjárfesta. 

Oftar en ekki voru þessi „show“ haldin á skrifstofum verðbréfamiðlara (Silver, 2004). Fyrsta 

skráning um skipuleg og formuð samskipti við fjárfesta gefur til kynna að stjórnarformaður 

General Electric Co., Ralph Cordiner, hafi átt frumkvæði af slíkum samskiptum árið 1953. 

Undir hans stjórn var ný deild stofnuð og hugtakið fjárfestatengsl fyrst tekið í almenna notkun 

(Morrill, 1995). Fjárfestatengsl sem starfsgrein byrjuðu svo að ná festu á meginlandi Evrópu 

um áttunda áratuginn með aukinni þörf fyrirtækja til að fjármagna sig í gegnum hlutafjárútboð 

í stað lána sem hafði verið venjan í Evrópu (Marston og Straker, 2001). Sumir tengja þessa 
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þróun við aukna fágun og fagmennsku á fjármálamörkuðum í heiminum (Marston, 1996). 

Stigvaxandi vöxtur  í hagkerfinu í kringum sjötta og sjöunda áratug síðustu aldar krafðist svo 

þess að fyrirtæki færu að leita leiða til að nálgast aukið fjármagn (Laskin, 2011).  

Á þessum fyrstu árum voru fjárfestatengsl mjög frumstæð og stefnulaus. Í fyrstu voru 

einstaklingar úr almannatengslum (sem var líka nýleg starfsgrein) og aðilar úr fjölmiðlun 

fengnir til að sinna þessum hlutverkum, en þá skorti oftar en ekki fjármálaþekkinguna sem þetta 

krafðist og litu á þetta meira sem einhliða samskipti, þ.e.a.s. skilaboð sem félagið sendi frá sér 

en var ekki endilega að leita eftir áliti eða upplýsingum til baka (Morrill, 1995). Um þetta hafði 

Ralph Cordiner eftirfarandi að segja:  

„Á þessum tíma, ef verkefni voru sett á almannatengil þá voru hæfileikarnir ekki 

til staðar, ef verkefnin fóru til utanaðkomandi ráðgjafa fyrirtækis í 

almannatengslum þá vantaði ekki bara hæfileikana heldur áttu þessir 

utanaðkomandi aðilar í erfiðleikum með að vera nógu upplýstir um fyrirtækið 

og rekstur þess. Ef verkefnin fóru til fjármálasviðsins þá voru tölurnar til staðar 

en samskiptahæfileikana vantaði. Ritarar voru vanir að halda utan um 

hluthafaskrá en ekki að halda utan um hluthafana sjálfa. Lögfræðisviðið sá svo 

allt sem mögulegt dómsmál.“ (Morrill, 1995) 

Fyrirtæki fóru síðan að átta sig á því að fjármagn fjárfesta er ekki óendanlegt. Stjórnendur sáu 

að fjárfestar voru alveg eins líklegir til að fjárfesta í bréfum samkeppnisaðila eins og þeir voru 

líklegir til að fjárfesta í bréfum þeirra fyrirtækis. Fyrirtæki sem höfðu áður bara keppt sín á milli 

á vörumarkaði þurftu nú að fara keppa sín á milli á fjármálamörkuðum (Laskin 2011).  

Í dag hefur þó mikið breyst, fyrirtæki eru orðin töluvert meðvitaðari um nauðsyn þess að halda 

úti öflugum og virkum fjárfestatengslum. Eftirspurnin eftir góðu fólki í þetta starf hefur líka 

aukist töluvert og er starf fjárfestatengils orðið mjög vel metið á þróuðum fjármálamörkuðum 

eins og í Bandaríkjunum (Laskin, 2009). Samkvæmt könnun sem PR Week  gerði árið 2006 þá 

er starf fjárfestatengils orðið hæst launaðasta stöðugildið innan almannatengslageirans, þar sem 

meðallaun fjárfestatengils í könnuni voru um 165.620 bandarískir dollarar á ári. Þrátt fyrir þetta 

aukna vægi og mikilvægi fjárfestatengsla hefur akademísk rannsóknarvinna á faginu að mestu 

verið hunsuð (Brennan og Kelly, 2000; Farraghe, Kleinman og Bazaz, 1994).  

Saga fjárfestatengsla á Íslandi er mjög stutt, eins og fram kom í inngangi ritgerðarinnar. Fyrstu 

virku og skipulegu viðskipti sem eiga sér stað með verðbréf á Íslandi fóru fram árið 1985 þegar 

Verðbréfaþing Íslands var stofnað.  Lög um skráningu hlutabréfa voru svo sett árið 1988, fyrstu 
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hlutafélögin voru skráð árið 1990 og fyrstu viðskiptin með hlutabréf áttu sér stað árið 1991 

(Elín Guðjónsdóttir, 1999). Þó viðskipti með hlutabréf hafi átt sér stað fyrir tíð Verðbréfaþings 

Íslands þá var það ekki með skipulegum hætti eins og gengur og gerist á almennum 

hlutabréfamarkaði. Það virðist vera að á þessum fyrstu árum hafi upplýsingagjöf ekki verið 

mönnum mjög hugleikin og menn hafi ekkert endilega litið svo á að neikvæðar upplýsingar 

þyrftu að koma fram jafnt á við þær jákvæðu. Ágætis innsýn í hvernig augum þetta var litið á 

þessum fyrstu árum má sjá í erindi sem Styrmir Gunnarsson þáverandi ritstjóri Morgunblaðsins 

flutti á ráðstefnu Hlutabréfamarkaðarins hf. um hlutabréfaviðskipti á Íslandi. Ráðstefnan var 

haldin þann 28.nóvember 1990 í tilefni þess að fimm ár voru liðin frá upphafi starfsemi 

félagsins og formlegrar skráningar almenningshlutafélaga á íslenskum hlutabréfamarkaði. Í 

fyrri hluta erindisins segir hann frá því að haustið 1989  birtist viðtal í Morgunblaðinu við 

forráðamann fyrirtækis sem hafði þá tilkynnt að hann hygðist selja hlutabréf í fyrirtæki sínu á 

almennum markaði. Eftir birtingu á þessu viðtali áttuðu þau á ritstjórninni sig á að þau hefðu 

birt þarna gagnrýnislaust viðtal. 

 „En segja má, að sama hugsjónin hafi kviknað hjá nokkrum 

einstaklingum á ritstjórn Morgunblaðsins sama dag og viðtalið birtist. Hún var 

eitthvað á þessa leið: Hvað erum við að gera? Við birtum gagnrýnislaust viðtal 

við kaupsýslumann sem hyggst selja almenningi bréf í fyrirtæki sýnu. Við 

spyrjum engra gagnrýninna spurninga. Við gerðum enga tilraun til þess að 

leggja sjálfstætt mat á stöðu þessa fyrirtækis. Við sýndum enga viðleitni til þess 

að upplýsa lesendur okkar um það, hvort skynsamlegt sé að fjárfesta í þessu 

fyrirtæki.“ (Hlutabréfamarkaðurinn á Íslandi, 1991) 

Upp frá þessu var farið í ákveðna stefnubreytingu innan Morgunblaðsins og tekin ákvörðun um 

að bæta úr umfjöllunum á fyrirtækjum sem skráð væru á almennan hlutabréfamarkað. Það má 

þó segja að þessi stefnubreyting hafi ekki lagst eins vel í stjórnendur fyrirtækja, þ.e. að nú ætti 

að fara að spyrja þá gagnrýnna spurninga og jafnvel veita upplýsingar sem væru neikvæðar fyrir 

fyrirtækið. 

„Í framhaldi af þessum umræðum síðastliðið haust birtum við í viðskiptablaði 

úttekt á stöðu þess fyrirtækis, sem hafði orðið kveikjan að umræðu okkar. Sú 

úttekt var unnin í samráði við tvo endurskoðendur, sem voru hvor í sínu lagi 

beðnir um að fara yfir reikninga viðkomandi fyrirtækis og aðrar upplýsingar, 

sem gefnar voru í hlutafjárútboðinu. Á grundvelli þeirrar yfirferðar og samtala 

blaðamanna við þá var úttekt blaðsins skrifuð og birt. Forráðamenn 



12 
 

  

fyrirtækisins tóku þessu framtaki þunglega, töldu greinina neikvæða og í sumum 

atriðum ranga. Fyrir okkur vakti hinsvegar ekki að skemma fyrir útboðin, heldur 

að standa undir þeirri ábyrgð, sem við töldum á okku hvíla gagnvart lesendum 

blaðsins.“ (Hlutabréfamarkaðurinn á Íslandi, 1991) 

 

 

1.4. Staða fjárfestatengsla á Íslandi í dag 

 

Eins og staðan er í dag (maí 2015) eru 16 félög skráð á Aðalmarkað Kauphallarinnar á Íslandi 

og 3 félög á FirstNorth markað, og útlit er fyrir að félögum fjölgi enn frekar á næstu árum, en 

íslenski hlutabréfamarkaðurinn þurrkaðist nánast út í fjármálahruninu 2008.  

Samkvæmt Aðalbjörgu hjá Kauphöllinni (Nasdaq-Iceland) eru fjárfestatengsl á Íslandi skammt 

á veg komin en þó eru fyrirtæki að byrja átta sig meira og meira á verðmæti þess að halda úti 

öflugum fjárfestatengslum. Fyrirtæki hafa þó í sumum tilfellum verið að upplifa sig sem 

ákveðið eyland í þessum efnum og ekki haft vettvang eða „uppsprettu“ til að sækja sér frekar 

þekkingu í þessum efnum né almennan samræðuvettvang. Fyrir hrun var komið virkt félag um 

fjárfestatengsl en það lagðist í dvala um 2008 og hefur ekki verið komið aftur í gang síðan þá 

(Aðalbjörg Kristín Jóhannsdóttir, samskipta- og markaðsstjóri Kaupahallarinnar, munnleg 

heimild, viðtal, 30. október 2014). 

Fyrirtæki sumhver sjá ekki möguleikana í að læra að segja frá eiginfjársögu (e. equity story) 

félagsins og vantar oft á tíðum að skilgreina upplýsingastefnu sína (Aðalbjörg Kristín 

Jóhannsdóttir, samskipta- og markaðsstjóri Kaupahallarinnar, munnleg heimild, viðtal, 30. 

október 2014). Eins og í öðru er mikilvægt fyrir fyrirtæki að marka sér stefnu í 

fjárfestatengslum, það getur verið mjög mikilvægt eins og áður hefur komið fram að ef fyrirtæki 

vil til dæmis laða að og halda í ákveðnar týpur af fjárfestum þá þurfa þeir að marka sér skýra 

stefnu (Bragg 2014). 

Raunvísindalegar rannsóknir á fjárestatenslum eru af skornum skammti (Laskin, 2011). Ennþá 

minna er vitað um hvernig fjárfestatenglar meta og mæla árangur á aðgerðum sínum 

(Michaelson og Gilfeather, 2003). Markmiðið með þessari ritgerð er að gefa einhverja mynd á 

það hvernig staða fjárfestatengsla á Íslandi er í dag og hvernig augum fjárfestatenglar líta málið. 
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Reglulega kemur upp umræða hjá fyrirtækjum um hversu mikið af upplýsingum þau eiga að 

láta frá sér. Má heyra á fjárfestatenglum og forsvarsmönnum fyrirtækja í viðtölunum sem tekin 

voru fyrir þessa rannsókn að þeir væru stundum óvissir með hversu miklar og hversu ítarlegar 

upplýsingarnar ættu að vera. Sumum félögum finnst óþægilegt að láta frá sér upplýsingar sem 

þeir telja að samkeppnisaðilar geti nýtt sér, sérstaklega ef samkeppnisaðilar eru ekki skráðir í 

kauphöll líka. Í rannsókn sem Xi Li birti árið 2005 kom í ljós að ef fleiri aðilar í sama geira 

væru skráðir á markað, þ.e.a.s. samkeppnisaðilar, þá hefði það jákvæð áhrif á gæði og tíðni 

upplýsingagjafar þessara fyrirtækja. Það sem þessi samkeppni virtist aðallega hafa áhrif  

á voru gæði upplýsinga sem höfðu svo aftur áhrif þannig að bjartsýni í framtíðarhagnaðarspám 

minnkaði sem og svartsýni í fjárfestingaspám (Li, 2010).  

 

1.5. Staða fjárfestatengsla erlendis 

 

Fjárfestatengsl erlendis eru töluvert lengra á veg komin ef maður skoðar greinar og hvernig 

mörg fyrirtæki erlendis haga sér í þessum efnum. Erlendis er töluvert erfiðara að standa út úr 

fjöldanum og því krefst þessi hluti meira púðurs ef svo má að orði komast. Það sama á þó við 

þar og hérna heima í ýmsum málum. T.d. hefur Charles Ellis (1985) bent á að á 

hlutabréfamarkaði eru fagfjárfestar eins og lífeyrissjóðir og fjárfestingasjóðir að miklu leiti 

ráðandi aðilar, en eru tiltölulega fáir í fjölda miðað við almenna fjárfesta. Þó að vissulega séu 

almennir fjárfestar á bakvið þessa aðila þá einkennast þessir fagfjárfestasjóðir af því að þar eru 

fjöldi manns í fullu starfi við að greina markaðinn og eru vel upplýstir um stöðu mála.  Það má 

því segja að þessvegna séu það þessir aðilar sem fjárfestatenglar einbeita sér mest að í sínu 

starfi, bæði erlendis og hérlendis af því að þeir hafa yfir mesta magninu af fjármagni að ráða og 

það er töluvert ódýrara að miða samskiptin félagsins af fáum og stórum aðilum heldur en 

mörgum litlum. Það er þó mikilvægt að halda þessu í jafnvægi. 

Nútíma fjárfestatenglar eru farnir að átta sig á því að fjárfestar hafa lítinn áhuga á að sjá bara 

ársfjórðungsuppgjör og ársskýrslur. Fjárfestar vilja skilja rekstur fyrirtækisins og vita hvers 

virði hann er og til að stuðla að þessum skilning verða fyrirtæki að breikka bilið á þeim 

samskiptum sem þeir eiga við fjárfesta lengra en bara lögboðin upplýsingagjöf gerir ráð fyrir 

(Wiesel, Skiera og Villanueva, 2008). Margir fræðimenn hafa lagt áherslu á að það skiptir 

einnig miklu máli að sinna upplýsingagjöf á upplýsingum sem snúa ekki bara að fjármálum 

fyrirtækjanna (Gelb og Siegel, 2000; Federal Reserve Board, 2002; Orndoff, 2004; Lev, Sarath 
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og Sougiannis, 2005; Laskin, 2006). Sem dæmi um hvernig ófjárhagslegar upplýsingar geta 

haft áhrif þá féllu bréf Apple um 1,81% daginn eftir að Steve Jobs kom fram á kynningu fyrir 

hönd Apple sumarið 2008. Var þá umtalað að lækkunina mætti rekja til þess að hann hefði virst 

grennri og veiklulegri en á fyrri kynningum félagsins (Koch, Fenili og Cebula, 2011).  

 

1.6. Árangur fjárfestatengsla. 

 

Stjórnendur fjárfestatengsla erlendis segja að ein af stærstu áskorunum í þeirra starfi sé að sanna 

fyrir æðstu stjórnendum að fjárfestatengsl séu að skila virði fyrir félagið (Laskin, 2006). 

Auðvitað myndi maður halda að það væri augljóst að góð fjárfestatengsl séu góð fyrir félagið  

líkt og fjallað var um í kafla 1.2, en aftur á móti er spurning hvernig maður geti mælt þessi 

„verðmæti“  og er það því eitthvað sem áskorun er að vinna úr. 

Þó fjárfestatengsl hafi ekki verið vel rannsökuð þá hefur Alexander V. Laskin (2011), sá aðili 

sem hvað helst hefur framkvæmt rannsóknir á þessu sviði, tilgreint fjóra stóra þætti þar sem 

framlag fjárfestatengsla skiptir máli. Hann byggir þessa þætti á því litla sem hefur verið birt, 

sem og efni frá National Investor Relations Institute (NIRI), Institute for Public Relations (IPR) 

í Bandaríkjunum og Investor Relations Society (IR Society) í Bretlandi. Þessir þættir eru: 

- Verðgildi verðbréfa 

- Velta verðbréfa 

- Umfjöllun greiningaraðila 

- Samband við fjárfestasamfélagið 

Verðgildi hlutabréfa 

Nokkrar rannsóknir tengja fjárfestatengsl og aukna upplýsingagjöf við aukna eftirspurn eftir 

bréfum félagsins og lægra áhættuálag, sem getur leitt til lægri kostnaðar fjármagns fyrir félagið 

eða betra verðmat á bréfum félagsins eins og skýrt var frá í kafla 1.2 hér að ofan (Benston, 

1986; Fishman og Hagerty, 1989, 2003; Gelb, 2000). Gelb (2000) segir að reglan sé almennt: 

Því meiri upplýsingagjöf, því betra fyrir fyrirtækið. Tuominen (1997) sem hefur rannsakað 

fjárfestatengsl í Finnlandi segir að „árangur í fjárfestatengslum krefjist þess að fyrirtæki auki 

upplýsingagjöf sína úr því að vera bara birting á lögbundnum tilkynningum yfir í reglulegri og 

yfirgrips meiri samskipti og þá breið samskipti sem ganga í báða vegu“. 



15 
 

  

Velta verðbréfa 

Annar kostur við árangursrík fjárfestatengsl er aukin velta með bréf félagsins. Þó vissulega sé 

mjög lág og mjög há velta með bréf oft merki um eitthvað neikvætt, þá er aukin seljanleiki með 

bréf félagsins mikilvægt markmið með fjárfestatengslum (Laskin, 2011). Lítill eða lélegur 

seljanleiki kemur í veg fyrir að fjárfestar sem eru að leita að skammtíma fjárfestingu fjárfesti í 

félaginu (Sinnett, 2002). 

Umfjöllun greiningaraðila 

Umfjöllun greiningaraðila er hægt að meta úr frá því hversu margir greiningaraðilar eru að 

fylgjast með félaginu, út frá meðmælum með félaginu sem gefin eru út af greiningaraðilum eða 

út frá nákvæmni umfjöllunar greiningaraðilanna. Þessar nálganir gefa gilda og verðmæta sýn 

fyrir raunvísindalegar rannsóknir á efninu. Fyrirtæki þurfa að halda uppi stöðugum samskiptum 

við fjárfestasamfélagið til að tryggja rétta sýn og skynjun greiningarðila og annara sem meta 

verðbréf félagsins (Thompson, 2002). Fjárfestatenglar þurfa þessvegna líka alltaf að eiga 

stöðugt samtal við markaðinn og greiningaraðila til að vita og skilja hvað það er sem þessir 

aðilar vilja fá, hvaða upplýsingar þeir eru að kalla eftir (Allen, 2002).  

Samband við fjárfestasamfélagið 

Fjárfestatengsl snúast ekki einungis um að veita nýjustu upplýsingar heldur um að byggja upp 

gott samband við markaðsaðila. Starf fjárfestatengils er sífellt að stækka og verða meira en bara 

að svara fyrirspurnum hluthafa og umsýsla upplýsingum (Ainsberg, 2004).  Starkman og 

Klingbail (2004) sögðu að fyrirtæki sem byggja upp gott samband við hluthafa sína er oft 

umbunað fyrir þá vinnu og fjárfestingu. Einnig segja þeir að þessir hluthafar sem samskiptum 

er haldið við eru ólíklegir til að selja strax og hlutabréfaverð fellur eða þegar fyrirtækið gengur 

í gegnum erfiða tíma. Og eins og áður hefur komið fram spilar traust líka stórt hlutverk. Peter 

Imlay sagði til dæmis: „Wall street er með mjög mikið af upplýsingaveitum, en allar þessar 

tölur skipta engu máli ef þú treystir ekki þeim sem eru að stjórna fyrirtækinu. Eina leiðin til að 

fá slíkt traust er að byggja upp samband og eiga stöðug og skýr samskipti“ (Cogner, 2004). 

Af þessu má sjá að fjárfestatengsl eru lykilþáttur í starfsemi fyrirtækja sem eru opinberlega 

skráð á markað. Fjárfestatengsl eru mikilvægt samspil fjármálaþekkingar, almannatengsla og 

markaðsfræði. Fjárfestatengsl eru langtíma aðgerðir og grunnþættir góðra fjárfestatengsla eru 

traust og samkvæmni. Heilt yfir eru fjárfestatengsl skammt á veg komin í sögulegu samhengi 

sem fræðigrein en er búin að þróast heilmikið á undanförnum árum(Laskin, 2011). Þó vantar 
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nokkuð uppá að íslensk fyrirtæki standi á samastað og fyrirtæki á þróaðir mörkuðum eins og 

t.d. í Bandaríkjunum eða Bretlandi. 

 

2.0 - Rannsókn 

 

2.1 Viðtöl við fjárfestatengla 

 

Til að fá betri skilning á stöðu fjárfestatengsla á Íslandi í dag voru tekin viðtöl við fjárfestatengla 

allra fyrirtækjanna þrettán sem voru á markaði í desember 2014 þegar viðtölin voru tekin, en 

síðan þá hafa bæst tvö fyrirtæki í hóp skráðra fyrirtækja. Misjafnt var hvort fyrirtæki voru með 

skráða stöðu fjárfestatengils eða hvort þessi samskipti tilheyrðu öðrum stöðuheitum svo sem 

fjármálastjóra eða forstjóra. Hinsvegar verður vísað til þessa hóps sem fjárfestatengla í þessum 

kafla. 

Viðtölin voru öll tekin maður á mann og voru notaðar opnar spurningar og viðmælendur hvattir 

til að ræða þeirra sýn á mikilvægi fjárfestatengsla og stöðu fjárfestatengsla á Íslandi í dag. Þessi 

aðferð skilar ekki vísindalegum niðurstöðum en gefur aftur á móti góða mynd af því hvernig 

staða fjárfestatengsla er og hver viðhorf aðila í þessum stöðum eru. Ástæðan fyrir þessari nálgun 

er sú að lítið sem ekkert er vitað um þetta viðfangsefni hér á Íslandi né stöðu mála og er þetta 

því góður grunnur fyrir frekari rannsóknir1. Viðtölin stóðu allt frá 30 til 120 mínútur. 

Undir lok hvers viðtals voru viðmælendur beðnir að svara könnun (sjá viðauka A) þar sem þeir 

áttu að meta nokkra skala tengda viðhorfi til og stöðu fjárfestatengsla. Þessi könnun er til að 

gefa einhverjar tölulegar upplýsingar um viðhorf og aðferðir við fjárfestatengsla innan þeirra 

fyrirtækja.  

Í ljós kom að tími sem fyrirtæki leggja í fjárfestatengsl er mjög misjafn, það er allt frá 10% 

stöðugildi fjárfestatengils uppí 70% en ekkert fyrirtæki var þó með aðila sem var einungis að 

sinna fjárfestatengslum. Misjafnt var á milli fyrirtækja hvort aðili var með stöðuheitið 

fjárfestatengill, einungis 5 fyrirtæki voru með fjárfestatengsl eða fjárfestatengill í stöðuheiti. 

                                                           
1 Höfundur fann vart neitt sem skrifað hefur verið hérlendis um fjárfestatengsl. Þetta viðfangsefni er því að öllu 
órannsakað og nýlunda í innlendum akademískum fræðum.  
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Hjá öðrum fyrirtækjum voru aðilar sem sinntu þessu hlutverki ýmist fjármálastjóri, forstjóri, 

forstöðumaður fjármálasviðs eða forstöðumaður samskiptasviðs. 

Í öllum tilfellum nema einu voru fjárfestatengsl skráð undir fjármálasvið eða skrifstofu 

forstjóra. Eina frávikið var undir samskiptasviði. Einungis 6 fyrirtæki af 13 voru með skráða 

stefnu í fjárfestatengslum og önnur tvö sögðust vera með stefnu í mótun. 

Einungis einum fjárfestatengli fannst þörf á að leggja meira í fjárfestatengsl innan hans 

fyrirtækis eins og staðan væri í dag og hafði fjárfestatengill í öðru fyrirtæki orð á því að það 

mætti jafnvel draga úr umfangi fjárfestatengils. Þá voru um 3 fyrirtæki sem höfðu orð á því að 

umfang fjárfestatengsla kynni að breytast ef fjármagnshöftum yrðið aflétt hér á Íslandi, þá gæti 

þörfin á öflugri fjárfestatengslum aukist. Þó að fjárfestatenglum hafi ekki fundist þörf á því að 

leggja meira í fjárfestatengsl innan þeirra fyrirtækja þá var bara einum fjárfestatengli sem fannst 

staða fjárfestatengsla á Íslandi almennt góð. Hinum þótti staðan ýmist sundurlaus, frumstæð 

eða höfðu ekki þekkingu á stöðunni almennt. 

Allir fjárfestatenglar sögðu að fjárfestatengsl hefðu hefðu fyrst orðið hluti af fyrirtækinu við 

skráningu þess á almennan markað. 

Meirihluti fjárfestatenglanna sagði að engin teljandi vandamál hafi komið upp í tengslum við 

starf þeirra. Þrír aðilar höfðu orð á því að það mætti vera betri upplýsingagjöf um fjárfestatengsl 

á Íslandi og það vantaði einhvern vettvang til að sækja sér góðar upplýsingar. Einnig höfðu þrír 

fjárfestatenglar orð á því að stundum kæmu upp minniháttar vandamál varðandi rangar 

upplýsingar og umfjöllun í fjölmiðlum. 

Öll fyrirtækin nema tvö sögðu að fjárfestatengsl væru virðisaukandi fyrir félagið og allir voru 

sammála um að það myndi skaða félagið ef fjárfestatengsl væru ekki til staðar í starfsemi þess.  

Eitt fyrirtæki var áberandi lengst komið í fjárfestatengslum, og skýrist það kannski helst af því 

að fyrirtækið er eðlislega öðruvísi en önnur félög því það er eina félagið sem er skráð í erlendri 

kauphöll og er því þátttakandi á markaði sem er töluvert þróaðari og meiri kröfur gerðar þar til 

fyrirtækja af fjárfestum. Einnig hefur áhrif að á erlendum mörkuðum þurfa fyrirtæki eðli 

málsins samkvæmt að hafa meira fyrir fjárfestatenslum vegna fjölda fyrirtækja á markaði.  

Fjárfestatenglar voru einnig spurðir að því hvort þeim þætti þörf á því að endurvekja félag um 

fjárfestatengsl sem var hér starfandi fyrir hrun. Viðbrögðin við því voru misjöfn, sumir voru 

jákvæðir, aðrir sögðu að það væri ágætt að slíkt félag væri til en hefðu lítinn áhuga á að taka 



18 
 

  

þátt í því sjálfir, og aðrir sögðu að það væri engin þörf á því meðan markaðurinn væri svona 

lítill.  

 

2.2 Könnun meðal fjárfesta, sjóðsstjóra og greiningaraðila 

  

Til að fá mótvægi á upplifun fjárfestatengla af stöðu fjárfestatengsla var send út könnun (sjá 

viðauka B) til fjárfesta, sjóðsstjóra og greiningaraðila. Könnunin var send á 38 aðila og af þeim 

svöruðu 22. Spurningarnar voru í heildina sex og var þessari könnun aðallega ætlað að varpa 

mynd á viðhorf fjárfesta, sjóðsstjóra og greiningaraðila en ekki að gefa einhverja vísindalega 

niðurstöðu. 

Þátttakendur voru beðnir að gefa prósentu áætlun á það hversu mikið vægi upplýsingar frá 

fjárfestatenglum og stjórnendum fyrirtækja væri í heildar verðmati þeirra á fyrirtækjum. Svörin 

voru allt frá 0% uppí 90% en vegið meðtal var um 42,2% (sjá mynd 2).  

 

Mynd 2 – Hversu mikið vægi upplýsingar frá fjárfestatenglum og stjórnendum hafa í heildar verðmati fjárfesta, sjóðsstjóra 

og greiningaraðila á fyrirtækinu. 

Þátttakendur voru beðnir um að gefa mat sitt á hversu vel eða illa íslensk fyrirtæki stæðu sig 

almennt í fjárfestatengslum (sjá mynd 3). Niðurstöðurnar voru að sex þátttakendum í 

könnuninni þóttu íslensk fyrirtæki á markaði standa sig illa í fjárfestatengslum, átta 

þátttakendum þóttu þau standa sig hvorki illa né vel og öðrum átta þóttu fyrirtækin standa sig 

vel. Enginn þátttakandi sagði að íslensk fyrirtæki stæðu sig annað hvort mjög illa eða mjög vel. 
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Mynd 3 – Mat fjárfesta, sjóðsstjóra og greiningaraðila á því hversu vel eða illa íslensk fyrirtæki á markaði standa sig í 

fjárfestatengslum. 

Þá voru þátttakendur beðnir um að tilgreina hvað þeim fyndist íslensk fyrirtæki gera vel í 

fjárfestatengslum (ef eitthvað væri) og voru helstu niðurstöðurnar úr því að þeim þóttu 

samskiptaleiðir stuttar, aðgengi að stjórnendum almennt gott og afkomukynningar almennt 

skýrar. Þegar fjárfestar voru beðnir um að tilgreina hvað þeim fyndist íslensk fyrirtæki gera illa 

í fjárfestatengslum kom helst upp að fyrirtæki væru að takmarka upplýsingar frá sér alltof mikið 

og uppfæra ekki nægilega upplýsingar á heimasíðum sínum. Einnig var nefnt að það væri alltof 

algengt að upplýsingar væru að leka á markaðinn áður en tilkynningar væru gerðar opinberar.  

Þegar þátttakendur voru spurðir að því hvað mætti gera til að bæta menninguna í kringum 

fjárfestatengsl komu fram tillögur um að bæta mætti kauphallarfréttir í kerfi kauphallarinnar, 

t.d. að það birtist alltaf heiti félagsins skýrt á undan hverri frétt. Fleiri fyrirtæki mættu taka uppá 

„Capital market day“ til að útskýra reksturinn betur og bregðast mætti betur og oftar við góðum 

og slæmum atburðum með afkomuviðvörunum. 

 

3.0 Niðurstöður og umræða 

 

Staða fjárfestatengsla á íslandi í dag er afar frumstæð, og að hluta til skýrist það af eðli 

markaðarins þ.a.e.s. íslenski markaðurinn er mjög lítill og er innilokaður í höftum. Þetta verður 

til þess að „allir þekkja alla“ og ekki sama krafa um að útskýra viðskiptaumhverfi fyrirtækja. 

Þó markaðurinn sé svona frumstæður má segja að það séu ýmis sóknarfæri og mátti til dæmis 

heyra af viðmælendum að þeim þóttu greiningaraðilar og fjárfestar ekki skilja rekstur sinn 

nægilega vel. Þegar kemur að fjölmiðlum þá þykir sumum vera ákveðinn þekkingarskortur sem 
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gætir í viðskiptablaðamennsku á Íslandi í dag og því þurfi fjárfestatenglar að vera á tánum og 

leiðrétta villur í frásögn blaðamanna sem kunna að koma upp. Það getur líka verið ágætis 

mælieining á það hversu góð og tæmandi upplýsingagjöf félags hefur verið að sjá hvernig 

markaðurinn bregst við ársfjórðungsuppgjörum og ársskýrslu félagsins. Ef verð hlutabréfa tekur 

mikinn kipp við útgáfu á þessum uppgjörum þá er það yfirleitt merki um að þau hafi komið 

fjárfestum á óvart, annað hvort vegna þess að þeir hafi ekki haft nægilegar upplýsingar til að 

meta stöðuna eða ekki skilið upplýsingar félagsins rétt. Það gæti jafnvel verið efni í aðra 

rannsókn að skoða hversu mikið hlutabréfaverð sveiflast eftir tilkynningar um afkomu félaga 

og reyna skoða mögulegar tengingar við gæði fjárfestatengsla félagsins. 

Eðli málsins samkvæmt er ekki að undra að fjárfestatengsl séu skammt á veg komin hér á 

Íslandi, fyrir það fyrsta er verið að byggja aftur upp hlutabréfamarkað sem var nánast þurrkaður 

út í kringum hrunið 2008 og þar að auki var menningin í kringum fjárfestatengsl fyrir hrun 

ekkert til að dásama. Staðan er þó að batna töluvert og flestir eru sammála um að þetta sé þáttur 

sem þarf að huga að og ekki ólíklegt að menn sjái mikilvægi öflugra fjárfestatengsla með 

tímanum eins og mörg fyrirtæki hafa séð erlendis. Annar þáttur í því sem vantar að bæta í 

menningunni í kringum fjárfestatengsl er að fjárfestar virðast spyrja lítið af spurningum, hvað 

skýrir það er er erfitt að segja. Kannski er þetta þó hluti af því sem oft virðist einkenna 

Íslendinga, þ.e.a.s. að þeir séu almennt feimnir við að spyrja spurninga,  og jafnvel mætti segja 

að á Íslandi sé lítil menning fyrir því að spyrja spurninga.  

Þá má líka spyrja að því hvort léleg stefna og lítil menning fyrir fjárfestatengslum hafi átt sinn 

þátt í að hlutirnir fóru eins og raun varð í hruninu. Fjárfestatengsl eru mjög mikið aðhald þegar 

kemur að því að fyrirtæki stundi góða viðskiptahætti og að stjórnendur fyrirtækja viti að þeir 

þurfi stöðugt að geta svarað fyrir gjörðir sínar til hluthafa. Að sama skapi eiga fjárfestar að vera 

kröfuharðir á félög um að svara spurningum skýrt og greinilega því ef þessir tveir þættir eru 

ekki í lagi er verið að auka áhættu á freistnivanda og óæskilegri hegðun fyrirtækjastjórnenda.  

Það má líka spyrja sig hvort lélegt aðhald gagnvart fjárfestatenglum hafi átt sinn hlut í hruninu, 

því fáir settu spurningamerki við þær upplýsingar sem settar voru fram af fjárfestatenglum 

fyrirtækja hérna fyrir hrun. 

Spurning er hvort það myndi gagnast fyrirtækjum á íslandi að huga að fjárfestatengslum 

einhverjum tíma áður en þau fara á markað til að upplýsingar um fyrirtækið liggi betur fyrir og 

fjárfestar þekki betur sögu þess, rekstur, eiginfjárstöðu og fleira sem skiptir máli þegar fjárfestar 

verðmeta og taka ákvarðanir um hvort fyrirtæki séu vænlegir fjárfestingakostir. Því eins og kom 

fram í viðtölum urðu fjárfestatengsl fyrst hluti af þeim félögum sem hér voru skoðuð við 
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skráningu á almennan markað og það kom fram í sumum samtölum að fjárfestatengslin voru 

oft ekki tekin föstum tökum fyrr en seinna, þar að segja ekki strax við skráningu. Þó ber að hafa 

í huga að það eru almennt einhverjar hömlur á því hversu mikið megi „auglýsa“ félög áður en 

hlutafjárútboð fara fram, en það sem bent er á að undirbúningur fyrir fjárfestatengsl getur farið 

fyrr afstað t.d. stefnumótun, söfnun upplýsinga, framsetning gagna o.s.frv. 

Það sem skein í gegn eftir viðtölin var að mesta púðrið í fjárfestatengslum fer í samskipti við 

fagfjárfesta eins og lífeyrisjóði og greiningaraðila. Engin furða er á því þar sem þetta eru stærstu 

og valdamestu aðilarnir á markaðinum. En höfundur veltir fyrir sér hvort það gæti líka hjálpað 

fjármálaumræðunni á Íslandi á hærra plan ef fjárfestatenglar og stjórnendur fyrirtækja væru 

duglegri við að eiga samskipti við hinn almenna fjárfesti og beita sér fyrir ítarlegri og betri 

umræðu um fjármál og fjárfestingar í fjölmiðlum. Jákvæð þróun hefur þó orðið í upplýsingagjöf 

og félög eru farin að gera efni sitt aðgengilegra á heimasíðum sínum og oftar en ekki að setja 

hlutina á skilmerkilegri hátt fram.  Þó mætti gera betur á sumum stöðum eins og könnun meðal 

fjárfesta, sjóðstjóra og greiningaraðila leiddi í ljós. Sumir hafa tekið uppá því að senda aðal- og 

uppgjörsfundi  beint út á netinu og gera þá aðgengilega til áhorfs seinna meir og getur þetta oft 

gagnast greiningaraðilum og fjölmiðlum þegar fundir lenda á sama eða svipuðum tímum hjá 

félögum, sérstaklega þegar félögum kann að fjölga á markaði. Það er þó áhugavert að líta til 

þess að það eru einungis um 20 ár síðan mörg fyrirtæki fóru að veita ársfjórðungstölur, oft voru 

bara heilsárstölur birtar.  

Áhugavert var að sjá að félög hverra fjárfestatenglar höfðu orð á því að lítil þörf væri á að bæta 

fjárfestatengsl félagsins eða að jafnvel mætti draga úr þeim voru sömu félög og fjárfestar og 

greiningaraðilar höfðu orð á að væru ekki að gera hlutina nógu vel að þeirra mati. Félög hverra 

fjárfestatenglar sögðu að það væru líkur á að bæta mætti fjárfestatengsl og að þau gætu gert 

betur voru svo sömu félög og fjárfestar og greiningaraðilar höfðu orð á að væru að standa sig 

vel eða jafnvel til fyrirmyndar. 

Einnig má velta fyrir sér hvort ástæða þess að félag fór á markað hafi ekki áhrif á það hvernig 

stjórnendur fyrirtækja líta mikilvægi fjárfestatengsla. Félög sem til að mynda skráðu sig á 

markað með það fyrir augum að sækja aukið fjármagn hljóta að telja fjárfestatengsl skipta miklu 

fyrir félagið, en félag sem skrár sig á markað svo einhverjir ákveðnir eigendur geti losað sinn 

hlut sér kannski ekki eins mikinn tilgang í að leggja mikið í fjárfestatengsl.  

Upplýsingagjöf er farin að spila viðameira hlutverk í öllum öngum samfélagsins og íslenskur 

fjármálamarkaður er þar ekki undanskilinn. Þetta er staðreynd verður að taka alvarlega ef  
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byggja á hér fjármálamarkað til frambúðar sem fólk getur treyst á. Félög sem ætla sér að stækka 

og spila til frambúðar á alþjóðlegum mörkuðum og jafnvel að sækja aukið fjármagn erlendis 

þurfa að taka fjárfestatengsl föstum tökum og stunda þau á ábyrgan og árangursríkan hátt. 

Varðandi umræðuna um félag um fjárfestatengsl þá telur höfundur að slíkt félag gæti vel átt rétt 

á sér þótt áhugi sumra stjórnenda kunni ekki að vera til staðar. Höfundur telur að slíkt félag 

gæti stuðlað að hraðari þróun í fjárfestatengslum á Íslandi og frekari dreifingu á þekkingu um 

þessi málefni, sem og að aðilar í slíku félagi gætu sýnt frumkvæði í að bæta ímynd 

fjárfmálamarkaða sem hafa beðið hnekki eftir fjármálahrunið 2008.  

Allt horfir þetta til betri vegar og Íslendingar verða seint sakaðir um að vera gamaldags eða 

afturhaldssamir. Smæð markaðarins háir Íslendingum vissulega en með frekari þátttöku í 

alþjóðlegum mörkuðum verður krafan um vandaðir vinnubrögð alltaf meiri sem og aukin 

samkeppni kallar á að fyrirtæki þurfa að skara framúr. Svo við tölum nú ekki um ef 

fjármagnshöftum verður aflétt þá kunna að banka hér uppá fjárfestar sem eru vanir að gera 

miklar kröfur og þurfa að reiða sig alfarið á gott upplýsingaflæði þar sem þeir þekkja sögu 

félaganna ekki eins vel og innlendir fjárfestar sem hafa fylgst með þeim úr návígi.  

Að lokum er mikilvægt að muna að fjárfestatengsl ein og sér hafa ekki áhrif á hlutabréfaverð 

eða fjármagnskostnað og eiga ekki að gera það, heldur eiga þau að stuðla að góðri 

upplýsingagjöf til markaðsaðila sem getur stuðlað að lægra áhættuálagi fyrir vel rekin fyrirtæki 

sem á endanum leiðir til lægri fjármagnskostnaðar. 

Til að gera samantekt á punktum sem íslensk fyrirtæki gætu gert til að bæta fjárfestatengsl sín 

má benda á:  

- Bregðast oftar við góðum eða slæmum atburðum með því að senda út 

afkomuviðvaranir. 

- Óska eftir endurgjöf á fjárfestatengsl félagsins frá markaðsaðilum amk. einu sinni á 

ári 

- Bæta upplýsingaflæði á heimasíðum, meira og ítarlegra. 

- Vera dugleg að birta upplýsingar sem eru ekki fjármálalegs eðlis (t.d. tengdar 

samfélagsábyrgð, ástand stjórnenda ef við á og fl.). 

- Halda fjárfestadag þar sem farið er vandlega í gegnum rekstur og eðli félagsins. 

- Taka upp uppgjörs- og ársfundi félagsins og gera aðgengilega á vefsvæði. 

- Birta skýrar samskiptaleiðir á vefsvæði félagsins. 
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- Útbúa skýrar samskiptaáætlanir eða samskiptadagatal og fylgja því (til að mynda að 

eiga reglulega samskipti við markaðsaðila og kalla eftir endurgjöf). 

- Setja upp tölvupóstlista lykilaðila sem þarf að eiga í samskiptum við (fjölmiðla, 

greiningaraðila og fl.) 

- Setja upp greinargóðar orðskýringar og hugtakalista á vefsvæði sem tekur á öllu því 

helsta í reksti félagsins. 

- Setja upp aðgerðaráætlun til að bregðast við neikvæðum atburðum (t.d. mynda 

tengsl við almannatengslastofu sem væri þá til taks ef þörf er á). 

- Setja upp skýra stefnu í því hverjir mega tjá sig fyrir hönd fyrirtæksins í tilteknum 

málum. 

 

3.1 Frekari rannsóknatækifæri 
 

Það eru mörg tækifæri til að rannsaka fjárfestatengsl enn frekar bæði hér á Íslandi og í víðara 

samhengi, til að mynda væri gott að rannsaka og búa til einhverskonar virðismatstækni á 

fjárfestatengslum sem gæti hjálpað fyrirtækjum að meta aðgerðir sínar og hjálpa þeim að móta 

stefnu í fjárfestatengslum.  

Eins og kom fram í könnuninni meðal fjárfesta og greiningaraðila var mjög misjafnt hversu 

stórt hlutverk upplýsingar spiluðu í verðmati þeirra á félögum og var vegið meðaltal upplýsinga 

frá fjárfestatenglum ekki nema 42,2% af heildar upplýsingum fyrir verðmat. Það mætti þar af 

leiðandi kanna það betur og greina hvaða upplýsingar það eru sem fjárfestar og greiningaraðilar 

nota í verðmat. 

Líkt og bent var á snemma í umræðukaflanum þá væri áhugavert að skoða hversu mikið félög 

sveiflast við uppgjör og aðrar tilkynningar hjá félögunum og reyna að glöggva sig á hvaða 

þættir það eru sem hafa þar áhrif og hvort nýta megi þær upplýsingar í þróun á 

fjárfestatengslum.  
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5.0 Viðauki 

5.1 Viðauki A – Viðtalsspurningar fyrir fjárfestatengla 
 

Fyrirtæki:         

         

Nafn:         

         

Starfstitill:        

         

         

         

         

Starfshlutfall sem fjárfestatengill?           

           

                 

Starfsaldur sem 
fjárfestatengill?             

           

                 

Eru fleiri að sem sinna fjárfestatengslum?           

           

                 

Innan hvaða deildar eru fjárfestatengsl            

staðsett?          

           

                 

Hversu lengi hafa fjárfestatengsl verið 
hluti           

af félaginu?         

           

Er fjárfestatengill hluti af stjórn og eða situr hann 
stjórnarfundi?       

           

                  

         

         

         

Eruð þið með virka stefnu í fjárfestatengslum?         

           

           

                  

Eruð þið með  skráð hlutverk fjárfestatengslis?         
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Hvernig gekk að koma fjárfestatengslum á fót?         

           

           

                  

Kaupið þið einhverja utanað komandi þjónustu?         

           

           

                  

         

         

Er að þínu mati þörf á að leggja meira í fjárfestatengsl 
félagsins?       

           

           

                  

Eru plön um að leggja meira í fjárfestatengsl 
félagsins?         

           

           

                  

Eru einhver vandamál sem eigið við eða hafið lent í varðandi 
fjárfestatengsl?     

           

           

                  

Teluru að virk fjárfestatengsl séu virðisaukandi fyrir félagið?       

           

           

                  

Mælið þið árangur fjárfestatengsla á einhvern hátt?         

           

           

                  

Hafið þið einhver skráð framtíðarmarkmið í sambandi við fjárfestatengsl?     

           

           

                  

         

         

Við hverja ertu helst í samskiptum í starfi 
þínu?(utanaðkomandi)       
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Hvernig teluru að staða fjárfestatengsla sé almennt á íslandi?       

           

           

                  

Teluru að það sé þörf á að stofna fagfélag um fjárfestatengsl á íslandi?     

           

           

                  

         

         

         

         

         

         

         

         

         

   Skalar:      

         

Hversu miklu eða litlu máli skipta fjárfestatengsl félagið?       

           

Mjög litlu máli      Mjög miklu máli 

    1 2 3 4 5     

Hvar er þróun fjárfestatengsla stödd innan 
félagsins?         

           

Mjög lítið þróað      Mjög vel þróað 

   1 2 3 4 5    

Hveru virðisaukandi telur þú fjárfestatengsl vera fyrir félagið?       

           

mjög lítið virðisaukandi    mjög mikið virðisaukandi 

    1 2 3 4 5     

Að meðaltali hversu reglulega miðlar félagið upplýsingum til fjáfresta?     

           

Daglega  annanhvern mánuð        

           

Vikulega  Sjaldar        

           

Mánaðarlega         
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Hversu mikið vægi hafa eftirfarandi aðferðir í fjárfestatengslum félagsins? 

   

         

a. Fundir með fjárfestum eða öðrum 
hagsmunaaðilum     

1. Ekki gert        

2. lítið vægi         

3. meðal vægi       

4. mikið vægi       

         

b. Svara símtölum frá fjárfestum eða öðrum hagsmunaaðilum    

1. Ekki gert        

2. lítið vægi         

3. meðal vægi       

4. mikið vægi       

         

c. Tölvupóstsamkipti við fjárfesta eða aðra hagsmunaaðila    

1. Ekki gert        

2. lítið vægi         

3. meðal vægi       

4. mikið vægi       

         

d. Setja fram upplýsingar á vefsíðu 
félagsins      

1. Ekki gert        

2. lítið vægi         

3. meðal vægi       

4. mikið vægi       
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5.1 Viðauki B – Könnun meðal fjárfesta, sjóðstjóra og greiningaraðila 
 

Könnun meðal fjárfesta, sjóðstjóra og greiningaraðila 

 

1. Hversu miklum eða litlum samskiptum ert þú í við stjórnendur eða fjárfestatengla skráðra 

fyrirtækja í þínu starfi? 

a. Engum samskiptum 

b. Mjög litlum samskiptum 

c. Litlum samskiptum 

d. Hvorki litlum né miklum samskiptum 

e. Miklum samskiptum 

f. Mjög miklum samskiptum 

 

 

2. Hversu vel eða illa þykja þér íslensk fyrirtæki á markaði standa sig í fjárfestatengslum? 

a. Standa sig mjög illa 

b. Standa sig illa 

c. Standa sig hvorki illa né vel 

d. Standa sig vel 

e. Standa sig mjög vel 

 

3. Þegar þú verðmetur fyrirtæki, hversu stórt hlutfall eru upplýsingar frá fjárfestatenglum og 

stjórnendum fyrirtækja í heildar verðmati? 

a. Á ekki við 

b. 0% 

c. 10% 

d. 20% 

e. 30% 

f. 40% 

g. 50% 

h. 60% 

i. 70% 

j. 80% 

k. 90% 

l. 100% 

 

4. Ef eitthvað, hvað þykir þér íslensk fyrirtæki á markaði vera gera vel í fjárfestatengslum? 

 

5. Ef eitthvað, hvað þykir þér íslensk fyrirtæki á markaði vera gera illa í fjárfestatengslum? 

 

6. Er eitthvað annað sem mætti gera til að bæta menninguna í kringum fjárfestatengsl á íslandi? 


