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Utdrattur

Rannsokn pessi var gerd til ad kanna vidhorf almennings og fagfjarfesta til rekstrarfélaga og
sjoda peirra. Einnig vildu hofundar komast ad pvi hvort pyrfti mismunandi &herslur i
markadsefni fyrir almenning og fagfjarfesta. Lagdar voru fyrir tveer kannanir. Fyrri kénnunin
var @tlud almenningi og snéri ad fjarfestingaraformum einstaklinga og pekkingu &
verdbréfamarkadi. I henni voru spurningar sem snéru ad vidhorfi patttakenda, trausti, pekkingu
og é&hettuvilja bornar saman vid bakgrunnsbreyturnar kyn, aldur, menntunarstig,
hisnadisadstaedur og tekjur. Seinni kdnnunin var &tlud fagfjarfestum og var send & valinn hop.
[ peirri kénnun voru spurningar sem snéru ad vidhorfi patttakenda, trausti, upphad fjarfestinga
og vali & eignastyringaradilum bornar saman vid bakgrunnsbreyturnar kyn, aldur og
menntunarstig.

Nidurstodur syndu ad meirihluti almennra patttakenda hafdi ekki myndad sér skodun a
vidhorfi til rekstrarfélaga og sjoda. begar kemur ad pekkingu & verdbréfamarkadi toldu peir
sem hofou lokid haerra menntunarstigi, sem og peir tekjuheerri, sig hafa meiri pekkingu en hinir.
Pegar borin voru saman svor karla og kvenna eru karlar almennt viljugri til ad taka meiri dhaettu
og bera almennt meira traust til sjoda. P& toldu karlar sig hafa meiri pekkingu a
verdbréfamarkadi en konur. | nidurstédum fagfjarfesta kom i 1j6s ad almennt treysta peir
sjooum rekstrarfélaga. Bakgrunnsbreyturnar héfou ekki ahrif a vidhorf og virdast fagfjarfestar

almennt horfa til starfsfolks og trausts pegar kemur ad vali & eignastyringaradilum.



1 Inngangur

Eftir rannséknarvinnu a netinu og bollaleggingar um &hugaverda markadsrannsokn voru
héfundar sammala um ad leggjast i rannsoknarverkefni sem myndi flétta saman markadsmal
og fjarmal. Fjarfestingar hverskonar eru héfundum hugleiknar, val & fjarfestingarkostum er
toluvert og ad morgu er ad huga pegar taka skal akvardanir i peim efnum. Markadssetning
fjarmalafyrirteekja er ad mati hofunda vandmedfarin og pess virdi ad skoda hvad ma betur fara
i peim efnum. Vidhorf, traust og pekking er hofundum hugleikid i pessu samhengi.
Fjarmalalzasi islendinga hefur & sidustu misserum oft verid uppi & teningnum, i kjolfar
efnahagshrunsins 2008 pétti mérgum nég um 6lasi islendinga & fjarmal og komin timi til ad
gripa til adgerda (Atvinnuvegaraduneyti, 2009). Bedi OECD og Evropusambandid hofou lyst
yfir &hyggjum vegna fjarmalalesis almennt. Einn lidur i pvi var ad fjadrmalapjonusta var ordin
floknari og almenningur hafdi takmarkada getu til ad geta fylgst med. I agust arid 2008 var
skipud nefnd af vidskiptaradherra til ad kanna hver stada fjarmalalasis & Islandi veeri, grunur
Iék 4 ad pekkingu & hugtokum og edli fjarmala veeri abdtavant 4 medal islendinga. Vegna
efnahagshrunsins i oktéber sama ar purfti nefndin ad seinka Utgafu skyrslu sem gefa atti Gt pa
um haustid. Ur vard ad skyrslunni var skilad i febrdar arid 2009. Nefndinni bar ad meta porf &
adgeroum til ad beeta skilning og auka pekkingu almennings & pjénustu fjarmalafyrirtaekja.
Nidurstada nefndarinnar var su ad morgu veeri abdtavant i pessum efnum. Fjarmalalaesi meldist
pad minnst & medal peirra sem voru i legsta launaflokki. Auka meetti allt adhald a
fjarmalamarkadi, setja meetti af stad fjarmalakennslu strax i grunnsk6lum asamt pvi ad tryggja
ad auglysingar fjarmalafyrirteekja syni ekki einungis kosti heldur séu ahattupeettir og adrir
ibyngjandi peettir einnig kynntir. P4 var lagt til ad rikisstjérnin setti fram einhverskonar
adgerdaaztlun og skyra stefnu um hvernig meetti auka pekkingu islendinga & fjarmalapjonustu
almennt og peirri dhaettu sem fylgir akvordunum um sparnad og fjarfestingar (lbid). Hinar
ymsu adgerdir hafa verid settar i gang til pess ad auka fjarmalalesi hér a landi, mat &
fjarmalalasi pjédarinnar er stor pattur i pvi mati sem gerir stjornvéldum kleift ad finna
veikleika og bregdast vid & videigandi hatt. Med forvornum og auknu ataki strax & unga aldri
er haegt ad skila upplystari pegnum Gt i samfélagid sem fyrir vikid attu ad vera betur i stakk
banir til ad taka upplystari akvardanir tengt hverskonar fjarmaladkvérounum a lifsleidinni
(Shankari, Navarathinam og Suganya, 2014). Fjarfestingar hverskonar eru hluti af fjarmalalaesi
Islendinga og mikilvaegt fyrir folk & 6llum aldri ad tileinka sér faerni i fjarmalum og vera vel
buid undir peer dkvardanir sem parf ad taka, hvort sem pad er a hlutabréfamarkadi, vid kaup a



ibud eda tengt hverjum 6drum fjarmalaakvordunum (,,Mikilveegi fjarmalalaesis”, 2010).
Stofnun Stofnunar um fjarmalaleaesi sem var upphaflega hrundid i framkvaemd arid 2005 var
einn lidur i pvi ataki ad auka fjarmalalaesi pjodarinnar i heild sinni. Stofnunin sér um rannsoknir
og starf tengt pvi pjodarataki. Gott fjarmalalaesi skilar sér i traustara hagkerfi, stodugleika og
aukinni hagseld pjédarinnar. Rangar akvardanir tengt fjarmalum geta skilad sér i neikveedum
utkomum fyrir einstaklinga eda jafnvel pjodfélagid i heild. bad skiptir mali hvernig fraedslan
er framsett og mjog mikilveegt ad vanda til verka og eftir bestu getu vanda alla freedslu sem
bodid er uppa. b4 er mikilvaegt ad bjoda uppa hverskonar freedslu sem byggad er & rannséknum.
Mikilveegt er ad audvelda almenningi upplysingadflun & pessu svidi (Ibid). Samkvaemt Breka
Karlssyni hja Stofnuninni er sérstakleg porf & pvi ad auka fraedslu og rannséknir & svidi
verdbréfamala.

Samkvemt Kristinu J6hannsdéttur samskipta- og markadsstjora hja Nasdaq Iceland er
bad mat peirra ad i Kjolfar efnahagshrunsins 2008 féru fslendingar ad vantreysta
rekstrarfelogum verdbréfasjoda, sjodum peirra og fjarmalafyrirteekjum almennt. FOIk missti
mikid fjarmagn i hruninu og var illa brugdid. Einn mikilveaegasti patturinn i pvi ad efla traust
almennings til fjarmalafyrirteekja er ad freeda og upplysa asamt pvi ad studla almennt ad auknu
fjarmalalasi islendinga. Pad hefur ekki tidkast & Islandi ad kenna fjarmalalesi, en Nasdaq
Iceland hefur studlad ad aukinni freedslu @ medal almennings og er pad einn lidur i pvi ad baeta
stduna i pjodfélaginu. Sé réttum aoferdum beitt attu fjarmalafyrirteeki ad na ad laga pad
vidhorf sem almenningur hefur myndad sér & sjodum, sparnadi og fjarfestingum. Flest allir
Islendingar eru ad fjarfesta med einhverjum heetti, peir sem eru ekki ad pvi beint fjarfesta dbeint
i gegnum lifeyrissjodina sina. Pad er mikilvaegt ad almenningur kunni @ markadinn og hafi
grunnskilning & pvi hvernig sparnadur getur virkad. Ad almenningur geti nytt sér sjodi og
annad slikt sem i bodi er. Pa er mikilvaegt ad almenningur skilji lifeyrissjddina og hvernig peir
eru ad spara fyrir okkur. Fjarmalafyrirteeki purfa ad setja mikid afl i freedslu og kennslu &
flestum stigum fjarmala og fjarfestinga. Aukid traust til fjarmalafyrirteekja stti ad myndast fyrr
ef fjarméalakennsla er aukin i skdlum landsins og pad strax i grunnskolum. Fjarmalafyrirteekin
purfa ad upplysa almenning um kosti fjarfestinga en a sama tima ad vera pessi gagnryni adili
sem bendir & hvernig hlutirnir virka, hvad er gott, hvad er dhattusamt, hvad ber ad varast og
svo framvegis. Einstaklingar purfa ad vera vel upplystir til ad taka réttar akvardanir og purfa
ad pekkja badi jakvaedar og neikveaedar hlidar pess ad fjarfesta. Hvatning til almennings um
patttoku i fjarfestingum hverskonar er af hinu géda. Geta parf pess pd ad studla ekki ad
hjardhegdun og parf hver og einn fjarfestir ad taka upplysta dkvordun um ad velja pa

timasetningu sem hentar honum best. Almenningur & pad til ad litast af pvi sem kemur fram i
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fijolmidlum og pvi ber ad vanda allt upplysingafledi. A islandi er ofbodslega ungur
hlutabréefamarkadur, geeta parf adhalds til ad studla ad betri proun. Aukin pekking & pessu svidi
er lykillinn ad velgengni og aukid fjarmalalesi islendinga er lykillinn ad bettara
fjarfestingaumhverfi fyrir alla (Kristin Jéhannsdottir, samskipta- og markadsstjora Nasdaq
Iceland, munnleg heimild, vidtal, 21. april 2015)

Arid 2011 st6d Vidskiptabladid fyrir kdnnun sem send var & 1300 adila urtak, konur i
meistaranami vid Haskodlann i Reykjavik og félagskonur i Félagi kvenna i atvinnurekstri.
Tilgangurinn var ad kanna afstodu peirra til verdbréfamarkadarins. Spurt var i hverju peer
fjarfestu almennt og voru peaer medal annars bednar um ad meta pekkingu sina &
verdbréfamarkadi. Samkvaemt kénnuninni voru einungis 4% kvenna sem hugdust fjarfesta &
hlutabréfamarkadi a naestu 12 manudum. prétt fyrir ad hagur kvenna hafi baest & sidustu arum,
konur hafi menntad sig i auknum meli, patttaka peirra & vinnumarkadi aukist og launakjor
peirra haekkad péa virdast konur horfa & fjarfestingakosti 6drum augum en Karlar. paer virdast
nalgast fjarfestingar & annan hatt og ahettusekni peirra er ad jafhadi minni, med aukinni
pekkingu veeri haegt ad minnka 6tta vid fjarfestingar (,,Konur & verdbréfamarkadi”, 2013).
Samkvemt Barboru Stewart sérfreedingi i fjarmalum og sjodsstjora hja Cumberland Private
Wealth Management i Torronto Kanada, eru konur a fjarmalamarkadi oplaegdur akur. Konur
eru ekki hreeddari vid ahettu en karlar en eru medvitadri um hana. Med aukinni patttoéku peirra
a hlutabréfamarkadi & naestu arum og aukinni fredslu i pjoéofélaginu eetti 6tti vid fjarfestingar
hverskonar ad minnka og hagur markadarins i heild sinni ad veenkast (Barbara Stewart, 2015).

pad er margt sem er farid ad benda til pess ad hagur heimilanna i landinu sé ad vaenkast
og i upphafi arsins 2015 var stada heimilanna i landinu su besta sem hun hefur verid sidan fyrir
efnahagshrunid 2008. Samkvaemt skyrslu fra greiningardeild islandsbanka sem gefin var Gt i
jandar 2015 heekkadi ibudaverd um 8,6% ad raunvirdi & milli aranna 2013 og 2014 og
kaupmattur launa jokst verulega og hefur ekki verid meiri hér & landi sidan arid 2007
(,,Heimilin bettu fjarhagsstodu sina talsvert i fyrra”, 2015). Petta er einn lidur i pvi ad
einstaklingar eru almennt farnir ad syna hverskonar fjarfestingum meiri athygli en raunin hefur
verid sidustu ar. I februar sidastlidnum birtist frétt i Vidskiptabladinu par sem fram kom ad
rimum 6 arum eftir hrunio 2008 er stada heimilanna i landinu ad venkast og traust a
markadnum ad aukast. | kjolfar pess hefur patttaka peirra sem taka patt i fjarfestingum aukist.
I lok &rs 2014 attu heimilin i landinu um 25 milljarda i hlutabréfasjodum, sem er 5 milljarda
krona aukning fra arinu adur, sem er pé ennpa nokkud laegra en pekktist hér a landi fyrir
efnahagshrunid 2008 (,,Aukinn ahugi almennings & fjarfestingu i hlutabréfum”, 2015).
Endurspeglar aukin pétttaka i fjarfestingum jakveett vidhorf gagnvart fjarfestingum almennt?
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Hofundar urdu sammala um ad vidhorf almennings og fagfjarfesta til sjoda rekstrarfélaga,

asamt markadssetningu peirra veeri ahugavert efni fyrir B.Sc. rannsokn.

1.1 Sjédir um sameiginlega fjarfestingu

Samkveemt skilgreiningu laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti eru fjarmalagerningar
framseljanleg verdbref, peningamarkadsskjol, hlutdeildarskirteini, afleidur og adrir samningar
sem gera ma upp efnislega eda med reidufé. Hilutabréf i fyrirteekjum teljast ekki til
fjarmalagerninga. Sjodir um sameiginlega fjarfestingu eru deemi um fjarméalagerninga par sem
fjarfest er i dreifdu safni verdbréfa og par med reynt ad draga ur sveiflum i avoxtun. Sjodirnir
eru misjafnir eins og peir eru margir par sem peir fylgja olikri fjarfestingastefnu.

Samkvemt greinargerd Efnahags- og framfarastofnunarinnar (Organisation for
economic co-operation and development) fra arinu 2001 hafa sj6dir prennskonar lagalega
uppbyggingu. Sjédir geta verid a hlutafélagaformi (e. corporate form) par sem fjarfestar eru
hluthafar og sjodurinn er sjalfsteedur 16gadili. Pa eignast fjarfestar hlut i fyrirteki eda félagi og
hagnast & pvi ef vel gengur. Einnig eru til svokalladir fjarhaldssjodir (e. trust funds) par sem
rekstrarfélag sér um ad halda utan um sjodinn fyrir hond sjédseigenda. Deemi um slika sjodi
eru verdbréfasjooir par sem fjarfestar kaupa hlutdeild og eignast pannig hlut i mdérgum
tegundum verdbréfa. Ad lokum eru til sjodir & samningsformi (e. contractual form) par sem
fjarfestir gerir samning vid rekstrarfélag sem sidan fjarfestir fyrir hans hond. Lagaleg
uppbygging sjoda getur ad sjalfsogou verid mismunandi eftir 16ndum, sumstadar er einungis
eitt 16glegt form en annars stadar eru fleiri form i gildi (Thompson og Choi, 2001). A Islandi
var [6gunum breytt arid 2003 en med tilkomu nyju laganna geta verdbréfasjodir ekki lengur
verid reknir sem sjalfstedir I6gadilar i formi hlutafélags heldur purfa peir ad vera stofnadir og
reknir af rekstrarfélagi (L6g um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjédi nr. 30/2003). Ad pvi ségdu
geta sjodir verio & prennskonar formi hér a landi, verdbréfasjodir, fjarfestingasjodir og
fagfjarfestasjodir. Lagaleg uppbygging peirra er p6 6lik en fjarfestingarsjodir hafa ekki heimild
til markadssetningar & Evropska efnahagssveedinu likt og verdbréfasjodir. Einnig er téluverdur
munur a fjarfestingaheimildum sjédanna. Starfraektir verobréfasjodir og fjarfestingasjodir hafa
allir hlotid stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins til starfa en fjarfestingarstefna sjddanna er fyrirfram
akvedin og ekki hagt ad breyta henni nema pvi adeins ad faist gefid leyfi fra Fjarmalaeftirlitinu.
Fagfjarfestasjédir standa eingdngu til boda fyrir fagfjarfesta og purfa peir ekki stadfestingu
Fjarmalaeftirlitsins til starfa en po ber ad tilkynna um péa sbr. 4.mgr. 62.gr. laga nr. 128/2011
(L6g um verdbréfasjdadi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi nr. 128/2011).



PG ad til seu mismunandi tegundir af sjodum um sameiginlega fjarfestingu pa eru
grundvallarpeettirnir peir somu, ad taka vid fjarmunum til sameiginlegrar fjarfestingar i
fjarmalagerningum og 6drum seljanlegum eignum & grundvelli dheettudreifingar samkveemt
fjarfestingastefnu sjodsins, sbr. 1. gr. laga nr. 128/2011. Sjédsfelagar eignast pannig hlutdeild
i dreifdu eignasafni en allir peir sem eiga hlutdeild ad sjodi eiga rétt til eigna og tekna sjédsins
i hlutfalli vio hlutdeild sina. Sjédurinn myndast med fjarmunum vidskiptavina og
samanstendur af eignum sem verda til vid radstofun pessara fjarmuna (L6g um verdbréfasjéai,

fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjoai).

1.2 Rekstrarfélog verdbreéfasjoda

Rekstrarfélog verdbréfasjdda eru samkveemt skilgreiningu laga nr. 128/2011 fjarmalafyrirteeki
sem reka sjodi um sameiginlega fjarfestingu i fjarmalagerningum og 6drum seljanlegum
eignum. Slik félog veita einstaklingum og l6gadilum pjonustu & svidi sameiginlegrar styringar
verdbréfasafns og er par med heimilt ad taka vid fjarmunum fra almenningi til fjarfestinga i
slikum sjodum, pé med fjarfestingastefnu fjarfestisins i huga. pad gilda sérstok 16g um rekstur
pbessara félaga og purfa pau ad uppfylla dkvednar krofur en 16gin hafa verid hert & sidustu &rum
og eftirlit aukist til muna. Féldgin purfa ad hafa skyra verkferla um &kvardanatoku og skipulag
begar kemur ad skiptingu verkefna og abyrgdar &samt pvi ad tryggja ad starfsmonnum félagsins
sé kunnugt um slikt verklag og peer reglur sem gilda. Starfsmenn purfa ad bda yfir peirri haefni
og pekkingu sem parf til ad sinna starfinu og félagid parf ad tryggja ad starfsmenn vinni avallt
starf sitt af heidarleika, heilindum og fagmennsku. Innra eftirlit parf einnig ad vera gott til pess
ad tryggt sé ad akvorounum og ferlum sé fylgt eftir (Reglugerd um skipulagskrofur
rekstrarfélaga verdbréfasjoda nr. 471/2014).

1.3 Fjarfestingar i sjooum

[ desember 4rid 1984 stofnadi Kaupping, 4samt Fjarfestingarfélaginu, verdbréfasj6di sem voru
fyrstir sinnar tegundar & islandi en med pvi urdu peer breytingar i islenska fjarmalaheiminum
ad fyrstu verdbréfasjodirnir toku til starfa. Ahugi fyrir rekstri verdbréfasjoda og starfhaefum
verdbréfamarkadi hér & landi for vaxandi arid 1985 og pad sama ar var Verdbréfaping islands
stofnad. | upphafi tiunda aratugarins vard Verdbréfaping islands ad Kaupholl islands en i dag
gengur han undir nafninu Nasdaq Iceland. A nokkrum &rum fj6lgadi sjédunum hratt og peir

steekkudu. Skipulagdur verdbréfamarkadur hér a landi er pvi ungur samanborid vid énnur 16nd



en pratt fyrir pad hefur markadurinn farid i gegnum eitt mesta hrun sem um getur i ségu
skipulagdra verdbréfamarkada (Magnuas Sveinn Helgason, 2010).

A sidustu tveimur aratugum hafa fjarfestingar i sjodum aukist mikid vids vegar um
heiminn og hefur s& fjarfestingamoguleiki sér i lagi verid vinsall hja minni fjarfestum og
einstaklingum. Margir nyir sjodir hafa sprottid upp og pa serstaklega samfélagslega abyrgir
sjodir og sjodir sem byggja a trdarlegum stefnum (Beer, Estes og Deshayes, 2014), en pad
verdur ekki farid nanar i pad i pessari umfjollun. Mikill uppvoxtur var & &runum fyrir
efnahagshrunid 2008 en talid er ad verdmaeti vogunarsjoda i heiminum hafi verid um 2 billjonir
bandarikjadala i byrjun ars 2008 og & sama tima hafi verometi peningamarkadssjéda verid i
kringum 3 billjonir bandarikjadala, og er pa ekki talid med virdi annarra sjéda. Vinseldir
vogunarsjéda voru miklar einkum pvi ahetta var talin minni en i 6drum sjédum og
hagnadarvon mikil. Svipada sogu mé segja af peningamarkadssjédum en &heetta var talin mjog
lag og avoxtun svipud og af rikisskuldabréfum i Bandarikjunum (e. U.S Treasuries). Pessi
fjarfestingaleid var s6gd henta vel fyrir pa sem attu lausafé og vildu fjarfesta til styttri tima med
litilli &heettu. | agust 2007 vard avoxtun skyndilega mun meiri og nadi avoxtun
peningamarkadssjoda hdmarki i mars 2008, og er pvi deilt um hversu aheattusamar
fjarfestingarnar voru i raun og veru. A peim tima jukust vinseldir sjédanna mikid og ljost ad
margir hognudust a fjarfestingum i slikum sjodum, sem og 6drum sjodum, & arunum fyrir
efnahagshrun. Ef til vill voru margir peirra sem fjarfestu i sjodum ekki naegjanlega vel upplystir
um pa ahattu sem fylgdi slikum fjarfestingum og pekking jafnvel litil. 1 kjolfar gjaldprots
Lehman Brothers i september 2008 og hrun bankanna hér & landi i oktober sama ar, féll gengi
sjoda og sumir urdu jafnvel verdlausir. Talid er ad verdmeeti vogunarsjéda i heiminum hafi
hrunid um fjérdung arid 2008 og baru peir par med laegstu avoxtun fra upphafi slikra sjoda.
Verdomati peningamarkadssjoda féll um helming & sama tima og tépudu pvi margir a
fjarfestingum sinum i sjédum & pessum tima. (Bolliger, Guidotti og Pochon, 2011 ; Dudley og
Nimalendran, 2011 ; Griffiths, Kotomin og Winters, 2012 ; Kacperzyk og Schnabl, 2013)

Rekstur almannatrygginga, lifeyrissjoda og tryggingafélaga er ad mestu leyti
fjarmagnadur med fjarfestingum i mismunandi fjarmalagerningum. Efnahagshrunid hafdi pvi
mikil ahrif & rekstur pessara adila og hafa peir nad sér misvel & strik. Adilarnir voru margir
hverjir med héar fjarhaedir i styringu og tépudu pvi miklu pegar gengi hlutabréfa og sj6da féll.
Sumir toku meiri ahattu en adrir og topudu par af leidandi meiru. Lifeyrissjodir hafa seett
gagnryni fyrir frammistédu sina einkum fyrir ad bregdast skyldum sinum gagnvart samfelaginu
og fyrir ad syna af sér abyrgdarleysi. bad er pvi vandasamt fyrir pa ad endurbyggja imynd og
traust. Auk pess hafa margir peirra att erfitt uppdréattar eftir efnahagshrunid sokum leegri
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avoxtunar af fjarmalagerningum fyrstu arin eftir hrun. Utlitid er p6 bjartara pegar horft er til
lengri tima og avoxtunartolur virdast fara haekkandi. Flestir hafa leert af efnahagshruninu og
hafa nd betri vitneskju um aheettumat pegar kemur ad fjarfestingum i fjarmalagerningum (Pino
og Yermo, 2010).

1.4 Fjarmalalaesi

Fjarmalaleaesi snyr ad pvi ad einstaklingur geti tekid upplystar og medvitadar akvardanir i
fjarmalum til lengri og styttri tima. Fjarmalalesi byggist pvi a pekkingu, vidhorfi og hegdun
einstaklings (,,Stofnun um fjarmalalaesi beitir sér fyrir beettu fjarmalalaesi islensku
bjodarinnar”, e.d.). | dag eru gerdar auknar kréfur til einstaklinga um fjarmalalesi par sem
fjarmalaafuroir eru sifellt ad verda floknari og er aukin abyrgd 16gd & neytandann. Einstaklingar
sem hafa pekkingu & fjarmalaumhverfinu eru pvi betur staddir pegar taka & akvardanir tengdar
bvi. betta kemur sér ekki einungis vel fyrir fjolskyldur peirra heldur lika fyrir samfélagio i
heild, en god pekking einstaklinga & fjarmalaumhverfinu gerir éprattnum adilum erfidara fyrir
ad nyta sér veikleika markadarins. préatt fyrir petta ma oft & tioum sja deemi um G6samraemi i
hegdun einstaklinga pegar kemur ad akvardanatoku i fjarmalum. Akvérdun getur verid byggd
& samspili nokkurra patta og pvi ekki alltaf pekking einstaklingsins sem hefur mest veegi, ma
par medal annars nefna odlikan bakgrunn einstaklinga, aheettuvilja, fyrri arangur tengt
fjarmalum og hopprysting (Hilgert, Hogarth og Beverly, 2003). Einstaklingar eiga pad til ad
fylgja straumnum eda syna svokallada hjardhegdun. A arunum fyrir efnahagshrunid var mikill
uppvoxtur i fjarfestingum i sjodum og er liklegt ad margir hafi akvedid ad fjarfesta i sjodum
einungis Utaf vinseeldum peirra. En einstaklingar eru einkum liklegir til pess ad fylgja hjérdinni
begar peir eru ekki nagjanlega upplystir sjalfir eda eru hraeddir vid ad taka sjalfsteedar
akvardanir. I peim tilfellum sja peir hvad adrir i kringum pa eru ad gera og fylgja peirri hegdun,
hjordin gerir pad ad verkum ad pad er erfitt fyrir einn einstakling ad fara i adra att. A timum
godeeris veldur hjardhegdun pvi ad hjordin heldur afram i blindni og varnarleysi. Rannsoknir
syna ad pegar einstaklingar hafa tekid akvoroun pa leita pér i sifellu eftir einhverju sem
stadfestir akvordun peirra eda stydur vid hana. A sama tima er peir liklegri til pess ad lita
framhja peim pattum sem stydja ekki vid akvorounina eda eru motsogn vid vidhorf
einstaklingsins. Pad er mikilveegt ad starfsmenn fjarmalafyrirteekja taki eftir hjardhegdun og
skynji i hvada att hjordin er ad fara, en pannig geta peir reynt ad sporna vio pvi ad einstaklingar

taki upplystar akvardanir byggdar a hegdun annarra frekar en eigin sannferingu. pad er pvi



ahugavert ad skoda tengsl milli pekkingar og hegdunar einstaklinga pegar kemur ad

fjarmalatengdum akvoérdunum (Gounaris og Prout, 2009).

1.5 Vidskiptahattir fjarmalafyrirtekja

Meginregla laga um verdbréfavidskipti studlar ad pvi ad vernda hagsmuni vidskiptavina (L6g
um verdbréfavidskipti nr. 108/2007). ber reglur, reglugerdir og pau l6g sem
fjarmalafyrirteekjum ber ad starfa eftir, eru til pess fallin ad vidskiptavinurinn geti borid pad
traust sem parf til pess ad grundvollur sé fyrir rekstri starfseminnar. P6 ber ad geta pess ad
akvardanir um hverskonar fjarfestingar i hlutdeildarskirteinum sjéda eru a abyrgd hvers og eins
fjarfestis. Hafa ber i huga ad kaup & hlutdeildarskirteinum i sjodum er i edli sinu
aheettufjarfesting og purfa adilar ad gera sér grein fyrir hver sé su &hetta sem peir séu
reidubunir ad taka (Drumwright og Murphy, 2004). MIFID tilskipunin (e. Markets in Financial
Instruments Directive) var sett & af Evropupinginu i ndvember arid 2007. Meginmarkmid
hennar er ad vernda hagsmuni neytenda og samraema reglur um fjarfestavernd i Evropu.
Tilskipunin inniheldur meginreglur um vidskiptaheetti fjarmalafyrirtekja, par kemur medal
annars fram ad vid framkvemd vidskipta skuli fjarmalafyrirteeki tryggja ad vidskipavinurinn
fai, midad vid adsteedur, bestu mégulegu nidurstddu. Hér er att vid reglur um bestu framkvaemd
(e. Best execution) en hun felur i sér ad fjarmalafyrirteki leiti avallt bestu leida til ad tryggja
bestu mdgulegu nidurstdédu fyrir vidskiptavini sina. Besti mogulegi arangur er medal annars
akvardadur ut fra heildarmati sem felur i sér verd fjarméalagerningsins sem og allan
heildarkostnad tengdan framkveemdinni. Med innleidingu MIFID tilskipunarinnar hefur verid
séd til pess ad almennir fjarfestar fai betri upplysingar fra fjarmalafyrirteekjum en pekktist adur.
Af pvi leidir ad hinn almenni fjarfestir verdi betur i stakk buinn til ad taka akvardanir um
fjarfestingar. Tilskipunin gerir &kvednar krofur til fjarmalafyrirteekja sem peim ber ad hlita.
Starfsmonnum rekstrarfélaga ber ad upplysa fjarfesta um petta, upplysingagjofin liggur peirra
megin samkvaemt légunum. Upplysingagjof felst til ad mynda i pvi ad birta verdskra a
heimasidu félagsins (Janin, 2007 ; Reglugerd um fjarfestavernd og vidskiptahetti
fjarméalafyrirtekja nr. 995/2007).

Efnahagshrunid olli reidi hja mdérgum og jafnvel almennri vantrd einstaklinga &
fjarmalakerfinu. Fjarmalafyrirteeki syndu af sér 6abyrga hegdun gagnvart pjéofélaginu og
almenningur upplifdi svik. Traust milli fjarfesta og fjarmalafyrirtaekja er brostid og spurningar
vakna um hvort haegt sé ad endurvekja traust milli pessara adila. Ad endurvekja traust tekur
tima og purfa fjarmalafyrirteeki pvi ad vera polinmod og skilningsrik til pess ad pad takist.



Meginaherslur pessara fyrirteekja eru ni ad endurbyggja samband vid vidskiptavini og glatad
traust, &samt pvi ad innleida gdda vidskiptahatti og sioferdislega hegdun i starfsemi sinni.
Efnahagshrunid hefur vakid athygli folks & efnahagsumhverfinu og hvernig pad virkar. pad
hefur einnig aukid pekkingu folks sem starfar i fjarmalaumhverfinu og eru radgjafar na betur
upplystir um mistok og gryfjur sem ber ad varast. Fjarmalafyrirteeki geta pvi nytt sér
efnahagshrunid til ad endurskilgreina sig og styrkja faglega starfshetti (Bourne og Edwards,
2012 ; Gounaris og Prout, 2009). Eftir hrun voru teknir upp nyir vinnuhettir & islandi.
Fjarmalaeftirlitid tok upp nyjar verkreglur sem snua ad hefi stjornarmanna fjarmalafyrirteekja
en hefi peirra er nd kannad enn frekar en pad hafdi verid gert &dur. Med pessu & ad yta undir
abyrgari stjérnarheetti. Unnid hefur verid ad pvi sidustu ar ad byggja upp traustara fjarmalakerfi
en pekktist adur og samfélagslegt hlutverk fjarmalafyrirteekja er steerra en pad var adur. Virkt
fjarmalaeftirlit sem stenst alpjodlegt vidmid er grundvollur fyrir starfi hér & landi (Reglur um

edlilega og heilbrigda vidskiptahatti fjarmalafyrirteekja nr. 670/2013).

1.6 Viohorf almennings til sj6da rekstrarfélaga

Vidhorf hefur gjarnan ahrif & hegdun og dkvardanatoku einstaklinga. Vidhorf einstaklings getur
haft ahrif & &kvardanatoku ad pvi leyti ad hann velur voru eda vorumerki Gt fra jakveedum og
neikvaedum gildum og vidhorfum. Rannsdknir syna ad personuleg gildi geta haft ahrif a viohorf
einstaklinga en vidhorfin verda gjarnan sterkari pegar pau endurspegla gildi einstaklingsins. I
peim tilfellum verdur audveldara ad spa fyrir um hegdun einstaklingsins par sem vidhorfin hafa
ahrif & hegdun. Neikveaed upplifun einstaklingsins af akvedinni voru eda vorumerki getur haft
ahrif a hann en i pvi tilfelli geeti hann myndad neikveett vidhorf og breytt hegdun sinni Gt fra
bvi. Ad sama skapi geeti einstaklingur breytt vidhorfi sinu eftir jakvaeda upplifun og pannig
verid liklegri til pess ad kaupa vidkomandi voru. Ymsir adrir peettir geta po haft ahrif & vidhorf
en ma par nefna traust, pekkingu, ahettuvilja og dlikan bakgrunn einstaklinga (Marcelo og
Juliana, 2010 ; Petty, 2006). bessir paettir verda teknir fyrir hér & eftir par sem fjallad verdur
um éahrifavalda i vidhorfi almennings til sjoda rekstrarfélaga. | pessu samhengi verdur
almenningur talinn hafa jakveett vidhorf gagnvart sjodum rekstrarféelaga ef viokomandi er ad
fjarfesta i slikum sjodum eda telur sig liklegan til pess ad gera pad i nainni framtid. Almennur
fjarfestir er samkvaemt skilgreiningu laga nr.108/2007 um verdbréfavidskipti, einstaklingur
sem hefur pad ekki ad atvinnu ad fjarfesta i fjarmalagerningum og telst pvi ekki sem

fagfjarfestir.
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1.6.1 Traust

[ vidskiptum parf traust ad vera gagnkveemt til pess ad vidskiptin verdi sem skilvirkust fyrir
bada adila. Rannsdknir syna ad traust og truverdugleiki eru pad sem flest vidskiptasambond
byggja &. Traust byggir medal annars & pvi ad veittar séu réttmeetar upplysingar og ad stadid sé
vid gefin loford. Einnig kemur fram ad traust geti haft jakveaed ahrif & viohorf og hegdun. bPa er
talad um ad traust sé sérstaklega mikilveegt i vidskiptum tengdum fjarmalum par sem peim
fylgir meiri aheetta og ovissa (Busch og Hantusch, 2000 ; Grayson, Johnson og Chen, 2008 ;
Rindfleisch and Moorman, 2003). bad getur reynst erfitt fyrir hinn almenna borgara ad kunna
skil & peim fjarméalagerningum sem bodid er upp & og pvi edlilegt ad einstaklingar purfi ad leita
til sérfredinga & svidi fjarfestinga pegar peir eru i fjarfestingahugleidingum. Radgjofum ber
skylda til pess ad upplysa fjarfesta um pa ahaettu sem fjarfesting hefur i fér med sér og fjarfestar
burfa ad geta treyst pvi ad radgjafar séu heidarlegir i sinum stérfum. I pessu samhengi er traust
milli fjarfesta og radgjafa fjarmalafyrirteekja afar mikilveegt (Demina, 2015). Starfsmenn
fjarmalafyrirteekja purfa ad syna ad peir séu traustsins verdir med pvi ad fara eftir peim I6gum
og tilskipunum sem i gildi eru og misnota ekki vald sitt eda stodu. Hér er medal annars att vid
MIFID tilskipunina sem adur hefur verid minnst 4, asamt ymsum édrum I6gum og reglum sem
starfsmonnum fjarmalafyrirteekja ber ad fara eftir (Bourne og Edwards, 2012 ; Tyler og
Stanley, 2007).

Pad getur reynst erfitt ad mela gaedi og virdi pjonustu sem er 6apreifanleg en i pvi
samhengi er traust mjog mikilveegt. Traust hefur verid skilgreint & mismunandi vegu og getur
upplifun einstaklinga & trausti verid oOlik. I stuttu mali er traust; areidanleiki, hreinskilni,
gagnkvaemni, skuldbinding, umburdarlyndi og heidarleiki. Einstaklingur getur skilgreint traust
pannig ad hagt sé ad treysta 6drum adila til pess hafa hag einstaklingsins fyrir brjosti og ad sa
adili fordist ad nyta sér veikleika viokomandi. Traust getur verid merki um samkeppnisforskot
fyrirteekis sem veitir pjénustuna en traust getur dregid ur fornarkostnadi og Ovissu pess
fyrirtaekis. Traust styrkir samband og baetir samskipti milli adila, &samt pvi ad studla ad aukinni
anagju vidskiptavina (Tyler og Stanley, 2007). Einstaklingar geta att erfitt med pad ad treysta
adilum sem peir pekkja ekki eda adilum sem hafa &dur brugdist peim. pad getur pvi reynst
erfitt ad avinna traust en einnig getur verid erfitt ad vidhalda pvi par sem traust er afar
vandmedfarid. Samkvemt Busch og Hantusch (2000) eru tveer meginastedur fyrir pessu.
Einstaklingar eru liklegri til pess ad taka eftir atburdum sem hafa neikvad ahrif & traust heldur
en atburdum sem hafa jakvad ahrif & traust. Ad sama skapi eru atburdir sem hafa neikvad ahrif
a traust liklegri til pess ad vega meira i akvardanatoku einstaklings heldur en atburdir sem hafa

jakvaed ahrif & traust. petta getur pess vegna haft mikid ad segja fyrir einstakling pegar kemur
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ad myndun trausts en einnig hafa adrir peettir ahrif eins og stadalimyndir, valdabaratta og élikur
félagslegur bakgrunnur einstaklinga. Neikvaedir atburdir i fortid likt og efnahagshrunié 2008
geta pannig haft neikveed ahrif & traustmyndun einstaklinga gagnvart fjarmalastofnunum
(Busch og Hantusch, 2000).

Traust getur verid stor ahrifavaldur pegar kemur ad akvardanatoku tengt fjarfestingum.
Rannsdkn sem gerd var i Bandarikjunum & arunum 2003 til 2008 syndi fram & ad traust hefur
ahrif & patttoku einstaklinga & hlutabréfamarkadi. peir einstaklingar sem béaru litid traust til
hlutabréfamarkadar voru oliklegri til pess ad fjarfesta i slikum fjarfestingum. Traust hafdi ekKi
einungis ahrif & patttoku einstaklinga sem hofdu legri tekjur heldur einnig & pa sem voru
tekjuheerri. Skortur a trausti félst ad mestu leyti i pvi ad einstaklingar voru hraeddir um ad vera
sviknir, en ef til vill er haegt ad rekja pad til neikveedra atburda i fortid hja vidkomandi
einstaklingum. P& geetu einstaklingar hafa ordid fyrir atburdum sem héfou neikvaed ahrif & pa
og ollid pvi ad peir eiga erfitt med ad bindast aftur béndum byggdum 4 trausti. | sdmu rannsokn
voru patttakendur bednir um ad svara spurningu sem snéri ad pvi hversu vel eda illa peir treystu
ooru folki almennt. beir péatttakendur sem ségdu ad flestu folki veeri treystandi voru mun
liklegri til pess ad fjarfesta & hlutabréfamarkadi en peir sem sogdust treysta folki illa. I 1jos kom
ad traust hafoi jakveed ahrif & patttoku einstaklinga a hlutabréfamarkadi par sem aukid traust
hafdi i for med sér aukna patttoku. Samkvaemt rannsdkninni eru einstaklingar sem treysta
6drum vel um 20% liklegri til pess ad fjarfesta i dhaettusomum fjarfestingum heldur en peir
sem bera litid traust til annarra. P4 voru einstaklingar einnig liklegri til pess ad eiga fjarfestingar
i ahaettusomum fjarfestingum ef peir sdgdust treysta starfsménnum sins vidskiptabanka. Pegar
onnur 16nd voru skodud til samanburdar pad komu fram svipadar nidurstodur, traust hafdi
jakveed ahrif & pétttoku einstaklinga a hlutabréfamarkadi. pegar fjarfest er i sjodum
rekstrarfélaga er verid ad fjarfesta i dreifdu eignasafni. Einstaklingar geta par med verid
patttakendur & hlutabréfamarkadi ef ad sjodurinn sem um radir fjarfestir i hlutabréfum. par af
leidandi eru einstaklingarnir patttakendur & hlutabréfamarkadi i gegnum pridja adila, eda pann
adila sem sér um fjarfestingar fyrir vidkomandi sjod. Pad er pa liklegt ad einstaklingar leggi
meira traust & sjodsstjora sjodsins eda starfsfolk rekstrarfélaga, pegar peir akveda ad fjarfesta i
sjooum (Guiso, Sapienzka og Zingales, 2008).

Gerd var rannsokn & 1.200 vidskiptavinum Goldman Sachs fjarfestingabanka i Astraliu
en megintilgangur rannséknarinnar var ad kanna tengsl milli pekkingar vidskiptavina og pess
trausts sem peir baru til fyrirtaekisins. [ 1jos kom ad sterk tengsl voru & milli pekkingar
vidskiptavina og trausts sem peir baru til Goldman Sachs. Einnig kom i ljés ad géd og fagleg

pjonusta hafdi mikio ad segja pegar kom ad myndun trausts. En peir einstaklingar sem bjuggu
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yfir mikilli pekkingu, og geetu jafnvel talist til sérfreedinga i fjarmalaumhverfinu voru liklegri
til pess ad bera aukid traust til fyrirteekisins ef peir upplifou faglega pjonustu. bad er pvi ljost
ad fjarméalafyrirteeki geta haft hag af pvi ad vidskiptavinir hafi goéda pekkingu a
fjarmalaumhverfinu. Getur pad medal annars skilad sér med auknu trausti og betri upplifun
vidskiptavina. Fraedsla getur att sér stad med margvislegum heetti, haegt er ad pjalfa starfsfolk
i pvi ad veita géda upplysingagjof til vidskiptavina en einnig geta fjarmalafyrirtaeki gefid ut
freedsluefni & vefmidlum, haldid freedslufundi og tekid patt i ymis konar vidburdum tengdum
freedslu (Eisingerich og Bell, 2008).

Ut fra fyrrnefndum rannsoknum vilja héfundar skoda hvort traust hafi ahrif & vidhorf
einstaklinga. bad hvort aukid traust til sjoda rekstrarfélaga hafi i for med sér ad einstaklingar
séu liklegri til pess ad fjarfesta i sjodum rekstrarfélaga heldur en peir sem bera litid traust til
slikra sjoda.

1.6.2 bekking

Samkveemt Robb og Woodyard (2011) er almenna kenningin st ad pvi meiri pekkingu sem
einstaklingar hafa & fjarmalaumhverfinu, pvi skilvirkari &kvardanir taka peir i fjarmalum. petta
kemur po ekki alltaf skyrt fram par sem adrir peettir geta einnig haft ahrif & akvardanatoku og
hegdun einstaklinga. 1 rannséknum par sem synt hefur verid fram & tengsl milli pekkingar &
fjarmalaumhverfinu og hegdunar, hefur pekking einstaklinga verid meld og peir i kjolfarid
spurdir um hegdunaraform tengt fjarmalum. Nidurstddur i peim rannséknum eru pvi einungis
byggoar & hegdunaraformum einstaklinga en ekki raunverulegri hegdun og hafa pessar
rannsoknir fengid a sig gagnryni fyrir pad. Adrar rannsoknir hafa synt fram a tengsl milli
bessara tveggja patta med melingum & pekkingu einstaklinga & fjarmalaumhverfinu og
raunverulegri hegdun peirra (Robb og Woodyard, 2011). | rannsékn Borden og félaga (2008)
voru patttakendur bednir um ad svara konnun sem snéri ad pekkingu peirra &
fjarmalaumhverfinu, vidhorfi til skuldsetningar og hegdunar tengt fjarmalum a sidustu tveimur
manudum. Pegar patttakendur hofdu lokid vid ad svara kdnnuninni satu peir eins til tveggja
tima fraedslufyrirlestur par sem farid var yfir undirstdduatridi i fjarmalum. Ad pvi loknu voru
peir bednir um ad svara konnuninni aftur en pa voru péatttakendur spurdir um hegdunaraform
frekar en fyrri hegdun. I 1j6s kom ad patttakendur voru liklegri til pess ad taka skilvirkari
akvardanir i fjarmalum eftir ad hafa setid freedslufyrirlesturinn. Flestir sogdust atla ad minnka
notkun sina & kreditkorti og margir téldu liklegt ad peir myndu leggja fyrir a naestu manudum.

Einnig voru patttakendur, a heildina litid, viljugri til pess ad taka minni ahaettu i fjarmalum eftir
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ad hafa setid fraedslufyrirlesturinn (Borden, Lee, Serido og Collins, 2008). Svipadar
nidurstédur er ad finna i rannsokn Rodd og Woodyard (2011) en par hafdi pekking einstaklinga
veruleg ahrif & akvardanatoku peirra i fjarmalum. St rannsokn snéri ad mérgum pattum og var
bvi nokkud vidameiri en rannsokn Borden og félaga. patttakendur voru fyrst bednir um ad
reikna tiltélulega audveld reikningsdemi sem snéru i megindrattum ad vaxtadtreikningi. bvi
naest voru peir bednir um ad svara nokkrum stadhafingum um fjarmalakunnattu eftir pvi hversu
vel eda illa peaer attu vid vidkomandi einstakling. I lokin voru peir spurdir um fyrri
akvardanatokur tengdar fjirmalum og hversu fjarhagslega &naegdir peir veeru. pratt fyrir pad
ad nidurstodur syni ad pekking einstaklinga hafi veruleg ahrif & akvardanatdku i fjarmalum, pa
syna per einnig ad adrir paettir hafi ahrif. Akvardanataka i fjarmalum er pvi samspil nokkurra
patta og pvi ekki haegt ad sanna ad pekking ein og sér geti skilad sér i skilvirkari &kvardanatoku
(Robb og Woodyard, 2011). Adrar rannsoknir hafa einnig synt fram & petta (Hilgert o.fl., 2003
; Perry og Morris, 2005).

Gerd var rannsokn 4 Islandi i desember 2011 sem snéri ad fjarmalalesi Islendinga,
svipud kénnun hafdi verid gerd arid 2008 og voru nidurstodur hennar notadar til samanburdar.
I badum rannsoknum voru pétttakendur bednir um ad svara spurningum sem snéru ad almennri
bekkingu & fjarmalum, vidhorfi til fjarmala og fjarmalahegdun. Af peim spurningum um
almenna pekkingu sem voru samanburdarhafar milli ara voru 53% rétt svor arid 2008 en 47%
rétt svor arid 2011. bad er pvi ljost ad pekkingu & fjarmalum hrakadi & milli ara. | rannsokninni
frd arinu 2011 virdast karlar p6 hafa almennt meiri pekkingu en konur en einnig eru eldri
svarendur liklegri til pess ad hafa meiri pekkingu en peir yngri. Pegar kom ad vidhorfi
patttakenda til fjarmala sogoust 24% hafa miklar ahyggjur af eigin fjarmalum arid 2011 en ekki
var markteekur munur & milli &ra. P4 syndu nidurstodur ad stor hluti patttakenda var ekki tilbuin
ad taka ahattu i fjarfestingum og sparnadi. Flestir svarenda voru medvitadir um pad ad
fjarfestingu sem gefur heerri avoxtun fylgir liklega meiri ahaetta og meiri likur eru & ad tapa
peningum sem settir eru i fjarfestingu sem & ad gefa mikla avoxtun (“Rannsokn a fjarmalalaesi
islendinga 20117, e.d.).

pa eru uppi kenningar um ad einstaklingar sem bua yfir mikilli pekkingu &
fjarmalaumhverfinu séu liklegri til pess ad fjarfesta i fjarmalagerningum heldur en peir sem
bua yfir minni pekkingu (Bernheim og Garrett, 2003 ; Muller og Weber, 2010 ; Wang, 2012).
petta vilja hofundar kanna, pad er hvort einstaklingar sem segjast hafa goda pekkingu a
verdbréfamarkadi telja sig liklegri til pess ad fjarfesta i sjodum rekstrarfelaga heldur en peir

sem segjast hafa litla pekkingu.
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1.6.3 Ahztta

pad er mikilvaegt fyrir fjarmalafyrirteeki ad Utskyra vel hugtakid aheatta og hvad pad hefur i fér
med sér fyrir einstakling sem atlar sér ad fjarfesta i &heettusomum fjarmalagerningum
(Roszkowski og Davey, 2010). bessi upplysingaakvadi eru til ad mynda hluti af &durnefndri
MIFID tilskipun, fjarfestirinn parf ad vera vel upplystur svo ad hann geti tekid upplystar
akvardanir um fjarfestingaaform sin. Oft a tidum upplifa einstaklingar sem hafa minni
pekkingu & fjarmalaumhverfinu ahettu & annan hatt en peir sem teljast sérfreedingar. Sumir
vilja meina ad aheettuvilji (e. risk tolerance) einstaklinga sé eins og blodflokkur, pad er stodugur
og af peim sokum sé dparfi ad meela ahettuvilja einstaklinga oftar en einu sinni. Adrir vilja
meina ad ahattuvilji breytist likt og hugarastand og pess vegna purfi avallt ad meta ahettuvilja
einstaklinga i hvert sinn sem peir fjarfesta i ahaettusomum fjarmalagerningum. prétt fyrir pad
ad ekkert sé algilt i pessu samhengi pa vilja fredimenn meina ad ahaettuvilji einstaklinga sé ad
mestu leyti stddugur en ad hann geti po breyst eftir adstedum, ma par nefna innri adstaedur likt
og aldur og tekjur eda ytri adsteedur sem gerast i samfélaginu. bad ma pvi gera rad fyrir pvi ad
aheettuvilji einstaklinga og fyrirteekja hafi breyst i kjolfar efnahagshrunsins og ad fjarfestingar
i sjodum hafi dregist saman. bo er erfitt ad greina & milli pess hvort ahettuvilji hafi breyst eda
hvort breyttar adsteedur hafi hreinlega ordid til pess ad einstaklingar upplifi &hattu a annan hatt
(Ibid). Rannsoknir syna ad einstaklingar upplifa tvofalt meira afall pegar peir verda fyrir
fjarhagslegu tjéni heldur en pegar peir verda fyrir fjarhagslegum gréda (Gounaris og Prout,
2009). | rannsokn fra arinu 2011 par sem hegdunarmynstur fjarfesta vogunarsjoda voru skodad
kom bersynilega i 1jos ad fjarfestar voru viljugri til pess ad taka minni ahattu & fyrstu &runum
eftir efnahagshrunid. Einnig voru peir liklegri til pess ad fjarfesta i sjooum sem hofou styttri
innlausnartima heldur en peim sem voru til lengri tima, pratt fyrir pad ad sjodir med styttri
innlausnartima beeri leegri &voxtun (Bolliger o.fl., 2011).

Yfirleitt reyna einstaklingar ad lagmarka ahattu tengda fjarfestingum med pvi ad
fjarfesta i dreifou eignasafni (,,Fjarfesting i Kauphallarsjodum”, e.d.). Pad eru po
undantekningar & pessu en i sumum tilfellum tengja einstaklingar legri ahettu vid
fjarméalagerninga sem eru peim kunnuglegir. Ma par nefna hlutabréf i fyrirteekjum sem peir
hafa jakveeda tengingu vid eda adrar fjarfestingar sem tengjast peim personulega. petta er
sérstaklega varasamt fyrir pa sem hafa litla pekkingu & fjarmalamarkadi en pa er kunnuglegt
umhverfi fyrir pa oft & tidum merki um 6ryggi. | pessum tilfellum reyna einstaklingar ad
fjarfesta einungis i fjarmalagerningum sem eru peim kunnuglegir, pratt fyrir ad pad hafi i raun
i for med sér aukna aheettu. Synt var fram & petta i rannsokn sem gerd var & haskélanemum i

pyskalandi og Bandarikjunum &rid 2000. bar voru péatttakendur fengnir til pess ad spa fyrir um
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verd innlendra og erlendra hlutabréfa og i kjoIfarid segja til um veenta avoxtun. I 1jos kom ad
patttakendur téldu sig hafa meiri hafni til ad spa fyrir um innlend hlutabréf frekar en erlend.
Einnig métu peir haerri vaenta avoxtun af innlendum hlutabréfum (Kilka og Weber, 2000). |
annarri rannsokn koma fram svipadar nidurstodur en par voru patttakendur bednir um ad svara
spurningum um tuttugu mismunandi fjarmalaafurdir, allt fra hefdbundnum bankareikningum
til hravoruafleida og alpjodlegra hlutabréfasjoda. Patttakendur voru bednir um ad svara sjo
spurningum um hverja fjarmalaafurd en spurningarnar snéru medal annars ad pekkingu og
ahaettuskynjun tengda afurdunum. 1 1jos kom ad mikil fylgni var & milli pekkingar og
aheettuskynjunar en patttakendur matu peer fjarmalaafurdir sem peir pekktu ahaettuminni.
Einnig kom i 1jés ad konur attu erfidara med ad skilja fjarmalaafurdir tengt hlutafé og matu
pbeer afurdir par af leidandi ahaettumeiri (Wang, Keller og Siegrist, 2011).

I pessu samhengi er dhugavert ad kanna samspil pekkingar og ahattuvilja en ef marka
ma rannsoknir Roszkowski og Davey (2010) pa er ahettuvilji einstaklinga ad mestu leyti
stodugur pd ad hann geti breyst eftir adsteedum. Hofundar vilja einnig kanna hvort fylgni sé &
milli vidhorfs og &hattuvilja, hvort dhaettuseeknari einstaklingar séu liklegri til pess ad fjarfesta
i sjodum rekstrarfélaga.

1.6.4 Olikur bakgrunnur einstaklinga

pad er ahugavert ad skoda hvernig olikur bakgrunnur einstaklinga hefur ahrif a vidhorf. peir
einstaklingar sem hafa ekki tekid akvardanir tengt eigin fjarmalum bda gjarnan yfir minni
pekkingu & fjarmalaumhverfinu heldur en peir sem eru reyndari (Shim, Barber, Card, Xiao og
Serido, 2010). betta & yfirleitt vid um yngra folk sem er ad flytja ur foreldrahisum og stiga sin
fyrstu skref i atvinnulifinu. Fyrst um sinn getur verid erfitt fyrir pessa einstaklinga ad féta sig
innan um fléknar fjarméalaafurdir en pa getur 6likur bakgrunnur einstaklinga haft mikid ad
segja. Rannsoknir syna ad peir einstaklingar sem eru fljétari ad préa med sér vidhorf og
pekkingu gagnvart fjarmalaafurdum eru liklegri til pess ad taka skilvirkari dkvardanir tengt
fjarmalum. Einnig eru peir liklegri til pess ad na arangri i atvinnulifinu og vera vid betri andlega
heilsu (Ibid). Félagsmdtunarkenningar byggja & pvi ad einstaklingar, pa sér i lagi ungt folk,
moti vidhorf sin og gildi Ut fra ahrifum sem peir verda fyrir. Ahrifavaldar geta verid
margvislegir en ma par nefna fjolmidla, foreldra og adra adila sem taka patt i uppeldi barna.
En ymsir peettir i uppeldinu gera pad ad verkum ad hugsunarhattur verdur olikur, sem og
vidhorf einstaklinga. Petta kemur fram i rannsékn sem gerd var & haskélanemum i
Bandarikjunum & arunum 2007 til 2010. Patttakendur voru medal annars spurdir um

starfsreynslu, pekkingu a fjarmalaumhverfinu og hversu goda pekkingu peir téldu sig hafa
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midad vid nana vini. Einnig voru peir spurdir hvort peir hefdu moétad sér viohorf gagnvart
fjarmalaumhverfinu, eda préad med sér fjarhagslega sjalfmynd (e. financial identity). I 1j6s
kom ad peir patttakendur sem hofou proad med sér sterka fjarhagslega sjalfsmynd voru liklegri
til pess ad sjé alfarid um sin fjarmal, taka medvitadar dkvardanir Gt fr4 pekkingu og s&kja
freedslufundi um fjarmal, heldur en peir sem hofdu litla fjarhagslega sjalfsmynd (Shim, Serido,
Bosch og Chuanyi, 2013).

I rannsokn sem gerd var & 160 plsund einstaklingum fra arunum 1982 til 2001 i
Finnlandi, kemur fram ad einstaklingar sem voru ad fjarfesta i einhvers konar
fjarmalagerningum voru liklegri til pess ad vera med haskdlagradu heldur en peir sem voru
ekki ad fjarfesta. Einnig voru peir liklegri til pess ad starfa innan fjarméalageirans, vera giftir og
eiga fjolskyldu. begar greindarvisitala var meld kom fram hé jakvaed fylgni a milli tekna og
greindarvisitolu, einstaklingar sem voru med harri greindarvisitélu voru liklegri til pess ad
fjarfesta i fjarmalagerningum (Grinblatt, Keloharju og Linnainmaa, 2011). bessar nidurstodur
stangast pd ad hluta til & vid nidurstédur nylegrar rannséknar sem snéri ad fjarfestingahegdun
einstaklinga & Indlandi. Pbar kom i lj6s neikveed fylgni milli menntunarstigs og
fjarfestingadforma einstaklinga (Dey, Chauhan og Chakraborti, 2015). Af peim sokum vilja
hofundar kanna hvort fylgni sé milli menntunarstigs og fjarfestingadforma, pad er hvort
einstaklingar sem telja sig liklega til pess ad fjarfesta i sjodum rekstrarfélaga séu liklegir til
pbess ad vera med haskdlagradu. Einnig er vert ad kanna hvort adrar bakgrunnsbreytur hafi ahrif
a viohorf einstaklinga til sjoda rekstrarfélaga, ma par nefna breytur eins og kyn, aldur,

hisnadisadstaedur og tekjur.

1.7 Viohorf fagfjarfesta til sjoda rekstrarfélaga

Eitt af pvi sem hofundum pétti ahugavert ad kanna, er hvort vidhorf almennings annars vegar
og fagfjarfesta hins vegar, til sjoda rekstrarfélaga sé 6likt. | pvi samhengi er hugsanlegt ad
aukin pekking og ferni leidi til pess ad fagfjarfestar beri meira traust til slikra sj6da en
almenningur. Hér a eftir verdur skodad hvernig traust hefur ahrif & vidhorf fagfjarfesta.
Samkveemt skilgreiningu laga nr.108/2007 um verdbrefavidskipti er fagfjarfestir einstaklingur,
I6gadili eda opinber adili sem hefur pad af atvinnu ad fjarfesta i fjarmalagerningum.
Fagfjarfestir ad uppfylla tvo af premur skilyrdum samkvaemt flokkun MIFID. bessir adilar bua
yfir pekkingu, sérfreedikunnattu og reynslu til ad taka akvardanir um hvers konar fjarfestingar
0g meta ahattuna sem peim fylgir. Légadilar sem hafa starfsleyfi til pess ad sinna l6gbundinni

starfsemi & fjarmalamorkudum eru svo demi seu tekin; fjarmalafyrirteki, lifeyrissjodir,
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vatryggingaféldg, sjodir um sameiginlega fjarfestingu og rekstrarfélog peirra, og steerri
fyrirtaeki sem uppfylla skilyrdi um arsveltu, eignastodu og eigid fé. Rikisstjornir, sveitastjornir,
sedlabankar og alpjodastofnanir geta einnig flokkast sem fagfjarfestar, sem og adrir adilar sem
hafa pad ad adalstarfi ad fjarfesta i fjarmalagerningum.

1.7.1 Traust

Megintilgangur med rannsokn Tyler og Stanley (2007) var ad kanna hvernig fyrirteeki upplifa
traust i fjarmalapjonustu & fyrirteekjasvioi. Djupvidtdl voru tekin vid 147 einstaklinga en af
peim voru 53 starfsmenn fjarmalafyrirteekja & fyrirteekjasvioi (e. corporate bankers) og 94
starfsmenn fyrirteekja sem voru vidskiptavinir pessara fjarmalafyrirtekja. Mikilveegi trausts i
fjarmalapjonustu kom bersynilega i ljos en mikill meirihluti patttakenda var sammala um ad
an trausts geetu vioskipti ekki att sér stad. Adeins fjorir patttakendur téldu ad adrir paettir veeru
mikilveegari en traust. Flestir patttakendur voru einnig sammala um pad ad traust veeri
areidanleiki, hreinskilni, gagnkvemni, heidarleiki og naergeetni. Vidskiptavinir sem hofou lengi
att samskipti vid fjarmalafyrirteekin vildu meina ad edli trausts hefdi breyst med timanum. Med
aukinni teekni, midstyringu og 6personulegri pjonustu i gegnum pjonustuver veeri erfidara ad
mynda traust gagnvart fjarméalafyrirteekjum. Einnig hefdi mikil starfsmannavelta ahrif &
myndun trausts og myndadi pad Ostodugleika i sambandi vidskiptavinar og
fjarmalafyrirtaekisins. Flestir voru sammala um pad ad pegar traust veeri til stadar veeri dvissa
minni og sjalfstraust i vidskiptum meira. I ljos kom p6 ad steerri fyrirteeki, med veltu yfir 30
milljonir dollara, baru meira traust til fjarmalafyrirteekjanna heldur en minni fyrirtaeki. Asteedan
fyrir pvi var einna helst ad minni fyrirteeki uppliféu ad pau veeru minna virdi fyrir
fjarmalafyrirteekin samanborid vid steerri fyrirtaeki sem veeru ad velta meiru. Einnig upplifou
margir ad fjarmalafyrirteekin baeru ekki naegjanlegt traust til minni fyrirteekja og ad traust veeri
pvi ekki gagnkveemt. bar af leidandi 16gdu starfsmenn minni fyrirteekjanna aukna aherslu 4 god
samskipti vid starfsmenn fjarmalafyrirteekjanna. Starfsmenn steerri fyrirteekjanna sem béaru
meira traust til fjarmalafyrirteekjanna toldu asteedurnar helst vera prjar. Steerri fyrirteekja eiga
oftar en ekki i vidskiptum vid fleiri en eitt fjarmalafyrirteeki og dreifa par med ahattunni og
ovissunni sem fylgja fjarmalavidskiptum. Starfsmennirnir téldu ad fjarmalafyrirteekin veeru
liklegri til pess ad vidhalda godu vidskiptasambandi vid vidskiptavini sem veeru mikils virdi,
bad er vid steerri fyrirteeki. Ad lokum téldu peir ad heefni og pekking starfsmanna i steerri
fyrirtaekjum veeri mikil og pvi veeru peir fljotari ad gripa inn i ef fjarmalafyrirtaeki tekju ranga

akvordun (Tyler og Stanley, 2007).
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1.8 Markadssetning rekstrarfélaga verdbréfasj6oa

Samkvaemt 16gum nr. 128/2011 um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi er
markadssetning; ,, Tilbod eda hvatning, med auglysingum eda annarri kynningu, um kaup a
hlutdeildarskirteinum eda hlutum i verdbréfasjodi eda 6drum sjodi um sameiginlega
fjarfestingu®. Samkveaemt 55. gr. sému laga sem snyr ad kynningarstarfsemi slikra sj6da, kemur
fram ad i auglysingum og allri kynningarstarfsemi skuli pess gett ad avallt komi fram réttar og
nakvaemar upplysingar um starfsemi peirra adila sem um raedir. b4 ber auglysendum pessara
sjoda ad taka fram i kynningarefni sinu hvort um sé ad reda verdbrefasjod eda
fjarfestingarsjéd, hvert sé heiti pess rekstrarfélags sem auglysir, allar upplysingar um ahazttu
slikra sjoda, tilvisanir i atbodslysingar og lykilupplysingar (Fjarmalaeftirlitid, 2015).
Stjérnendum rekstrarfélaga ber ad geeta pess ad allar akvardanir teknar vardandi markads- og
kynningarstarf, seu teknar & sidferdilegum grundvelli med lagalegu tilliti. Stjérnendur purfa ad
geta rokstutt allt pad sem auglyst er og vera medvitadir um hverjir verda fyrir ahrifum
akvardana sem teknar eru (Log um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjooi).
Pegar talad er um markadssetningu er ekki einungis att vid beinar auglysingar heldur svo margt
annad. batttaka i radstefnum, samfélagspjénustu og opinberum umraedum getur einnig talist til
markadssetningar og hlytur sa vettvangur vaxandi vinsalda hér & landi sem og annars stadar i
heiminum (Harad, 2013 ; King, 2009). Nidurstédur ur rannsokn Borden og félaga (2008) gefa
til kynna ad freedslufyrirlestrar geti haft ahrif 4 dkvardanatoku einstaklinga pegar kemur ad
fjarmalatengdum akvorounum. Fra um 1990 til arsins 2003 hafdi verid gridarlegur voxtur i
fjarfestingum i sjodum og margir sjodir voru farnir ad nota auglysingar i pvi skyni ad lada ad
fjarfesta. Markadssetning sjoda um sameiginlega fjarfestingu hefur p6 verid umdeild i gegnum
tidina einkum fyrir pad ad vera 6heidarleg gagnvart neytendum. P4 er talid ad markadssetningin
auki ekki virdi fyrir neytandann heldur einungis fyrir sjodina sjalfa eda rekstrarfélog peirra
(Jones og Smythe, 2003). Adrir halda pvi fram ad markadssetning geti aukid virdi fyrir
neytandann en pa er helst att vid ad han skili sér i laegri leitarkostnadi fyrir neytendur (Barber,
Odean og Lu, 2005 ; Jain og Wu, 2000).

1.8.1 Ahrif markadssetningar & vishorf neytenda

pad getur verid kostnadarsamt fyrir fyrirteeki ad fa nyja vidskiptavini til sin og pess vegna attu
radgjafar rekstrarfélaga ad einblina meira a pa vidskiptavini sem eru nu pegar hja peim, frekar
en ad einblina einungis & ad afla nyrra vidskipta (Pompian, 2008). Ein af meginastaedum pess
ad fjarmalafyrirteeki missa fra ser vidskiptavini sina er ad peim tekst ekki ad mynda nagilega
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traust vidskiptasamband vid pa (Ibid). Pad getur pvi verid mikils virdi fyrir fyrirteeki ad pekkja
vel parfir og personuleika vidskiptavina sinna, ad skilja hvernig vidskiptavinir hugsa og haga
sér er lykilatridi i pvi ad vidhalda godu vidskiptasambandi. Morg fjarmalafyrirteeki vanhagar
um goégn sem syna fram & pessa peetti og hafa pau pvi verid i vandreedum med ad innleida
kenningar um atferlisfjarmal inn i sinn rekstur (Ibid). pad er pvi mikilveegt fyrir rekstrarfelog
verdbréfasjoda ad afla sér upplysinga um nuverandi sem og hugsanlega vidskiptavini, en
pannig geta félogin vitad hvada &herslur peir purfa ad einblina & i sinu markadsstarfi.

Markadssetningin parf ad hafa jakveed ahrif & vidhorf almennings og fagfjarfesta til
rekstrarfélaga og sjoda, med peim hatti ad auknar likur séu & pvi ad peir adilar fjarfesti i sjodum
rekstrarfélaga. Fyrrnefndar rannsoknir hafa synt ad traust og pekking einstaklinga geti haft
ahrif & viohorf peirra og pvi veeri haegt ad einblina & pessa petti i markadsstarfi. Eins og adur
hefur komid fram eru vidhorf og hegdun einstaklinga natengd en med jakveedara vidhorfi til
sjooa rekstrarfélaga geetu pessir adilar verid liklegri til pess ad breyta hegdun sinni i samraemi
vid viohorf (Marcelo og Juliana, 2010 ; Petty, 2006). Dey og félagar (2015) gerdu tilraunir med
markadsefni sjoda en peir flokkudu auglysingar annars vegar sem upplysingagjof (e.
informational) og hins vegar sem umbreytingu (e. transformational). bar fyrrnefndu 16gdu
aherslu & upplysingagjof til neytenda en peer sidarnefndu 16gdu aherslu a tilfinningalega peetti
og hvatningu par sem einblint var & salreena peetti. patttakendum var skipt i tilrauna- og
samanburdarhép par sem tilraunahépurinn fékk ad sja auglysingar sem 16gou aherslu a
upplysingagjof en samanburdarhépurinn auglysingar sem einblindu & salraena peetti. 1 1jos kom
ad auglysingarnar sem l6gou aherslu & upplysingagjof hofou jakveedari ahrif a viohorf
patttakenda, med peim hetti ad peir voru liklegri til pess ad fjarfesta i sjodum heldur en
patttakendur i samanburdarhdpi. Einnig kom i ljés ad auglysingarnar sem 16gdu aherslu a
upplysingagjof voru liklegri til pess ad hafa jakveedari ahrif & kvenkyns patttakendur heldur en
karlkyns. Konur i tilraunahopi voru pvi liklegastar til pess ad préa med sér jakveett viohorf
gagnvart sjodum og i kjolfarid fjarfesta i peim. Ad sama skapi hofou sému auglysingar meiri
ahrif & kauphegdun patttakenda sem maeldust med hatt fjarmalalaesi. bessi rannsokn var po gerd
a Indlandi og pvi ekki vist ad haegt sé ad heimfera nidurstddurnar fyrir neytendur a
Vesturlondum (Dey o.fl., 2015).

1.8.2 Hefur markadssetning ahrif a peningaflaedi sjéda?
Markadssetning getur verid kostnadarsém og pvi hafa litil rekstrarfélog gjarnan ekki tok a pvi

ad markadssetja sig a sama hatt og pau sem sterri eru (Aydogdu og Wellman, 2011).
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Rannsoknir syna ad margar auglysingaherferdir hafa litil sem engin ahrif & arangur
rekstrarfelaga. Vert er pvi ad hafa i huga ad markadssetning skilar ekki endilega auknu
peningafledi til sjodanna en pad getur pd verid agaetis meelieining & arangur markadssetningar.
pad er pd ekki par med sagt ad rekstrarfélog sem markadssetja sig ekki, séu betur steedari en
pau sem markadssetja sig. Margir peettir geta haft ahrif & virkni markadssetningar en geta
neytendur til demis upplifad virdi pjonustunnar & olikan hatt, og par med breytt hegdun sinni
at fra pvi. Sum rekstrarfélog eru betur pekkt en 6nnur og par af leidandi geetu pau hagnast meira
af auglysingum sinum, pad er aukid peningafledi til sjéoa i kjolfarid af einhvers konar
markadssetningu. | pvi samhengi er p6 hagt ad deila um pad hvort aukid peningafladi sé i raun
tilkomid af markadssetningunni einni og sér, eda hvort adrir paettir eins og vorumerkjavitund
hafi einnig ahrif (Ibid). Rannsoknir benda til pess ad peningafleedi dr sjédum aukist verulega
eftir goda frammistodu sjodanna, pad er ad sjodirnir hagnist vel og peir sem eigi hluti i
sjodunum hljoti goda avoxtun, en ad fjarfestar innleysi ekki hluti eins fljétt pegar arangur er
ofullnaegjandi. bessar nidurstodur benda til pess ad rekstrarféldg hafi hvata til ad leggja aherslu
a fyrri rangur sjédanna i auglysingum sinum (Jones og Smythe, 2003). Samkvaemt Jain og
Wu (2000) eru rekstrarfélog einkum likleg til pess ad markadssetja sjod sem hefur ndd gédum
arangri. [ peim tilfellum er oftar en ekki 16gd ahersla & avoxtun i fortid, i von um ad pad skili
sér i auknu peningaflaedi til sjodsins. Fjarfestar geetu haldid ad avoxtun i fortid gefi
visbendingar um avoxtun i framtid og pannig freistast til pess ad kaupa hlutdeild i sjodnum.
Einnig geetu fjarfestar sem eiga nu pegar hlutdeild i vidkomandi sj6d akvedid ad kaupa steerri
hlut einungis til pess ad sleppa vid leitarkostnad. Jain og Wu (2000) skodudu arangur 117 sjéda
sem voru auglystir i timaritum & arunum 1994 til 1996. I ljoés kom ad auglysingarnar sem l6gdu
aherslu & fyrri arangur sjoda skiludu auknu peningafleedi til viokomandi sjods. Rekstrarfélog
hafa pvi hvata til pess ad leggja aherslu a fyrri arangur i auglysingum sinum, pratt fyrir ad pad
sé eflaust ekki sidferdislega rétt leid til pess ad nalgast vidskiptavini (Ibid). begar auglysingar
eru gerdar & ekki einungis ad hafa i huga hvad I6gin segja vardandi innihald og framsetningu,

heldur parf einnig ad gaeta sidferdis (Drumwright og Murphy, 2004).

1.9 Rannsoknin

Eins og kom fram i upphafi voru héfundar sammala um ad vidhorf til rekstrarfélaga og sj6da
asamt markadssetningu peirra vaeri ahugavert efni fyrir B.Sc. rannsdkn. bess hattar rannsékn
hefur ad vitund hofunda ekki verid framkveemd adur og er til ad mynda enga samberilega

rannsokn ad finna & Skemmunni. Hofundar settu sig i samband vid Jupiter rekstrarfélag og
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kynntu fyrir peim hugmyndir ad rannsoknarefninu. Vel var tekid i hugmyndina og ur vard ad
lagst var i greiningarvinnu fyrir verkefnid. Samskipti & milli héfunda og Jupiter attu sér ad
mestu leyti stad i gegnum télvupdst og sima, einnig voru haldnir tveir fundir til pess ad skerpa
a efninu, afla gagna og fara yfir stodu mala. Adal tengiliour verkefnisins var Ragnar Pall Dyer
framkvaemdastjori Jupiter, hér eftir nefndur Ragnar. I desember 2014 mattu héfundar & fyrsta
fundinn med Ragnari par sem hugmyndir voru reeddar, héfundar kynntust starfseminni litillega
og farid var lauslega yfir pau dkvaedi sem rekstri pess hattar starfsemi fylgja, asamt pvi ad
stefna i markadsmalum var redd. Hofundar fengu & pessum fundi svor vid peim spurningum
sem purfti til ad sja fyrir sér heildarmynd verkefnisins. | framhaldinu 16gdust héfundar i gerd
verkefnisaztlunar sem skilad var inn til kennara i desember. Ytri greining héfunda for fram
med pvi ad skoda fyrirliggjandi gogn er snda ad rekstrarfélégum pa voru arsreikningar, 16g og
reglugerdir dsamt skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis skodad. P& voru heimasidur islenskra
rekstrarfélaga skodadar asamt heimasidum nokkurra erlendra rekstrarfélaga. Skodadar voru
nokkrar ritgerdir & Skemmunni sem snéru ad einhverju leyti ad efninu. Lesnar voru tugir
ritryndra heimilda a gagnaséfnum & netinu. Vid innri greiningu & Jupiter rekstrarfélagi var
studst vid heimildir & heimasidu fyrirteekisins &samt munnlegum heimildum fra Ragnari. Einn
stersti gagnadflunar lidurinn voru tveer kannanir sem hofundar 16gou fyrir & netinu.
Markadssetning rekstrarfélaga verobréfasjoda er nokkud einsleit hér & landi og er yfirleitt
Utvistad til modurfélags. Rekstrarfélog verdbréfasjoda hofou idulega verid tengd béonkunum i
Ollu kynningarstarfi & arunum fyrir efnahagshrunid. petta vard til pess ad imynd og ordspor
peirra urdu fyrir miklum skada vid hrun bankanna. begar skodadar eru heimasidur islensku
rekstarfélaganna ma sja ad paer eru margar hverjar svipadar og & forsidu peirra flestra eru
myndir af islenskri nattaru i einhvers konar mynd. Litid er um markadsefni fra rekstrarféloégum
& Islandi um pessar mundir en pad er p6 ad feerast i aukana. Markmid pessarar rannsoknar er
ad kanna hvert vidhorf almennings og fagfjarfesta er til sjoda rekstrarfélaga. | framhaldi af
bessu vilja hofundar kanna hvad rekstrarfélog verdbréfasjoda eiga ad leggja aherslu & i sinu
markadsstarfi og med hvada hatti pau geta haft ahrif a vidhorf neytenda gagnvart sjodum. pPa
er ahugavert ad athuga hvort markadsefni &tlad almenningi purfi ad vera olikt markadsefni

sem etlad er fagfjarfestum.
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2 Aofero

2.1 patttakendur

patttakendur i rannsékninni skiptust i tvo hdpa, patttakendur sem toku kénnun sem var &tlud
almenningi og patttakendur sem toku kénnun sem var &tlud fagfjarfestum og eru flokkadir sem
fagfjarfestar.

2.1.1 patttakendur almenningur

patttakendur i pessari kdnnun voru annars vegar nemendur i grunn- og meistaranami vio
Haskolann i Reykjavik og hins vegar patttakendur fengnir & samfélagsmidlinum Facebook.
Alls fengust 294 svor en 4 svor voru talin 6gild par sem ekki fengust svor vid lykilspurningum.
patttakendur voru pvi 290 talsins, 131 karl og 159 konur. Patttakendur voru fra 18 ara aldri til
61 ars eda eldri. Steersti hluti patttakenda var a aldrinum 18-30 ara eda um 47%, 31,7% voru &
aldrinum 31-40 éara, 13,4% voru & bilinu 41-50 ara, 7,2% voru & bilinu 51-60 ara og 0,7% voru
61 ars eda eldri. Pa var spurt um hasta stig menntunnar sem péatttakendur hafa lokid og var
ahugavert ad sja ad meirihluti patttakenda eda um 56% hefur lokid haskdlagradu i grunn- eda
framhaldsnami. ba var spurt um stédu a vinnumarkadi og voru 40,3% svarenda launpegar en
45,5% i nami med eda an vinnu. Meirihluti svarenda var kvantur eda i sambud eda yfir 64%.
P4 voru pétttakendur spurdir um hisnadisadstedur og voru 55% svarenda sem bjuggu i eigin
hasnadi, rimlega 25% sem bjuggu i leiguhGsnadi og 19% sem bjuggu i foreldrahtGsum.
patttakendur voru spurdir hversu margir treystu & pa fjarhagslega en um 40% sagdist ekki purfa
ad sja fyrir 6drum en sjalfum sér. begar spurt var um heildartekjur heimilisins ad jafnadi a
manudi & sidustu 12 manudum voru 8,6% sem ségdu minna en 200 pusund, 22,4% sem sdgdu
200-500 pasund, 23,4% sem sdgdu 500 pusund — 1 milljén, 16,9% sem ségdu 1-1,5 milljon,
9,3% sem sdgdou 1,5-2 milljonir, 9% sem s6gdu 2 milljonir eda meira og 10,3% vildu ekki
svara. batttakendur voru valdir med hentugleika par sem su adferd telst frekar einfold og er
6dyr i framkvaemd. 1 pessu tilfelli endurspeglar Grtakid ekki pydid og pvi ekki haegt ad alhafa

um nidurstodur.

2.1.2 patttakendur fagfjarfestar
Urtakid fyrir kdnnunina sem etlud var fagfjarfestum var valid af rannsoknaradilum i samstarfi
vid framkvemdastjora Jupiter. Samkveemt skilgreiningu laga nr.108/2007 er med

fagfjarfestum att vid adila sem bua yfir reynslu, pekking og sérfreedikunnattu til ad taka sjalfir
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akvardanir um fjarfestingar og meta ahaettuna sem peim fylgir. | samraemi vid pessa skyringu
var tekin akvordun um ad Urtakid yroi adilar i hopi 18 sterstu fyrirteekja landsins (byggt a
veltu), 26 lifeyrissjodum, 6 tryggingafélogum, 7 stéttarfélogum asamt 12 sjalfsteett starfandi
fagfjarfestum. Alls fengust 24 svor og var svarhlutfallid pvi um 35%. Af peim 24 svérum sem
fengust voru 2 svor ogild par sem vidkomandi adilar sogdust ekki hafa fjarfest i sjooum,
hlutabréefum og/eda skuldabréfum & sidustu 12 manudum né toldu peir sig liklega til pess ad
gera pad & naestu 12 manudum. Af peim sokum var akvedid ad dgilda pessi tvo svor par sem
aztla ma ad um sé ad reda adila sem hafa pad ekki ad atvinnu ad fjarfesta i slikum
fjarmalagerningum. patttakendur voru pvi 22 talsins, karlmenn i miklum meirihluta eda 20
talsins og einungis 2 konur. Taka skal fram ad karlmenn voru einnig i meirihluta peirra sem
kénnunin var send a. Spurt var um aldur og var aldur péatttakenda & bilinu 18-60 ara. 45,5%
svarenda voru & aldursbilinu 31-40 &ra, 31,8% voru & bilinu 41-50 éra, 13,6% voru a bilinu 51-
60 ara 0og 9,1% voru & bilinu 18-30 ara. Pa var spurt um menntun og vakti athygli hversu vel
menntadir svarendur voru, yfir 63% svarenda hafa lokid haskdlagradu a framhaldsstigi, pa voru
rimlega 22% svarenda med haskolagradu & grunnstigi, 9,1% svarenda med studentsprof ar
framhaldsskdla og 4,5% svarenda med doktorsprof. Likt og i fyrri kdnnuninni voru
patttakendur valdir af hentugleika og pvi ekki haegt ad alhaefa um nidurstédur par sem Urtakid

endurspeglar ekki pydid.

2.2 Rannsoknarsnid

Hofundar voldu megindlega rannsoknaradferd fyrir badar kannanirnar. Kannanirnar voru i
formi spurningalista par sem patttakendur voldu sjalfir pa valmdguleika sem peir téldu eiga
best vid hverju sinni. I megindlegum rannsoknaradferdum er aflad upplysinga um maelanlegar
steroir. par af leidandi geta hofundar talkad gdgnin med tolfreedilegum athugunum.
Megindlegar rannsoknaradferdir hafa verid meira aberandi par sem ad audvelt er ad endurtaka
beer og markmid rannsokna er oft ad mala og bera saman athafnir, vidhorf og einkenni med

télulegum heetti (Jon Gunnar Bernburg, 2005).

2.3 Meelitaki
Lagdir voru fyrir tveir spurningalistar annars vegar spurningarlisti fyrir almenning og hins
vegar fagfjarfesta. Vio gerd spurningalista skiptir miklu mali ad huga vel ad 6llu ordalagi en

bad parf ad vera skyrt og einfalt, uppsetning skiptir einnig veigamiklu mali (Porlakur Karlsson,
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2003). [ grunninn voru spurningalistarnir ad mestu leyti eins til pess ad hagt veeri ad bera
saman nidurstédur. PO voru bakgrunnsspurningarnar sem atladar voru almenningi, 6likar ad
hluta. P& var spurningalistinn fyrir fagfjarfesta orlitid styttri, pad var gert til pess ad minnka
likur & brottfalli dsamt pvi ad hluti spurninga atti ekki vid. Her & eftir verdur rakid i tveimur

lidum uppsetning og framsetning spurninganna i badum kénnunum.

2.3.1 Spurningalisti fyrir almenning

Sami spurningalistinn var lagdur rafraent fyrir alla patttakendur sem toku pétt i rannsokninni.
Spurningarlistinn samanst6d af 10 almennum spurningum og 8 bakgrunnsspurningum, asamt
pvi ad i lokin var opin spurning par sem patttakendum var gert kleift ad koma abendingum &
framfeeri til hofunda. T spurningu 1 var spurt hvort patttakandi hafi & sidustu 12 manudum
fjarfest i sjodum, hlutabréfum og/eda skuldabréfum. bessi spurning var sett til pess ad héfundar
geetu fundid ut hverjir svarenda Grtakinu veeru i raun almennir fjarfestar og geetu par af leidandi
borid pa saman vid svor fagfjarfesta. Hér voru svarmoguleikarnir ja eda nei.

Naest kom utskyring & hvad sjodir og rekstrarfélog verdbréfasjoda eru, sja vidauka. Pa
voru péatttakendur bednir i spurningu 2 ad nefna pad rekstrarfélag sem kom fyrst upp i hugann,
petta var opin spurning. I spurningu 3 var spurt hvort vidkomandi hafi fjarfest i sjodum
rekstrarfélaga & sidustu 12 manudum, hér voru svarmoguleikarnir ja eda nei.

[ spurningu 4 var spurt hversu liklegt eda 6liklegt veeri ad patttakandi myndi fjarfesta i
sjodum rekstrarfélaga a neestu 12 manudum. Svarmoguleikarnir vid pessari spurningu voru a
fimm stiga Likert kvarda fra mjog liklegt til mjog oliklegt, pa var einnig bodid upp &
svarmdguleikann veit ekki. Med pessari spurningu vildu héfundar kanna vidhorf einstaklinga
til sj0da rekstrarfélaga, pvi liklegri sem pétttakendur voru til pess ad fjarfesta pvi jakvaedara
vidhorf hofdu peir.

I spurningu 5 var spurt hversu mikid eda litid traust patttakandi beeri til sjoda
rekstrarfélaga, svarmoguleikarnir voru einnig & fimm stiga Likert kvarda fra mjog mikid til
mjog litid. Med pessari spurningu vildu héfundar komast ad pvi hvort almennt riki traust til
pbess hattar fjarmalafyrirtaekja.

I spurningu 6 var tafla, par var bedid um ad svarandi legdi mat & 11 atridi, eftir pvi
hversu miklu eda litlu mali pau skipta vid val & sjodum. Valmoguleikarnir voru & fimm stiga
Likert kvarda fra mjog litlu mali til mjog miklu mali. Atridin sem um radir voru, avoxtun,
flokt, 6ryggi gagna, upplysingagjof, starfsfolk, fyrri arangur, traust, eignarhald félagsins, utlit
heimasidu, poknanir/kostnadur, Gtbodslysingar. Tekid var fram ad ef spurningin &tti ekki vid
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pbéa etti vinsamlegast ad svara naest spurningu numer 8. Spurning 7 var einnig mat & pattum, um
var ad reeda 5 peetti; pjonustu, traust, avoxtun, starfsfolk og flokt. patttakendur voru bednir um
ad rada pattunum eftir pvi hversu miklu mali peir skipta pegar vidkomandi er med fjarmuni i
sjodum. Kom fram ad 1 hafdi minnst veegi og 5 mest veegi, einnig kom fram ad engir tveir
peettir maettu hafa sama veegi. Med pessum tveimur spurningum vildu héfundar kanna hvada
aherslur rekstrarfélog purfa ad hafa i markadsstarfi sinu.

Spurning 8 var fullyrding um hvad & best vid um pekkingu svaranda & verdbréfum.
Kom fram ad att veri vio pekkingu & sjéoum, hlutabréfum, og/eda skuldabréfum.
Svarmoguleikarnir voru 5, allt fra pvi ad hafa mikla pekkingu og gédan skilning nidur i enga
bekkingu. Hér var einnig bodid upp & svarméguleikann veit ekki. I spurningu 9 voru aftur
fullyrdingar en pa var spurt hver eftirtalinna fullyrdinga etti best vid viokomandi.
Svarmoguleikarnir voru, ég vil taka mikla ahettu og vil ad fjarfestingar minar séu i
aheettumiklum eignum, ég vil ad stor hluti fjarfestinga minna sé i aheaettumeiri eignum, ég vil
ad meirihluti fjarfestinga minna sé i ahattulitlum eignum og ég vil ad allar fjarfestingar minar
samanstandi af &hattulitlum eignum par sem ég vil mjog litla ahaettu. Einnig var bodid upp a
valmdguleikann ég veit ekki.

Spurning 10 snéri ad fjarfestingarupphaedum en spurt var, hver er naverandi
heildarupphaed fjarfestinga pinna i sjodum, hlutabréfum og/eda skuldabréfum.
Svarmdguleikarnir voru, ég & engar fjarfestingar i sjodum, hlutabréfum og/eda skuldabréfum
og sidan 4 valmdoguleikar skipt eftir milljonum.

pa var komid ad bakgrunnsspurningum. Spurningar 11-15 snéru ad kyni, aldri,
menntunarstigi, naverandi stddu & vinnumarkadi og hjuskaparstddu. Spurning 16 snéri ad
hisnadisadstedum, svarmoguleikarnir voru eigin hisnadi, leiguhlsneadi, foreldrahiisum og
annad. | spurningu 17 var spurt, hversu margir treysta a pig fjarhagslega, svarmoguleikarnir
voru frd engum upp i 4 eda fleiri. Seinasta spurningin snéri ad tekjum en par var spurt & hvada
bili azetlar pa ad heildartekjur heimilisins hafi verid & manudi ad jafnadi & sidastlionum 12
manudum. Svarmdoguleikarnir voru sex, allt frd 200 pasund eda minna upp i 2 milljénir eda
meira, pa var bodid upp a svarmoguleikann ég vil ekki svara. Ad lokum kom opin spurning par

sem svarendum var gefid feeri & ad koma athugasemdum a framfeeri til h6funda.

2.3.2 Spurningarlisti fyrir fagfjarfesta
Sami spurningalistinn var lagdur rafrent fyrir alla fagfjarfesta sem toku patt. Olikt fyrri

kénnuninni er fagfjarfestirinn ad svara fyrir hond fyrirteekisins/felagsins sem hann/hin starfar
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hja. Spurningarnar voru 12 talsins, fjélvalsspurningar og flokkastikur en einnig voru opnar
spurningar. Almennu spurningarnar voru 9 og komu fyrst en bakgrunnsspurningarnar einungis
3 0g komu i seinni hluta kdnnunarinnar, sj& vidauka. Fyrstu sjo almennu spurningarnar voru
pbaer somu og lagdar voru fyrir i kénnuninni fyrir almenning (sja lysingu hér ad ofan).
Spurningar 8 og 9 fyrir almenning voru ekki hafdar med fyrir fagfjarfesta par sem peer snéru
ad pekkingu og ahaettu. Samkvaemt skilgreiningu laga um fagfjarfesta a sa hopur ad hafa gédan
skilning & verdbréfamdrkudum og helstu verdbrefum, pvi pétti héfundum spurningarnar ekki
eiga vio.

Spurning 8 fyrir fagfjarfesta var svo hljédandi, hversu liklegt eda oliklegt er ad
fyrirteekio/félagid sem pa starfar hja skipti um eignastyringaradila & naestu manudum.
Svarmoguleikarnir voru & fimm stiga Likert kvarda fra mjog liklegt til mjog oliklegt, hér var
einnig bodid uppa svarmdguleikann veit ekki.

Spurning 9 snéri ad heildarupphad fjarfestinga og voru svarmdoguleikarnir fra 100
milljonum eda minna upp i 50.000 milljonir eda meira, einnig var bodid uppa svarmoguleikann
veit ekki. P4 var komid ad bakgrunnsspurningunum sem i tilfelli fagfjarfesta voru einungis
brjar en spurt var um kyn, aldur og hesta stig menntunar sem svarandi hefur lokid. bessar

spurningar voru settar upp a sama hatt og i kdnnuninni sem atlud var almenningi.

2.4 Adfero

Béoar kannanirnar voru lagdar fyrir alla patttakendur & rafreenu formi. Annars vegar i gegnum
télvupdst og hins vegar i gegnum samskiptamidilinn Facebook. Hér & eftir verdur badum
adferoum list i tveimur koflum, fyrri adferdin er s adferd sem & vid konnunina etlada

almenningi og su sidari a vid kdnnunina atladri fagfjarfestum.

2.4.1 Adferd almenningur

Notast var vid spurningalista en gerd hans for fram med peim hetti ad hofundar akvadu i
samremi Vvid tengilid Jupiter og Breka Karlsson leidbeinanda verkefnisins hverjar
spurningarnar &ttu ad vera. bad var akvedid Ut fra peirri stefnu sem héfundar hygdust taka og
spurningarnar unnar i samraemi vid pad sem hofundar hugdust skoda og leggja mat a. Studst
var vid megindlega rannsoknaradferd i formi spurningarlista, til pess ad geta borid hopana
saman voru almennu spurningarnar i badum kdnnunum hafdar ad mestu leyti eins en
bakgrunnsspurningar voru fleiri fyrir almenning. Spurningarlistinn var settur upp a Google

Docs. Hofundar reyndu eftir fremsta megni ad hafa spurningarlistann skyran og einfaldan, pad
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var gert til pess ad auka likur & patttéku og minnka likur a brottfalli. Kénnunin var forprofud
af tiu adilum &dur en hun var send Ut og komu nokkrar gédar athugasemdir sem hoéfundar
byggou leidréttingar sinar a. Pann 19. mars sendu héfundar kénnunina Gt i gegnum
samfélagsmidilinn Facebook. bar hofdu allir peir sem sau hana jafnt teekifeeri til ad taka patt.
Meodfylgjandi texti kynnti patttakendum tilurd verkefnis og var sagt ad kénnunin fjalladi um
fjarfestingaraform einstaklinga og pekkingu a verdbréfamarkadi. Tekid var fram ad kénnunin
veeri nafnlaus og ad ekki veeri haegt ad rekja einstaka svor til patttakenda. Einnig kom fram ad
pad teki einungis nokkrar minatur ad svara. P4 badu hofundar ennfremur pétttakendur ad deila
konnuninni afram a sina vini & samfélagsmidlinum, petta var gert til pess ad reyna ad na til sem
flestra og freista pess ad hopur patttakenda yrdi sem allra breidastur. Hofundar deildu einnig
kdnnuninni & svaedi annarra vina & samfélagsmidlinum. Pann 14. april var télvupostur sendur
af Einari Hreinssyni forstédumanni kennslusvids, ad beioni htfunda og leidbeinanda verkefnis,
4 grunn- og meistaranamsnemendur vid Haskdlann i Reykjavik. Par var
rannsoknarverkefnid Utskyrt stuttlega og bidludu hofundar til nemenda ad taka patt i
rannsokninni med pvi ad svara spurningalista i medfylgjandi hlekk. Fyrirmealin voru einféld,
ad svara 0llu eins og best @tti vid hverju sinni og nemendur latnir vita ad peirra patttaka veeri
mikils metin. Kénnunin var latin liggja & Facebook i manud eda fra kl. 12:00 pann 19. mars til
kl. 12:00 pann 19. april og & peim tima voru héfundar duglegir ad minna a hana og pakka peim
fyrir sem hofdu tekid patt. A sama tima lokadist fyrir hlekkinn sem sendur var & nemendur vid

Héaskolann i Reykjavik. Eftir ad lokad var fyrir svorun héfst Grvinnsla gagna.

2.4.2 Adfero fagfjarfestar

Likt og i fyrri kénnuninni var notast vid megindlega rannséknaradferd i formi rafrens
spurningarlista og spurningarnar akvednar i samradi vid somu adila og adur. Spurningarlistinn
var settur upp & Google docs formi likt og fyrri kénnunin. Hofundar reyndu likt og adur eftir
fremsta megni ad hafa spurningarlistann skyran og einfaldan. Eftir yfirferd og athugasemdir
var konnunin forprofud af Ragnari tengilid verkefnis. Eins og kom fram i kaflanum
patttakendur hér ad ofan var tekin akvordun um ad Grtakid yrdi adilar i hopi 18 steerstu
fyrirteekja landsins (byggt a veltu), 26 lifeyrissjodum, 6 tryggingafélogum, 7 stéttarféelogum
asamt 12 sjalfsteett starfandi fagfjarfestum. Hofundar hringdu inn til 18 steerstu fyrirteekjanna,
kynntu sig og verkefnid, og fengu uppgefin netfong hja peim adilum sem liklegastir veeru til
bess ad svara pess hattar fyrirspurn. Netféng adila innan lifeyrissjoda og tryggingafélaga voru

fundin & heimasidum peirra & veraldarvefnum. Stéttarféldgin voru valin Gt fra gégnum fengnum
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4 vefsidu Hagstofu islands, sjo sterstu valin og netfong fundin & heimasidum félaganna.
Netfong fagfjarfestanna voru fengin fra tengilid verkefnisins hja Japiter. Pann 24. mars sendu
héfundar kdnnunina rafreent & 69 netfong sem safnad hafdi verid saman, innan pess Urtaks sem
um raeddi. I télvupdstinum var stutt kynning & hofundum asamt tlistingu & rannsokninni sjalfri.
Bent var & ad medfylgjandi hlekkur veeri sl6d & spurningalista setludum fagfjarfestum og ad
hofundar bidli til peirra ad taka patt. Tekid var fram ad farid yrdi med allar upplysingar sem
trinadarmal og ad svorin veeru ekki rekjanleg til einstakra patttakenda. b4 voru moéttakendur
télvupdstanna bednir um ad &framsenda & pann adila sem vid etti, veeri pad ekki i verkahring
mottakanda ad svara. Fyrirmelin voru einféld, ad svara 6llu eins og best etti vid hverju sinni.
pann 10. april sendu héfundar &minningar tolvupdst & alla pa sem ekki hofou pegar svarad og
tilkynnt patttoku eda afpakkad. Ollum peim sem héféu svarad i millitidinni var svarad af
héfundum par sem pakkad var fyrir patttoku eda pakkad fyrir ad lata vita ad viokomandi hafdi
hafnad patttoku.

2.5 Greining gagna og Urvinnsla

Pegar nidurstodur ur badum kénnunum lagu fyrir voru gognin flutt yfir i Excel par sem unnid
var med pau. Farid var yfir nidurstddur, 6gildum svérum eytt Ur gagnagrunninum og 6llum
svorum gefin téluleg gildi pannig ad audveldara yrdi ad vinna med gognin. Pannig fengu svor
sem gefin voru a fimm stiga Likert kvarda gildi frd 1 upp i 5, par sem 1 hafdi minnst vaegi og
5 mest vaegi. Einnig voru svor vid bakgrunnsbreytum gefin téluleg gildi. Ad pessu loknu voru
gognin feerd yfir i tolfraediforritid SPSS par sem pau voru greind. | kénnuninni sem &tlud var
almenningi voru spurningar sem snéru ad vidhorfi patttakenda, trausti, pekkingu og ahattuvilja
bornar saman vid bakgrunnsbreyturnar kyn, aldur, menntunarstig, hisnadisadstedur og tekjur.
Einnig var gerdur samanburdur & pessum spurningum og heildarupphaed fjarfestinga i sjédum,
hlutabréfum og/eda skuldabréfum. Pearson ki-kvadrat prof var notad til pess ad segja til um
hvort tengsl veeru milli 6hadu og hadu breytanna midad vid 5% marktektarkrofu.
Adhvarfsgreining var gerd til pess ad sja hvort pekking, traust, ahaetta, upphaed fjarfestinga og
bakgrunnsbreytur hefdu ahrif a vidhorf patttakenda til sjoda rekstrarfélaga. Med pessari
meelingu sast hvada 6hadu breytur hofdu ahrif a viohorf patttakenda, hadu breytuna. Aftur var
midad vid 5% marktektarkrofu.

I konnuninni sem etlud var fagfjarfestum voru spurningar sem snéru ad vidhorfi
patttakenda, trausti, upphaed fjarfestinga og eignastyringaradila bornar saman vid
bakgrunnsbreyturnar kyn, aldur og menntunarstig. Aftur var Pearson ki-kvadrat préf notad til
pess ad segja til um hvort tengsl veeru milli 6hadu og hadu breytanna midad vid 5%
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marktektarkrofu. Adhvarfsgreining var gerd til pess ad sja hvort traust, upphaed fjarfestinga,
eignastyringaradilar, aldur og menntun hefdu ahrif & vidhorf patttakenda til sjoda
rekstrarfélaga. Med pessari melingu sast hvada Ohadu breytur hofou ahrif & vidhorf
patttakenda, hadu breytuna. Aftur var midad vid 5% marktektarkrofu.

[ lokin voru borin saman svor almennings og fagfjarfesta vid tveimur spurningum.
Annars vegar spurningunni par sem patttakendur voru bednir um ad leggja mat sitt & 11 atridi,
eftir pvi hversu miklu eda litlu mali pau skipta vid val & sjédum. Hins vegar spurningunni par
sem patttakendur voru bednir um ad rada fimm pattum i rod eftir pvi hversu miklu eda litlu
mali peir skipta pegar viokomandi er med fjarmuni i sjodum. Fundin voru medalt6l, midgildi
og stadalfravik fyrir 61l svor og pau sidan borin saman. Pannig var haegt ad komast ad pvi hvort
markadssetning rekstrarfélaga og sj6oa pyrfti ad vera med 6likum heetti fyrir almenning annars
vegar og fagfjarfesta hins vegar.

3 Nidurstdéour

3.1 Nidurstdodur almenningur

patttakendur voru spurdir hvort peir hefdu fjarfest i sjodum, hlutabréfum og/eda skuldabréfum
a sidustu 12 manudum og svorudu 26,9% peirra jatandi en 73,1% neitandi. Pegar patttakendur
voru spurdir hvort peir hefou fjarfest i sjodum rekstrarfélaga & sidustu 12 manudum svérudu
10,3% peirra jatandi en 89,7% neitandi. 8,3% patttakenda téldu sig mjog liklega til pess ad
fjarfesta i sjodum rekstrarfélaga a naestu 12 manudum, 7,9% toldu sig frekar liklega, 14,1%
svorudu hvorki né, 15,2% toldu sig frekar 6liklega, 52,1% t6ldu sig mjog 6liklega og 2,4%
patttakenda svorudu veit ekki. Bakgrunnsbreyturnar kyn, aldur, menntunarstig,
hisnadisadstedur og tekjur voru bornar saman vid spurninguna sem snéri ad vidhorfi
patttakenda til sjoda rekstrarfélaga, pad er hversu liklega peir téldu sig vera til ad fjarfesta i
slikum sjodum & naestu 12 manudum. 13,7% karla toldu sig mjog liklega til ad fjarfesta i sjodum
rekstrarfelaga a naestu 12 manudum en einungis 3,8% kvenna. 13% karla og 3,8% kvenna toldu
sig frekar liklega, 20,6% karla og 8,8% kvenna svorudu hvorki né, 17,6% karla og 13,2%
kvenna toldu sig frekar 6liklega, 32,1% karla og 68,6% kvenna téldu sig mjog 6liklega og 3,1%

karla og 1,9% kvenna svorudu veit ekki. Nidurstoour mé sja a mynd 1 hér ad nedan. Samkvaemt

Pearson ki-kvadrat profi voru tengsl milli vidhorfs og kyns ¢? (5 ; N=290) = 43,043 ; P<0,001.
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Mynd 1: Samanburdur milli vidhorfs og kyns
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Pegar aldur patttakenda og vidhorf peirra voru borin saman kom helst fram munur a vidhorfi
patttakenda i aldurshdpnum 41-50 ara og vidhorfi annarra patttakenda. Patttakendur & aldrinum

41-50 é&ra téldu sig almennt liklegri til pess ad fjarfesta i sjooum rekstrarfélaga & naestu 12

manudum heldur en pétttakendur i 68rum aldurshdpum. Nidurstddur ma sja i toflu 1 hér ad

nedan. Samkvamt Pearson ki-kvadrat profi voru po ekki tengsl milli vidhorfs og aldurs ¢?(20

; N=290) = 23,19 ; P=0,279.

Tafla 1: Samanburdur milli vidhorfs og aldurs

18-30 ara | 31-404ra | 41-504ra |51-604ara |61 arseda
eldri
Mjog liklegt 6,6% 6,5% 20,5% 4,8% 50,0%
Frekar liklegt 4,4% 9,8% 12,8% 9,5% 0,0%
Hvorki né 14,0% 16,3% 7,7% 19,0% 0,0%
Frekar Oliklegt 17,6% 12,0% 15,4% 14,3% 0,0%
Mjog dliklegt 53,7% 53,3% 43,6% 52,4% 50,0%
Veit ekki 3,7% 2,2% 0,0% 0,0% 0,0%

pegar vidhorf og menntunarstig patttakenda voru borin saman kom i 1jos ad patttakendur med

haskdlagradu téldu sig almennt liklegri til pess ad fjarfesta i sjodum rekstrarfelaga a naestu 12

manudum heldur en peir sem voru ekki med haskolagradu. Samkvaemt Pearson ki-kvadrat profi

voru tengsl milli vidhorfs og menntunarstigs ¢ (35 ; N=290) = 56,48 ; P=0,012. Eins og adur

hefur komid fram bjo steersti hluti patttakenda i eigin hisnadi en af peim voru 10,1% sem t6ldu
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sig mjog liklega til ad fjarfesta i sjodum rekstrarfélaga a naestu 12 manudum, 12,6% toldu sig
frekar liklega, 14,5% svorudu hvorki né, 10,7% toldu sig frekar 6liklega, 50,3% téldu sig mjog
6liklega og 1,9% svaradi veit ekki. Af peim sem bjuggu i leiguhtsnadi voru 4,1% sem toldu
sig mjog liklega, enginn sem taldi sig frekar liklega, 13,7% sem svorudu hvorki né, 19,2% sem
toldu sig frekar 6liklega, 60,3% sem toldu sig mjog oOliklega og 2,7% sem svorudu veit ekki.
Af peim sem bjuggu i foreldranisum voru 7,3% sem téldu sig mjog liklega, 5,5% sem téldu
sig frekar liklega, 12,7% sem svorudu hvorki né, 21,8% sem toldu sig frekar dliklega, 49,1%
sem toldu sig mjog 6liklega og 3,6% sem svorudu veit ekki. Peir patttakendur sem merktu vid
annad sem hudsnadisadstedur voru prir talsins og téldu peir sig mjog liklega, hvorki né og

frekar oliklega. Samkvaemt Pearson ki-kvadrat préfi voru ekki tengsl milli vidhorfs og
husnaedisadstedna c? (15 ; N=290) = 24,60 ; P=0,056. Samanburdur & milli vidhorfs og tekna
leiddi i 1jos ad patttakendur med heerri tekjur toldu sig liklegri til pess ad fjarfesta i sjédum

rekstrarfélaga & neestu 12 manudum heldur en patttakendur med leegri tekjur. Pessar nidurstdour

ma sjd & mynd 2 hér ad nedan. Samkvaemt Pearson ki-kvadrat profi voru tengsl milli vidhorfs

0g tekna ¢2(30 ; N=290) = 58,13 ; P=0,002.

100%
90%
80%
70%
° o B Mjog liklegt
60%
B B Frekar liklegt
50% —
40% . B Hvorki né
0
30% B Frekar o6liklegt
20% O Mjog oliklegt
vl 1 2l ml L
N I
0% - T T T T T

Minnaen Um 200- Um500 Um1-1,5 Um1,5-2 Um?2 Eg vil ekki
200 500 pusund-1 milljénir milljénir milljéonir  svara
pisund pusund milljén eda meira

Mynd 2: Samanburdur milli vidhorfs og tekna
Einnig var vidhorf péatttakenda borid saman vid spurninguna sem snéri ad heildarupphad
fjarfestinga i sjooum, hlutabréfum og/eda skuldabréfum. pa kom i ljés ad pvi heerri fjarfestingar
sem patttakendur attu pvi liklegri toldu peir sig til ad fjarfesta i sjodum rekstrarfélaga a naestu
12 manudum. Samkvaemt Pearson ki-kvadrat profi voru tengsl milli vidhorfs og upphad
fjarfestinga ¢ (20 ; N=290) = 125,24 ; P<0,001. bessar nidurstodur ma sja & mynd 3 hér ad

nedan.
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Mynd 3: Samanburdur milli vidhorfs og upphaed fjarfestinga

3.1.1 Traust

Pegar patttakendur voru spurdir hversu mikid eda litid traust peir beeru til sjoda rekstrarfélaga
voru 5,2% sem ségdu mjog mikid, 15,5% sem sogdou frekar mikid, 33,8% sem sdgdu hvorki
né, 14,5% sem sdgdu frekar litid, 13,4% sem s6gdu mjog litid og 17,6% patttakenda svorudu
veit ekki. Bakgrunnsbreyturnar kyn, aldur, menntunarstig, hisnadisadsteedur og tekjur voru
bornar saman vid spurninguna. I ljos kom ad Kkarlar baru almennt meira traust til sjoda
rekstrarfélaga heldur en konur en nidurstédur ma sja @ mynd 4 hér ad nedan. Samkvaemt

Pearson ki-kvadrat profi voru tengsl milli trausts og kyns ¢?(5 ; N=290) = 25,19 ; P<0,001.
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Mynd 4: Samanburdur milli trausts og kyns

Einnig voru tengsl milli trausts og aldurs samkveaemt Pearson ki-kvadrat profi ¢2(20 ; N=290)

= 52,69 ; P<0,001. pa baru patttakendur i aldurshopnum 41-50 ara almennt meira traust til
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sjodanna og virtust fleiri hafa myndad sér skodun a malefninu heldur en patttakendur i 6drum

aldurshopum. Nidurstédur ma sja i toflu 2 hér ad nedan.

Tafla 2: Samanburdur milli trausts og aldurs

18-30 ara 31-40 ara 41-50 &ra 51-60 ara 61 ars og
eldri
Mjog mikid 2,2% 4,3% 15,4% 4,8% 50,0%
Frekar mikid 16,2% 18,5% 10,3% 9,5% 0,0%
Hvorki né 32,4% 40,2% 25,6% 28,6% 50,0%
Frekar litid 17,6% 7,6% 15,4% 23,8% 0,0%
Mjag litid 6,6% 15,2% 30,8% 19,0% 0,0%
Veit ekki 25,0% 14,1% 2,6% 14,3% 0,0%

Samanburdur milli trausts og menntunarstigs leiddi i ljos svipadar nidurstédur og i fyrri
samanburdi milli vidhorfs og menntunarstigs. patttakendur sem voru med haskolagradu baru
almennt meira traust til sjoda rekstrarfélaga heldur en pétttakendur sem voru ekki med

haskdlagradu. Samkvaemt Pearson ki-kvadrat préfi voru tengsl milli trausts og menntunarstigs

c?(35 ; N=290) = 57,02 ; P=0,011. Einnig voru tengsl milli trausts og hisnadisadstedna

samkvaemt Pearson ki-kvadrat profi ¢?(15 ; N=290) = 60,39 ; P<0,001. ba baru patttakendur

sem bjuggu i eigin hisnadi almennt meira traust til sjodanna heldur en peir sem bjuggu i
foreldrahGsum eda leiguhisnadi. Samkvaemt Pearson ki-kvadrat profi voru ekki tengsl milli
trausts og tekna ¢? (30 ; N=290) = 35,66 ; P=0,219.

Einnig var gerdur samanburdur milli trausts og heildarupphadar fjarfestinga i sjodum,
hlutabréfum og/eda skuldabréfum. I 1jés komu svipadar nidurstédur og i samanburdi milli
vidhorfs og upphad fjarfestinga hér & undan, pvi herri fjarfestingar sem patttakendur attu pvi

meira traust baru peir til sj6da rekstrarfélaga. Samkvaemt Pearson ki-kvadrat profi voru tengsl

milli trausts og upphaed fjarfestinga ¢*(20 ; N=290) = 74,53 ; P<0,001.

3.1.2 bekking
patttakendur voru bednir um ad svara hver af eftirfarandi fullyrdingum &tti best vid um
bekkingu peirra & sjédum, hlutabréfum og/eda skuldabréfum. 24,5% sogdust ekki hafa neina

pekkingu & verdbréfamdérkudum, 37,2% sdgdust hafa litla pekkingu & verdbréfamdrkudum,
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24,5% sogdust hafa nokkra pekkingu og fylgjast adeins med morkudum, 12,8% ségdust hafa
mikla pekkingu og gddan skilning a verdbréfamorkudum, 1% patttakenda svorudu veit ekki.
Bakgrunnsbreyturnar kyn, aldur, menntunarstig, husnadisadsteedur og tekjur voru bornar
saman vid spurninguna. Samanburdur milli pekkingar og kyns leiddi i ljés mjog ahugaverdar
nidurstédur en pa toldu karlar sig bda yfir mun meiri pekkingu a verdbréfamoérkudum heldur

en konur. Nidurstodur ma sja a mynd 5 hér ad nedan. Samkvaemt Pearson ki-kvadrat profi voru

tengsl milli pekkingar og kyns ¢? (4 ; N=290) = 59,78 ; P<0,001.
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Mynd 5: Samanburdur milli bekkingar og kyns

Einnig komu i ljés tengsl milli pekkingar og aldurs samkvaemt Pearson ki-kvadrat ¢ (16 ;
N=290) = 30,31 ; P=0,016. bvi eldri sem patttakendur voru pvi meiri pekkingu téldu peir sig
bua yfir. Sama ma segja um nidurstédour samanburdar milli pekkingar og menntunarstigs, pvi
meiri menntun sem patttakendur hoféu pvi meiri pekkingu téldu peir sig hafa. Samkvaemt
Pearson ki-kvadrat profi voru tengsl milli pekkingar og menntunarstigs ¢? (28 ; N=290) =
77,23 ; P<0,001. Samanburdur milli pekkingar og hudsnadisadsteedna leiddi i ljés ad

patttakendur sem bjuggu i eigin husnadi téldu sig bda yfir mun meiri pekkingu en peir sem

bjuggu i leiguhlsnadi eda foreldrahisum. Pessar nidurstodur ma sja a mynd 6 hér ad nedan.
Samkvamt Pearson ki-kvadrat profi voru tengsl milli pekkingar og hiisnaedisadsteedna ¢ (12 ;

N=290) = 36,26 ; P<0,001.
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Mynd 6: Samanburdur milli pekkingar og hisnadisadstaedna

Einnig kom i 1jos ad tekjuheerri patttakendur téldu sig almennt bua yfir meiri pekkingu en peir
sem voru tekjulaegri. Samkveemt Pearson ki-kvadrat profi voru tengsl milli pekkingar og tekna
c%(24 ; N=290) = 61,52 ; P<0,001.

Gerdur var samanburdur milli pekkingar og heildarupphaed fjarfestinga i sjodum,
hlutabréfum og/skuldabréfum, og voru nidurstodur sambarilegar vid fyrri samanburd um
heildarupphad fjarfestinga. Samkvaemt Pearson ki-kvadrat préfi voru tengsl milli pekkingar
og upphad fjarfestinga ¢ (16 ; N=290) = 92,05 ; P<0,001. ba toldu patttakendur sig hafa meiri
bekkingu eftir pvi sem peir attu heerri fjarfestingar i sjodum, hlutabréfum og/eda skuldabréfum.
Einnig var geréur samanburdur milli trausts og pekkingar einstaklinga en samkvaemt Pearson
ki-kvadrat profi voru tengsl milli pessara patta ¢?(20 ; N=290) = 146,803 ; P<0,001. I ljos
kom ad patttakendur sem sogdust bera mikid traust til sjéda rekstrarfélaga voru mun liklegri til
pbess ad telja sig hafa meiri pekkingu & verdbréfamarkadi heldur en peir sem sdgdust bera litid
traust eda hofdu ekki myndad sér vidhorf gagnvart sjodum. bessar nidurstédur ma sja & mynd

7 hér ad nedan.
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Mynd 7: Samanburdur milli pekkingar og trausts

3.1.3 Ahatta

patttakendur voru bednir um ad svara hver af eftirfarandi fullyrdingum etti best vid um
aheettuvilja peirra gagnvart fjarfestingum i sjédum, hlutabréfum og/eda skuldabréfum. 17,2%
sOgdust vilja ad allar fjarfestingar peirra samanstaedi af ahattulitlum eignum, 50% sdgdust vilja
ad meirihluti fjarfestinga peirra samansteedi af hattulitlum eignum, 14,5% sogdust vilja ad
stor hluti fjarfestinga peirra samansteedi af aheettumeiri eignum, 0,3% sogdust vilja ad
fjarfestingar peirra samanstaedu af ahattumiklum eignum og 17,9% patttakenda svérudu veit
ekki. Bakgrunnsbreyturnar kyn, aldur, menntunarstig, husnadisadsteedur og tekjur voru bornar
saman vid spurninguna. I ljés komu sému nidurstddur og i samanburdi milli pekkingar og
bakgrunnsbreyta. ba voru karlar mun viljugri til ad taka ahaettu heldur en konur, aldurshépurinn
41-50 ara var tilbuinn ad taka meiri aheattu en adrir aldurshdpar, patttakendur med
haskolagradu voru viljugri til pess ad taka meiri &haettu en peir sem voru ekki med haskolagradu
0og pvi tekjuheerri sem paétttakendur voru pvi meiri ahettu voru peir tilbdnir ad taka.
Samanburdur milli dheaettuvilja og hisnadisadstedna leiddi i 1jos ad patttakendur sem bjuggu
i foreldrahGsum voru hvad viljugastir til pess ad taka ahattu. Petta er 6likt samanburdi milli
bekkingar og husnadisadsteedna par sem patttakendur i eigin husnadi téldu sig bua yfir meiri
pekkingu en peir sem bjuggu i leiguhtsnadi eda foreldrahisum. Samkvaemt Pearson ki-kvadrat
préfi voru tengsl milli dhaettuvilja og allra bakgrunnsbreytanna fyrir sig. Par sem nidurstdour
fyrir pekkingu og aheettuvilja voru svipadar var akvedid ad bera saman pessar tvaer spurningar
til pess ad athuga tengsl milli peirra. Samanburdurinn syndi ad patttakendur sem t6ldu sig bua
yfir mikilli pekkingu & verdbréfamorkudum voru liklegri til pess ad vilja taka meiri ahettu en
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pbeir sem toldu sig bua yfir litilli eda engri pekkingu. Samkvaemt Pearson ki-kvadrat profi voru
tengsl milli pekkingar og ahettuvilja ¢?(16 ; N=290) = 122,94 ; P<0,001.

Einnig var gerdur samanburdur milli aheettuvilja og heildarupphaed fjarfestinga i
sjodum, hlutabréfum og/eda skuldabréfum. Samkvemt Pearson ki-kvadrat profi voru tengsl
milli ahaettuvilja og upphad fjarfestinga ¢?(16 ; N=290) = 55,61 ; P<0,001. Nidurstodur ma

sja & toflu 3 hér ad nedan.

Tafla 3: Samanburdur milli dhzettuvilja og upphaed fjarfestinga

Engar 10 10-100 100-1000 | 1000
fjarfestingar | milljonir milljonir milljonir milljonir
eda minna eda
meira

Mjog mikla &heettu 0,0% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Frekar mikla haettu 7,0% 31,3% 9,1% 66,7% 0,0%
Frekar litla ahattu 47,6% 48,2% 72,7% 33,3% 100,0%
Mjag litla aheettu 21,1% 12,0% 9,1% 0,0% 0,0%
Veit ekki 24,3% 7,2% 9,1% 0,0% 0,0%

3.1.4 Adhvarfsgreining

Adhvarfsgreining var gerd til pess ad sja hvort pekking, traust, ahaetta, upphad fjarfestinga og
bakgrunnsbreytur hefou ahrif & vidhorf patttakenda til sjoda rekstrarfélaga. Hada breytan var
bvi vidhorf patttakenda, hversu liklegir peir toldu sig til ad fjarfesta i sjodum rekstrarfélaga &
nestu 12 manudum. | samanburdinum hér ad ofan voru einungis notadar fimm
bakgrunnsbreytur en hér voru allar atta hafdar med til pess ad athuga hvada breytur hefdu ahrif.
Skyribreyturnar voru pvi tolf talsins og ma sja peer i toéflu 4 hér ad nedan. Skyringarhlutfallid
var 0,475 en pad segir til um hversu stor hluti af hadu breytunni var ttskyrdur med breytingum
i skyribreytum. Adlagad skyrihlutfall var 0,452 en pad tekur tillit til fjolda patttakenda og fjolda
skyribreyta. Um 45% af breytileika i vidhorfi patttakenda var pvi skyrt med breytileika i
skyribreytunum, ad teknu tilliti til fjolda patttakenda og fjolda skyribreyta. Gaedi likansins geta
talist nokkud god par sem adlagad skyrihlutfall var nokkud nalegt skyringarhlutfallinu. peir
studlar sem hafa neikveett formerki i toflunni hér ad nedan hofou neikveed ahrif & viohorf

patttakenda pegar 6drum breytum var haldid fostum, en p6 voru ekki allir studlarnir markteekir.
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T-gildin i toflunni syna hvort einstakar skyribreytur hafi verid t6lfreedilega markteekar, hvort
linulegt samband sé & milli hadu breytunnar og einstakrar skyribreytu. Midad vid 5%
marktektarkrofu voru skyribreyturnar traust, aheetta, upphaed fjarfestinga, kyn og
hjaskaparstada marktekar par sem p-gildi peirra var minna en 0,05. Pbessir peettir eru
stjornumerktir i t6flu 4 hér ad nedan. Midad vid 5% marktektarkrofu er linulegt samband milli
allra skyribreyta saman og hadu breytunnar og likanid spadi pvi marktekt fyrir um hadu
breytuna, F(12 ; 277) = 20,90 ; P<0,001. Nidurstddur ar adhvarfsgreiningu ma sja i téflu 4 hér

ad nedan.

Tafla 4: Adhvarfsgreining 4 pvi hvada breytur hofou ahrif 4 vidhorf patttakenda
Skyribreytur Studlar Stadalvillur t-gildi p-gildi
pekking 0,131 0,088 1,494 0,136
Traust 0,318 0,048 6,576 *0,000
Ahztta 0,157 0,076 2,077 *0,039
Upphad fjarfestinga 0,424 0,081 5,209 *0,000
Kyn -0,287 0,133 -2,154 *0,032
Aldur 0,055 0,075 0,739 0,461
Menntun -0,006 0,047 -0,134 0,893
Hjuskaparstada 0,158 0,074 2,138 *0,033
Hulsnaedisadsteedur -0,022 0,088 -0,245 0,806
Framfersla -0,043 0,048 -0,904 0,367
Tekjur 0,012 0,038 0,314 0,754
Stada a vinnumarkadi 0,043 0,066 1,286 0,199

3.2 Nidurstodur fagfjarfestar

Eins og adur hefur komid fram var etlast til pess fagfjarfestir myndi svara fyrir hond
fyrirtaekisins/félagsins sem hann/hdn starfar hja. Hér a eftir verdur talad um fagfjarfestana eda
fyrirteekin/félogin sem patttakendur. Allir patttakendur héfou fjarfest i sjodum, hlutabréfum
og/eda skuldabréfum a sidustu 12 manudum. begar spurt var hvort patttakendur hefou fjarfest
i sj6dum rekstrarfélaga a sidustu 12 manudum svérudu 86,4% jatandi og 13,6% neitandi.
59,1% toldu sig mjog liklega til ad fjarfesta i sjodum rekstrarfélaga & naestu 12 manudum,
22,7% toldu sig frekar liklega, 4,5% svorudu hvorki né, 9,1% toldu sig frekar 6liklega og 4,5%

toldu sig mjog o6liklega. bessar nidurstodur ma sja & mynd 8 hér ad nedan.
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Mynd 8: Vidhorf fagfjarfesta til sj¢da rekstrarfélaga

Bakgrunnsbreyturnar kyn, aldur og menntunarstig voru bornar saman vid spurninguna sem
snéri ad viohorfi patttakenda til sjéda rekstrarfélaga, pad er hversu liklegir peir téldu sig til ad
fjarfesta i slikum sjodum & naestu 12 manudum. Nidurstddur samanburdar leiddu i 1jés ad ekki
voru tengsl milli vidhorfs og hverrar bakgrunnsbreytu fyrir sig. Einnig var geréur samanburdur
milli vidhorfs og trausts en pa kom i 1jos ad af peim sem téldu sig mjog liklega til ad fjarfesta
i sjodum rekstrarfélaga & naestu 12 manudum voru 30,8% sem baru mjog mikid traust {il
sjodanna, 53,8% sem baru frekar mikid og 15,4% sem s6gdu hvorki né. Af peim sem téldu sig
frekar liklega til ad fjarfesta i sjodum rekstrarfélaga & naestu 12 manudum voru 40% sem béaru
mjog mikid traust til sjodanna og 60% sem baru frekar mikid. bad var einn patttakandi sem
svaradi hvorki né pegar spurt var um fjarfestingar i sjodum rekstrarfélaga & naestu 12 manudum
en pd sagdist sa adili bera frekar mikid traust til sjodanna. Af peim sem téldu sig frekar 6liklega
til ad fjarfesta i sjddum rekstrarfélaga & naestu 12 manudum voru 50% sem baru mjoég mikid
traust til sjodanna og 50% sem baru frekar mikid. bad var einn péatttakandi sem taldi sig mjog
oOliklegan til ad fjarfesta i sjodum rekstrarfélaga & naestu 12 manudum en sa adili sagdist po

bera mjog mikid traust til sjodanna. Samkvaemt Pearson ki-kvadrat profi voru ekki tengsl milli
vidhorfs og trausts ¢? (8 ; N=290) = 4,054 ; P=0,852. begar spurt var um heildarupphad

fjarfestinga i sjooum, hlutabréfum og/eda skuldabréfum kom i 1jos ad 40% atti 50.000 milljénir
eda meira, 27% atti 10.000 — 50.000 milljonir, 4,5% atti 500 — 1.000 milljénir, 9,1% atti 100 —
500 milljonir og 18,2% éatti 100 milljonir eda minna. Gerdur var samanburdur & milli upphaed

fjarfestinga og vidhorfs en samkveemt Pearson ki-kvadrat profi voru ekki tengsl ¢? (16 ;

N=290) = 13,86 ; P=0,609.
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3.2.1 Traust

pegar patttakendur voru spurdir hversu mikid eda litid traust peir beeru til sj6da rekstrarfélaga
voru 36,4% sem sogdu mjog mikid, 54,5% sem sogou frekar mikid og 9,1% sem sdgdu hvorki
né. Bakgrunnsbreyturnar kyn, aldur og menntunarstig voru bornar saman vid spurninguna en i
1j6s kom ad pad voru ekki tengsl milli trausts og hverrar bakgrunnsbreytu fyrir sig. Sama ma

segja um samanburd milli trausts og upphaed fjarfestinga en par voru heldur ekki tengsl

samkvamt Pearson ki-kvadrat ¢?(8 ; N=290) = 7,00 ; P=0,536.

3.2.2 Skipt um eignastyringaradila & naestu 12 manudum

Pegar patttakendur voru spurdir hversu liklegir peir veeru til ad skipta um eignastyringaradila
a naestu 12 manudum voru 4,5% sem toldu sig mjog liklega, 22,7% sem téldu sig frekar liklega,
40,9% sem svorudu hvorki né, 18,2% sem toldu sig frekar oliklega og 13,6% sem t6ldu sig
mjog oOliklega. Pessi spurning var borin saman vid bakgrunnsbreyturnar kyn, aldur og
menntunarstig, og einnig vid heildarupphad fjarfestinga. Ekki fundust tengsl milli pessara
patta samkvaemt Pearson ki-kvadrat profi. Gerdur var samanburdur milli trausts og pess hvort

patttakendur toldu sig liklega til ad skipta um eignastyringaradila 4 naestu 12 manudum.
Samkvamt Pearson ki-kvadrat profi voru ekki tengsl milli pessara patta ¢? (8 ; N=290) = 4,96

; P=0,762.

3.2.3 Adhvarfsgreining

Adhvarfsgreining var gerd til pess ad sja hvort traust, upphaed fjarfestinga, eignastyringaradilar,
aldur og menntun hefou ahrif & viodhorf patttakenda til sjoda rekstrarfélaga. bar sem
kynjaskipting var mjog 6jofn var akvedid ad hafa bakgrunnsbreytuna kyn ekki med i
adhvarfsgreiningunni en talid var ad hin myndi skekkja nidurstddur. Hada breytan var viohorf
patttakenda, hversu liklegir peir toldu sig til ad fjarfesta i sjdum rekstrarfélaga & naestu 12
manudum. Skyribreyturnar voru fimm talsins og paer ma sja i toflu 5 hér ad nedan.
Skyringarhlutfallid var 0,271 en pad segir til um hversu stor hluti af hadu breytunni var
atskyrour med breytingum i skyribreytum. Adlagad skyrihlutfall var 0,043 en pad tekur tillit
til fjolda patttakenda og fjolda skyribreyta. Um 4,3% af breytileika i viohorfi patttakenda var
bvi skyrt med breytileika i skyribreytunum, ad teknu tilliti til fjolda patttakenda og fjélda
skyribreyta. Gaedi likansins geta pd ekki talist god par sem adlagad skyrihlutfall var t6luvert

leegra en skyringarhlutfallid. beir studlar sem hafa neikveett formerki i téflunni hér ad nedan
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hofou neikvaed ahrif & vidhorf patttakenda pegar 6drum breytum var haldid féstum, en pé voru
studlarnir ekki marktaekir. T-gildin i toflunni syna hvort einstakar skyribreytur hafi verid
tolfreedilega marktaekar, hvort linulegt samband sé & milli h&du breytunnar og einstakrar
skyribreytu. Midad vid 5% marktektarkrofu voru engar skyribreytur markteekar par sem p-gildi
pbeirra var steerra en 0,05. Likanid spadi ekki marktaekt fyrir um hadu breytuna midad vid 5%
marktektarkrofu, F(5 ; 16) = 1,188 ; P=0,358. Nidurstddur Ur adhvarfsgreiningu ma sja i toflu

5 hér ad nedan.

Tafla 5: Adhvarfsgreining a pvi hvada breytur h6féu ahrif 4 vidhorf fagfjarfesta

Skyribreytur Studlar Stadalvillur | t-gildi p-gildi

Traust -0,335 0,463 -0,723 0,480
Upphad fjarfestinga -0,005 0,123 -0,041 0,968
Eignastyringaradilar -0,105 0,267 -0,391 0,701
Aldur -0,619 0,369 -1,675 0,113
Menntun 0,021 0,339 0,620 0,951

3.3 Aherslur i markadsstarfi

3.3.1 Val & sj6dum

I badum kénnunum voru patttakendur bednir um ad leggja mat sitt & 11 atridi, eftir pvi hversu
miklu eda litlu mali pau skipta vid val & sjédum. Valmdguleikarnir voru a fimm stiga Likert
kvarda fra mjog litlu mali til mjég miklu mali en peim var gefid télulegt gildi fra 1 fyrir mjog
lithu mali til 5 fyrir mjog miklu mali. Pannig var haegt ad finna medaltal, midgildi og
stadalfravik fyrir hvern patt fyrir sig. 1 t6flu 6 hér ad nedan ma sja nidurstédur ar kénnuninni
sem atlud var almenningi, radad fra haesta medaltali nidur i leegsta medaltal. Patttakendur voru
bednir um ad svara pessari spurningu ef hln &tti vid en annars ad sleppa henni. Vid hvern patt
ma sja hvert svarhlutfallid var. Ljost er ad almenningur mat &voxtun sem mikilveegasta pattinn

pegar kemur ad vali & sjodum en aftur & moti var Gtlit heimasidu talid skipta minnstu mali.
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Tafla 6: Mat almennings a pattum vid val a sj6dum

Valmoguleikar Svarhlutfall Medaltal Midgildi Stadalfravik
Avoxtun 71% 4.35 5.00 0.955
Traust 69% 4.34 5.00 0.963
Oryggi gagna 69% 4.15 5.00 1.092
Upplysingagjof 69% 4.13 4.00 1.012
Fyrri arangur 69% 4.05 4.00 0.979
poknanir/kostnadur 69% 3.91 4.00 1.006
Starfsfolk 69% 3.73 4.00 1.049
Eignarhald 69% 3.67 4.00 1.024
Flokt 69% 3.52 4.00 0.947
Utbodslysingar 69% 341 4.00 0.993
Heimasida 69% 2.81 3.00 1.032

[ t6flu 7 hér ad nedan ma sja nidurstddur Gr kénnuninni sem a&tlud var fagfjarfestum, radad fra

haesta medaltali nidur i leegsta medaltal. Ahugavert er ad sja ad almenningur og fagfjarfestar

matu peettina & 6likan hatt en fagfjarfestar matu traust sem mikilvaegasta pattinn pegar kemur

ad vali a sjodum. Fagfjarfestar matu po uatlit heimasidu sem minnst mikilvaegast likt og

patttakendur i kdnnuninni sem &tlud var almenningi.

Tafla 7: Mat fagfjarfesta 4 pattum vid val a sjé6dum

Valmoguleikar Svarhlutfall Medaltal Midgildi Stadalfravik
Traust 100% 4.64 5.00 0.581
Starfsfolk 100% 4.55 5.00 0.596
Oryggi gagna 100% 4.41 5.00 0.734
Avoxtun 100% 441 4.50 0.666
Upplysingagjof 100% 4.32 5.00 0.894
Poknanir/kostnadur 100% 4.14 4.00 0.774
Fyrri arangur 100% 4.05 4.00 0.653
Flokt 100% 3.50 4.00 1.058
Utbodslysingar 100% 3.18 3.00 1.053
Eignarhald 100% 3.05 3.00 1.090
Heimasida 100% 2.18 2.00 1.140
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3.3.2 Fjarmunir i sjodum

Allir patttakendur voru bednir um ad rada fimm pattum i r6d eftir pvi hversu miklu eda litlu
mali peir skipta pegar vidkomandi er med fjarmuni i sjodum. Kom fram ad 1 er minnst veegi
0g 5 er mest vagi, einnig ad engir tveir peettir meettu hafa sama vaegi. Fundid var medaltal,
midgildi og stadalfravik fyrir hvern patt fyrir sig og vid hvern patt ma sja hvert svarhlutfallid
var. [ toflu 8 hér ad nedan ma sja nidurstodur Gr kdnnuninni sem atlud var almenningi, radad
fra haesta medaltali nidur i leegsta medaltal. Nidurstodur Ur pessari spurningu eru ekki dsvipadar
nidurstdédum Ur spurningunni sem sneéri ad vali & sjodum. Flestir patttakendur voldu avoxtun
sem mikilvaegasta pattinn pegar viokomandi er med fjarmuni i sjodum en aftur & moti var

starfsfolk talio minnst mikilvaegast.

Tafla 8: Mat a mikilvaegi batta pegar einstaklingar eru med fjarmuni i sj6dum

Valmoguleikar Svarhlutfall Medaltal Midgildi Stadalfravik
Avoxtun 71% 4.12 5.00 1.173
Traust 2% 3.70 4.00 1.141
Flokt 71% 2.58 2.50 1.355
pjonusta 71% 2.55 3.00 1.059
Starfsfélk 70% 2.05 2.00 1.168

[ t6flu 9 hér ad nedan ma sja nidurstddur Gr kdnnuninni sem a&tlud var fagfjarfestum, radad fra
hesta medaltali nidur i leegsta medaltal. Aftur eru nidurstddur Gr pessari spurningu ekKki
Osvipadar nidurstodum Ur spurningunni sem snéri ad vali & sjodum. Flestir fagfjarfestar voldu
traust sem mikilveegasta pattinn pegar viokomandi er med fjarmuni i sjédum en aftur & moti
var flokt talid minnst mikilveegast. Eins og sja ma er litill munur & medaltélum péattanna i

nidurstodum fagfjarfesta en orlitio meiri munur & medaltélum i nidurstédum almennings.

Tafla 9: Mat a mikilvaegi patta pegar fagfjarfestar eru med fjarmuni i sj6dum

Valmdoguleikar Svarhlutfall Medaltal Midgildi Stadalfravik
Traust 100% 391 4.00 1.109
Avoxtun 100% 3.55 4.00 1.335
Starfsfolk 100% 3.50 3.50 1.336
pjonusta 100% 2.27 2.00 1.032
Flokt 100% 1.77 1.50 1.020
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4 Umrada

Markmid rannsoknarinnar var ad kanna hvert vidhorf almennings og fagfjarfesta er til sj6oa
rekstrarfélaga. I framhaldi af pessu vildu héfundar kanna hvad rekstrarféldg verdbréfasjoda
eiga ad leggja aherslu & i sinu markadsstarfi og med hvada heetti pau geta haft ahrif & viohorf
neytenda gagnvart sjodum, baedi almennings og fagfjarfesta. Einnig var ahugavert ad sja hvort

markadsefni atlad almenningi purfi ad vera 6likt markadsefni sem etlad er fagfjarfestum.

4.1 Almenningur

Nidurstoour ar kdnnuninni sem atlud var almenningi syndu ad teplega 90% péatttakenda hafdi
ekki fjarfest i sjodum rekstrarfélaga a sidustu 12 manudum og um 67% patttakenda taldi
oOliklegt ad peir myndu fjarfesta i slikum sjodum & naestu 12 manudum. bad ma pvi azxtla ad
vidhorf margra patttakenda til slikra sjoda sé heldur neikveett. Einnig voru um 14% patttakenda
sem svorudu hvorki né vid spurningunni sem snéri ad fjarfestingaraformum og ma reikna med
ad margir af peim hafi ekki myndad sér viohorf gagnvart sjéoum rekstrarfélaga eda hafi
hreinlega ekki pekkingu & peim. Vidhorf patttakenda var borid saman vid spurninguna sem
snéri ad heildarupphaed fjarfestinga i sjodum, hlutabréfum og/eda skuldabréfum. ba kom i ljos
ad pvi heerri fjarfestingar sem patttakendur attu pvi liklegri voru peir til ad fjarfesta i sjodum
rekstrarfélaga & naestu 12 manudum. Neikveett vidhorf patttakenda geeti pvi einnig stafad af
minna radstofunarfé og pannig hafi einhverjir patttakendur ekki tekifeeri & pvi ad leggja til
hlidar fyrir sparnadi eda fjarfestingum.

Nidurstoour syndu einnig ad karlkyns patttakendur téldu sig almennt liklegri til pess ad
fjarfesta i sjodum rekstrarfélaga & naestu 12 manudum og héfdu peir par med jakveedara vidhorf
heldur en kvenkyns patttakendur gagnvart slikum sjodum. patttakendur & aldrinum 41-50 ara
toldu sig almennt liklegri til pess ad fjarfesta i sjodum rekstrarfélaga & naestu 12 manudum
heldur en patttakendur i 6drum aldurshopum. Ekki voru tengsl milli vidhorfs og
hisnadisadstedna. Pegar vidhorf og menntunarstig patttakenda voru borin saman kom i 1jés
ad patttakendur med haskdlagradu toldu sig almennt liklegri til pess ad fjarfesta i sjédum
rekstrarfélaga 4 neestu 12 manudum heldur en peir sem voru ekki med haskolagradu.
Samanburdur & milli vidhorfs og tekna leiddi i jos ad patttakendur med haerri tekjur téldu sig
liklegri til pess ad fjarfesta i sjodum rekstrarfélaga & naestu 12 manudum heldur en patttakendur
med leegri tekjur. bessar nidurstddur eru ad hluta til samberilegar nidurstddum ar rannsokn
Grinblatt og félaga (2011) en par kom i 1jos ad einstaklingar sem voru ad fjarfesta i einhvers

konar fjarmalagerningum voru liklegri til pess ad vera med haskolagradu heldur en peir sem
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voru ekki ad fjarfesta. Einnig var jakvaed fylgni milli tekna og greindarvisitdlu en einstaklingar
sem voru med heerri greindarvisitélu voru liklegri til ad fjarfesta i fjarmalagerningum.

Ljost er ad stor hluti patttakenda ber litid traust til sjoda rekstrarfélaga en einnig er
ahugavert ad sja ad enn steerri hluti eda 51,4% pétttakenda svaradi hvorki né eda veit ekki pegar
pbeir voru spurdir hversu mikid eda litid traust peir beeru til sjoda rekstrarfélaga. Meiri en
helmingur patttakenda hefur pvi ekki myndad sér vidhorf gagnvart slikum sjédum og eru pessar
nidurstodur sldandi. Atla ma ad audveldara sé ad hafa ahrif & vidhorf patttakenda sem hafa
ekki myndad seér skodun & sjodum rekstrarfélaga heldur en vidhorf peirra sem hafa myndad sér
skodun. | pessu samhengi er ahugavert ad skoda nidurstédur samanburdar milli trausts og
bekkingar en i 1jés kom ad pvi meira traust sem patttakendur baru til sjoda rekstrarfélaga, pvi
meiri pekkingu toldu peir sig hafa & verdbréfamarkadi. bessar nidurstédur eru sambeerilegar
vid nidurstodur rannsoknar Eisingerich og Bell (2008). I peirri rannsokn kom i ljos ad sterk
tengsl voru a milli pekkingar vidskiptavina og trausts sem peir baru til Goldman Sachs
fjarfestingabanka. Aukin pekking leidir til aukins trausts og attu fjarmalafyrirteekin ad nyta ser
pad ad fraeda til ad vinna upp pad traust sem glatadist i hruninu 2008. Eins og adur hefur komid
fram er pé ymislegt annad sem getur haft ahrif & traustmyndun. Ma par nefna kyn, aldur,
menntunarstig og husnaedisadstedur patttakenda en nidurstodur syndu ad tengsl voru milli
pbessara breyta og trausts.

Nidurstoour adhvarfsgreiningar syndu ad traust hafdi jakveed ahrif a vidhorf
patttakenda til sj6oa rekstrarfélaga, par sem studullinn fyrir traust var jakvaedur og marktaekur
midad vid 5% marktektarkrofu. Petta pydir ad pvi meira traust sem patttakandi hafdi til sj6da
rekstrarfélaga, pvi liklegri var hann til pess ad fjarfesta i slikum sjéoum & naestu 12 manudum.
pessar nidurstoour eru sambeerilegar vid nidurstédur rannsékna Busch og Hantusch (2000),
Grayson og félaga (2008) og Rindfleisch and Moorman (2003) en par kom fram ad traust geti
haft jakveed ahrif & vidhorf og hegdun. I rannsokn Guiso og félaga (2008) kom einnig fram ad
traust hafoi jakvaed ahrif a patttoku einstaklinga & hlutabréfamarkadi.

Nidurstodur adhvarfsgreiningar syndu ad studullinn fyrir pekkingu var jakvaedur en po
ekki marktekur midad vid 5% marktektarkrofu. Pad er pvi ekki haegt ad segja til um pad hvort
bekking patttakenda hafdi fyrir vist ahrif & vidhorf peirra til sjoda rekstrarfélaga. Samkvaemt
Bernheim og Garrett (2003), Muller og Weber (2010) og Wang (2012) attu einstaklingar sem
bua yfir mikilli pekkingu & fjarmalaumhverfinu ad vera liklegri til pess ad fjarfesta i
fjarmalagerningum heldur en peir sem bua fyrir minni pekkingu. 1 rannsokn pessari leiddi
samanburdur milli pekkingar og kyns i 1jos mjog ahugaverdar nidurstddur en pa téldu karlar

sig bua yfir mun meiri pekkingu a verdbréfamdérkudum heldur en konur. Einnig komu i 1jos
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tengsl milli pekkingar og aldurs, pvi eldri sem patttakendur voru pvi meiri pekkingu toéldu peir
sig bua yfir. bessari nidurstodur eru sambaerilegar vid nidurstddur rannsoknar sem gerd var &
islandi i desember 2011 og snéri ad fjarmalalesi Islendinga. I peirri rannsokn virtust karlar
hafa almennt meiri pekkingu en konur en einnig voru eldri svarendur liklegri til pess ad hafa
meiri pekkingu en peir yngri. Su rannsokn maeldi p6 raunverulega pekkingu en ekki pekkingu
ad eigin mati patttakenda likt og rannsokn héfunda.

Samanburdur milli pekkingar og ahattuvilja syndi ad patttakendur sem téldu sig bla
yfir mikilli pekkingu & verdbréfamoérkudum voru liklegri til pess ad vilja taka meiri dhaettu en
peir sem toldu sig bda yfir litilli eda engri pekkingu. Hér getur kunnugleiki og kunnuglegt
umhverfi medal annars haft ahrif en pa geta patttakendur talid ad peir bai yfir meiri pekkingu
en raun ber vitni. Pannig getur sjalfstraust peirra ordid til pess ad peir eru tilbanir ad taka aukna
ahaettu, jafnvel &n pess ad peir geri sér nagilega grein fyrir peirri ahaettu sem um raedir. bessar
nidurstddur eru ad einhverju leyti samberilegar vid nidurstodur Wang og félaga (2011).
Nidurstodur adhvarfsgreiningar syndu ad aheettuvilji hafdi jakveed ahrif & vidhorf patttakenda
til sj0da rekstrarfélaga, par sem studullinn fyrir ahaettu var jakvaedur og marktekur midad vid
5% marktektarkrofu. petta pydir ad pvi meiri dhaettu sem pétttakandi var viljugur ad taka, pvi
liklegri var hann til pess ad fjarfesta i sjodum rekstrarfélaga a naestu 12 manudum. Ahugavert
er ad sja ad patttakendur sem bjuggu i foreldrahisum voru hvad viljugastir til pess ad taka
ahaettu i fjarfestingum. Hugsanleg astaeda fyrir pessu geeti verid ad & pessum patttakendum hvili
minni &byrgd og ad peir standi frammi fyrir leegri fostum utgjéldum heldur en peir patttakendur

sem eiga hdsnadi eda eru i leiguhlsnadi.

4.2 Fagfjarfestar

Nidurstoour kénnunarinnar atladri fagfjarfestum syndu ad allir patttakendur hofou fjarfest i
sjooum, skuldabréfum og/eda hlutabréfum a sidustu 12 manudum og yfir 86% hofou sett
fjarmuni i sjoadi rekstrarfélaga. EKki er haegt ad vita med vissu hver sé asteeda pess ad teep 14%
telji sig 6liklega eda mjog Oliklega til ad fjarfesta i sjooum rekstarfélaga a naestu 12 manudum.
Hofundar gefa sér ad liklega séu einhverjir pessara adila ad styra fjarmunum sjalfir fyrir hond
félagsins/fyrirtekisins sem peir starfa fyrir og telji sig pvi ekki liklega til ad fjarfesta i sjodum
rekstrarfélaga. Onnur asteeda geeti verid vantraust gagnvart sjodum eda rekstraradilum peirra.
Samkveemt Hantusch (2000) eru atburdir sem hafa neikvaed ahrif a traust liklegri til pess ad
vega meira i akvardanatoku einstaklings heldur en atburdir sem hafa jakveed ahrif a traust. par
af leidandi geetu afleidingar efnahagshrunsins enn haft ahrif & fjarfesta og val peirra a
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fjarfestingarleioum. Eins og nidurstodur syndu hofou bakgrunnsbreyturnar kyn, aldur og
menntun ekki ahrif & vidhorf fagfjarfesta til sjoda rekstrarfélaga. Hofundum peetti forvitnilegt
ad kanna hvort adrir peaettir i umhverfinu hefdu frekari ahrif. Matti par nefna auglysingar og
ymis konar umfjallanir fr4 sjodunum sjalfum, dsamt vidhorfi annarra fagfjarfesta.

Gerd var adhvarfsgreining til ad sja hvort traust, upphad fjarfestinga,
eignastyringaradilar, aldur og menntun hefdu ahrif & viohorf en midad vid 5% marktektarkrofu
voru engar skyribreytur marktaekar. petta segir hdfundum ad patttakendur byggi vidhorf sitt til
sjoda rekstrarfélaga & 6drum pattum, meetti par ef til vill nefna personuleg tengsl og fyrri
arangur.

Samanburdur milli trausts og fjarfestinga i sjodum rekstrarfélaga leiddi i 1jos ad
patttakendur bera flestir hverjir traust til sjéoa rekstrarfélaga hvort sem peir hafi fjarfest eda
telji sig liklega til ad fjarfesta i slikum sjodum & nastu 12 manudum. Aetla hofundar ad pad
hafi frekar med stefnu fyrirteekisins/félagsins sem fjarfest er fyrir ad gera, hvort adilar séu med
fjarmuni i sj6oum rekstrarfélaga, en ekki vidhorfi patttakandans almennt. pad stydur enn frekar
vid pa alyktun, ad adili sem taldi sig mjog Oliklegan til ad fjarfesta i sjodum & neestu 12
manudum telur sig bera mikid traust til peirra. /Atla m& ad pessar nidurstédur syni ad
patttakendur beri almennt traust til sj6da rekstrarfélaga, petta ma po alltaf baeta og parf ad vinna
ad pvi ad styrkja vidskiptasambdndin og vidhalda trausti. Pa virtust upphadir fjarfestinga og
vidhorf ekki tengjast og ma par aftur aztla ad einstaklingur sem fjarfestir fyrir fyrirteeki/félag
byggi valdar fjarfestingaleidir ekki einungis & eigin vidhorfi eda pvi trausti sem hann ber
persénulega til sjoda rekstrarfélaga. Akvardanir byggjast einnig ad hluta til & settri stefnu
fyrirtaekisins/félagsins sem vidkomandi starfar hja, pad er ad akvedin upphaed sé hugsud i vissar
fjarfestingar. Pa voru enn fremur engin tengsl & milli bakgrunnsbreyta og trausts, virdast
patttakendur almennt treysta sjodum rekstrarfélaga 6had kyni, aldri eda menntun.

pegar patttakendur voru spurdir hvort peir veeru liklegir til ad skipta um
eignarstyringaradila a naestu 12 manudum voru yfir 27% sem téldu sig mjog liklega eda frekar
liklega til pess. Rtm 40% svirudu hvorki né. Alita héfundar ad petta megi tulka & tvo vegu, ad
liklegt sé ad pessir adilar seu opnir fyrir pvi ad skoda nyja eignarstyringaradila & nastu 12
manudum og a hinn veginn ad peir séu ekki med fjarmuni i styringu hja eignastyringaradilum
og pvi eigi pessi moguleiki ekki vid. Aftur a moti getur pad einnig verid liklegt ad
félagio/fyrirteekid sem ekki er med fjarmuni i styringu hja eignastyringaradilum i dag, sé opid
fyrir ad breyta pvi. Telja hofundar pvi ad ekki purfi ad tulka pessar nidurstédur a neikvadan
hatt, heldur geaeti petta verid taekifeeri fyrir rekstrarféldg til ad hafa ahrif a viohorf fagfjarfesta.
Teep 32% toldu pad frekar dliklegt eda mjog Oliklegt ad peir skipti um eignastyringaradila &
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naestu 12 manudum. Hér geetu margar asteedur legid ad baki, fjarfestingarstefna, traust, vidhorf,

upphad fjarmuna og fleira.

4.3 Aherslur i markadsstarfi

Til ad meta aherslur i markadsstarfi sjoda voru patttakendur bednir um ad meta 11 peetti sem
skipta mali vid val a sjodum. Med pessu téldu héfundar sig geta attad sig a hvada peetti beeri
ad leggja aherslu & og hvort sému &herslur pyrfti i markadsefni fyrir fagfjarfesta og almenning.
par af leidandi voru sému peettir metnir af almenningi og fagfjarfestum. Nidurstodur syna ad
fagfjarfestar matu pessa petti & annan hatt en almenningur. Samkvaemt nidurstédum meta
fagfjarfestar traust sem mikilveaegast og starfsfolk sem naest mikilvaegast, i pridja seeti er 6ryggi
gagna og avoxtun i pvi fjoroa. Atla ma ad fagfjarfestar meti pad sem svo ad pekki peir
starfsfolkid, treysti pvi og geti gengio Ut fra 6ryggi gagna, seu peir liklegri til aod fjarfesta i
sjodum rekstrarfélaga. Hvort peir azetli ad pvi fylgi god avoxtun er po ovitad. A eins litlum
markadi og Island skiptir ordspor einstaklings meira mali heldur en Gti i hinum stéra heimi. Ma
geta pess ad ef til vill setja fagfjarfestar avoxtun nedar en almenningur par sem peir eru
medvitadri um ad avoxtun i fortid segir ekkert til um avoxtun i framtid. I rannsokn Tyler og
Stanley (2007) kom i lj6s a0 flestir fagfjarfestar toldu traust vera mikilvaegasta pattinn pegar
kom ad myndun géds vidskiptasambands. Einnig voru fagfjarfestar, pa sér i lagi adilar sem
storfudu fyrir litil eda midlungs stor fyrirteeki, sem téludu um ad starfsfolk skipti miklu mali i
myndun g6ds vidskiptasambands. bar nidurstodur eru pvi ekki Osvipadar nidurstodum ur
rannsokn héfunda.

Aftur & méti setti almenningur avoxtun i fyrsta saeti og traust i annad sati. bar & eftir
kom 6ryggi gagna og upplysingagjof. Meta hofundar sem svo ad fyrir almenning skipti avoxtun
mestu mali og etti markadsefni &tlad almenningi pvi ad byggja & fyrri reynslu og arangri.
Almenningur setti starfsfolk i sjounda seti og leggur pvi ekki eins rika aherslu & ad vita hverjir
pad eru sem styra fjarmunum sjéda. Almenningur mat poknanir eda kostnad nedar en fyrri
arangur a medan ad fagfjarfestar virdast meta kostnad meira en fyrri arangur. Pa matu badir
hopar utlit heimasidu sem minnst mikilvaegasta pattinn. Ut fra pessu astla héfundar ad i
markadsefni sem snyr ad fagfjarfestum ettu rekstrarfélog ad einblina a ad byggja upp traust,
hafa starfsfolk synilegt, vera freedandi og upplysandi og studla ad pvi ad rekta langtima
vidskiptasambond. begar kemur ad almenningi skiptir miklu mali ad vanda alla framsetningu,
kenna efni byggt a rannsoknum, freeda og upplysa og med pvi byggja upp traust, &samt pvi ad
birta upplysingar um fyrri arangur. Eins og kom fram i rannsokn Dey og félaga (2015) er
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samspil a milli fjarmalaleaesis og kauphegdunar. Einstaklingar sem voru betur upplystir um
fjarmal voru tilbunari til ad taka akvardanir og byggja frekar akvardanir sinar & rékhugsun og
skynsemi. Rekstrarfélog aettu ad vera pessi upplysandi, leidandi adili sem faer almenning til ad
mynda sér gott vidhorf gagnvart fjarfestingum i sjédum peirra.

Allir patttakendur voru einnig bednir um ad meta fimm peetti eftir mikilvaegi, séu peir
med fjarmuni i sjodum. Vildu héfundar athuga hvort matid yrdi annad pegar ad fjarmunir eru
komnir i styringu pessara adila en pegar eignastyringaradilinn er valinn upphaflega. Aftur voru
svorin 6lik & milli almennings og fagfjarfesta, og medaltal & milli svara hja fagfjarfestum minna
en hja almenningi. Fagfjarfestar matu traust mikilveegast og avoxtun naest mikilveegast, litill
munur var & medaltélum og midgildid pad sama. Settu peir starfsfolk i pridja seeti, pjonustu i
fjorda seeti og loks flokt i pad sidasta. Almenningur setti &voxtun efst, traust i annad sati, flokt
i pridja pa pjonustu og ad lokum starfsfolk. Pad synir sig aftur hér ad almenningur telur &voxtun
skipta mestu mali en fagfjarfestirinn virdist byggja val sitt & sjodum ad miklu leyti & starfsfalki,
trausti og dryggi. | pessari spurningu voru méguleikarnir ad gefa pattunum fimm stig fra 1-5.
Engir tveir peettir mattu hafa sama vaegi svo ad péatttakendur voldu pann sem peim potti minnst
mikilveegastur upp i pann mest mikilvaegasta. Matti gagnryna pessa spurningu fyrir pad ad
liklegt megi teljast ad einhverjir svarenda hafi alitid ad peir veeru ad rada pattunum eftir saeti
og i stad pess ad gefa akvednum paetti 5 stig hafi peir gefid honum 1 stig og talid sig vera ad
setja pattinn i 1. seti.

4.4 Aframhaldandi rannsoknir

[ 4framhaldandi rannsoknum myndu héfundar vilja kanna hvort almenningur eda fagfjarfestar
séu liklegri til ad hafa jakveett viohorf gagnvart sjddum rekstrarfélaga ef peir hafa &dur hagnast
af slikum fjarfestingum. Ef svo er, eru peir pa liklegri til pess ad hafa neikveett vidhorf ef peir
hafa a4dur tapad & slikum sjédum? I rannséknum Marcelo og Juliana (2010) og Petty (2006)
kom fram ad einstaklingar geta breytt vidhorfi sinu eftir jakvaeda upplifun og pannig verid
liklegri til ad kaupa akvedna voru eda akvedid vorumerki. Ad sama skapi getur neikvaed
upplifun ordid til pess ad einstaklingar myndi neikveett viohorf gagnvart akvedinni véru eda
vorumerki. Einnig veeri &hugavert ad kanna hvort adrir peettir en peir sem hafa verid profadir i
bessari rannsokn geti haft ahrif & vidhorf almennings eda fagfjarfesta. Ma par nefna vidhorf og
hegdun annarra einstaklinga, hjardhegdun og umfjollun i fjolmidlum. Nidurstéour

adhvarfsgreiningar ur kdnnuninni sem &tlud var almenningi syndu ad um 45% af breytileika i
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vidhorfi patttakenda var skyrt med breytileikum i skyribreytum. pad méa pvi aatla ad adrir
pbeettir hafi ahrif & viohorf almennings til sjoda rekstrarfélaga.

Einnig peaetti héfundum &hugavert ad kanna fylgni milli pekkingar og raunverulegrar
hegdunar einstaklinga. b4 veeri einnig haegt ad kanna dhattuskynjun almennings og fagfjarfesta
tengda akvednum fjarmalaafuroum likt og gert var i rannsékn Wang og félaga (2011). pannig
veeri haegt ad sja hvort kunnugleiki og pekking patttakenda hefdi ahrif a ahaettuskynjun peirra
og raunverulegrar hegdunar. I 4&framhaldandi rannsoknum tengt fagfjarfestum peetti héfundum
ahugavert ad taka peer lengra og taka djupviotol vid fagfjarfesta. Fa pa til ad meta veegi patta,
meta markadsefni og pa peetti sem skipta mestu mali &samt fleiru. ba veeri ahugavert ad gera
kénnun & medal fagfjarfesta sem eru eda hafa verid vidskiptavinir Japiter rekstrarfélags.
Athuga hvad peir eru anaegdir med og hvad metti betur fara i allri peirri pjonustu sem

vidskiptunum fylgja.

5 lokaord

A undanférnum arum hefur skapast aukin umrada um fjarmalalasi islendinga og hafa
rannsoknir synt ad porf er & aukinni freedslu medal almennings. Flestir eru sammala um ad
aukin fraeosla & svidum fjarmala sé mikilvaeg, hun etti ad skila sér i upplystara pjéofélagi og
til lengri tima litid betra hagkerfi. Ut fra pessum hugleidingum um fjarmalalaesi potti héfundum
ahugavert ad kanna viohorf almennings og fagfjarfesta til sj6da rekstrarfélaga. Einnig vildu
héfundar kanna hversu mikid traust pessir adilar bera til sjoda asamt pvi ad kanna pekkingu
almennings a verdbréfamarkadi. Markadsstefna rekstrarfélaga og sj6da peirra var hofundum
hugleikid efni og pvi ahugaverd nalgun ad kanna vidhorf og traust til sjoda.

Eins og &dur kom fram var mikill uppgangur i sjodum & arunum fyrir efnahagshrunio
2008. Ahztta var talin mjog lag en hagnadarvon mikil. [ upphafi arsins 2008 rauk avoxtun upp
ar ollu, margir hdgnudust og vinsaldirnar jukust. | dag er deilt um hversu 6ruggir sjodirnir
voru i raun. Um haustid sama ar féll gengi sjédanna og sumir urdu verdlausir. Talid er ad margir
sem attu hlutdeild i pessum sjooum hafi verid illa upplystir um pa ahattu sem peim fylgdi.
Hofundar velta fyrir sér hvort pad hafi einungis verid peir sem fjarfestu i sjodunum sem voru
illa upplystir eda hvort pa fagadila sem styrdu sjodunum hafi skort pekkingu og kunnattu til ad
fara med pad fé sem peir hofdu undir héndum. Hvort regluverkid hafi verid ndgu strangt og
gegnsei nagjanlega mikid. Adilar rekstrarfélaga og sjéda purfa ad byggja upp imynd til ad
endurvekja pad traust sem tapadist i hruninu, baedi gagnvart almenningi sem og fagfjarfestum.

Oll umfjéllun um fjarfestingar og fyrirtaeki atti ad hjalpa til pess ad auka pa freedslu sem parf.
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Nidurstodur syndu ad stor hluti almennra patttakenda hafdi ekki myndad sér skodun & sjédum
rekstrarfélaga og ma liklega draga péa alyktun ad vanpekking a pessu svidi eigi storan patt i pvi,
en eins og fram hefur komid geta adrir peettir einnig haft ahrif svo sem menntun, tekjur, utgjold
fyrri reynsla og fleira. Er pad lit hofunda ad rekstrarfelog attu ad eiga audveldara med ad hafa
ahrif & alit peirra patttakenda sem ekki hafa myndad sér vidhorf a sjodum, heldur en peirra sem
bera litid traust og hafa neikveett vidhorf til sjoda. Nidurstédur syndu einnig ad almenningur
hefur adra skodun en fagfjarfestar og méa aeetla Gt fra pvi ad markadsefni fyrir fagfjarfesta atti
ekki ad vera pad sama og fyrir almenning. Pegar kemur ad mikilveegi péatta vid val & sjodum
setja fagfjarfestar traust efst, starfsfolk naest og svo 6ryggi gagna. bvi attu rekstarfélég ad
einblina & ad syna hverjir eru & bakvio sjédina. Fagfjarfestar leggja traust sitt a folkid og gera
ad 6llum likindum rad fyrir ad pvi fylgi g6d og traust pjonusta par sem 6ryggi er haft i fyrirrami.

Eins og &dur hefur komid fram hafa rannsoknir synt ad auglysingaherferdir
rekstrarfélaga hafa litil sem engin ahrif & arangur. Steerri og pekktari rekstrarfélog purfa ad
auglysa sig minna og hafa jafnvel ekki porf fyrir auglysingaherferdir en eiga audveldara med
ad minna & sig i formi freedslu eda minni auglysinga. Minni rekstrarfélog purfa ad hafa meira
fyrir pvi ad byggja upp gott ordspor og mynda med pvi traust vid naverandi og hugsanlega
framtidar vidskiptavini. begar kemur ad almenningi er mikil porf a pvi ad beta fjarmalalzasi og
ettu fjarmalafyrirtaeki ad leggja mikinn metnad i pad ad upplysa og freeda. Pa er sérstok asteeda
til ad auka fraedslu sem snyr ad verdbréfum par sem nidurstodur syna mikla vanpekkingu & pvi
svidi. Med auknu fjarmalalaesi og aukinni pekkingu er von til ad aukning verdi i fjarfestingum
almennings. Nidurstodur rannsoknarinnar syna tengsl & milli vidhorfs og pekkingar, pvi meiri
bekkingu sem patttakendur toldu sig bua yfir a verobréfamarkadi pvi jakvaedara viohorf hofou
pbeir gagnvart sjodum rekstrarfélaga. Er pad alit hofunda ad parna sé komin asteda til
markadsstarfs. Markadssetning rekstrarfélaga etti pvi ad midast vid ad upplysa og freda og
med pvi byggja upp traust og beettara vidhorf. Sé petta gert vel &ttu rekstarféldg med timanum
ad na til sin auknu fjarfleedi. Vanda parf allar adferdir vid freedslu og geeta pess ad kennsluefni
sé vandad og byggt & rannsoknum. Eins og adur hefur komid fram getur freedsla att sér stad
med margvislegum hetti, haegt er ad pjalfa starfsfolk i pvi ad veita géda upplysingagjof til
vidskiptavina en einnig geta fjarmalafyrirteeki gefio Gt fraedsluefni a vefmidlum, haldid
freedslufundi og tekid patt i ymis konar vidburdum tengdum fraedslu. Med aukinni fraedslu atti
Otti vio fjarfestingar ad minnka.

Eftir hrun bankanna misstu fjarmalafyrirteekin mikid traust og purfa med timanum ad
byggja pad upp aftur. Ho6fundar telja ad i 1josi nidurstadna eigi rekstrarfélog og sjédir enn a

brattann ad sekja og purfa ad efla markadsstarf sitt til battara vidhorfs og aukins trausts.
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Fjarmalalesi parf ad auka & 6llum namsstigum. Med auknu fjarmalalaesi Islendinga og
almennum skilningi & fjarmalum ettu einstaklingar ad vera betur i stakk bunir til ad taka
upplystar dkvardanir og er von til ad pad taki styttri tima en ella ad byggja upp pad traust sem

hefur glatast sé fjarmalaleesi aukid.
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Vidauki A

Konnun a fjarfestingaaformum einstaklinga og pekkingu & verdobréfamarkadi.

Keeri patttakandi, konnun pessi er hluti af lokaverkefni i Vidskiptafraedi vid Haskélann i
Reykjavik. Konnunin er nafnlaus, farid verdur med 61l gégn sem trinadarmal og tekid skal
fram ad svor eru ekki rekjanleg til einstakra patttakenda. Med pokk fyrir adstodina, patttaka
pin er mikils metin.

1. Hefur pu fjarfest i sjodum, hlutabréfum og/eda skuldabréfum & sidustu 12
manudum?

Ja 78 26.5%
Nei 216 73.5%

2. Rekstrarfélog verdbréfasjoda eru fjarmalafyrirteeki sem sérhafa sig i rekstri
verdbréfasjooa og fjarfestingarsjoda. Sjodur er safn fjarmuna sem er fjarfest
sameiginlega i hlutabréfum, skuldabréfum eda 6drum afuroum. Hvert er fyrsta
rekstrarfélagio sem kemur upp i hugann?

Ef ekkert kemur upp i hugann skildu pa eftir autt.

Rekstrarfélag Tioni
Gamma 8
Jupiter

Audur Capital
Islensk verdbréf
Arion banki

HF Verdbréf

v

Alda

Allianz

Apple

Avrtica finance
Bankastofnanir

ehf

Exista

Eyrir

Frjalsi Fjarfestingab.
Icelandair
Islandssjodir

PR RPRPRPRPRPRPREPRELENDNDNCON
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3. Hefur pa fjarfest i sjooum rekstrarfélaga & sidustu 12 manudéum?

Ja 30 10.3%
Nei 260 89.7%

4. Hversu liklegt eda oOliklegt er ad pu munir fjarfesta i sjodum rekstrarfélaga a naestu
12 manudum?

Mijog liklegt 24 8.3%

Frekar liklegt 23 7.9%

Hvorki né 41 14.1%

Frekar dliklegt 44 15.2%

Mjog oliklegt 151  52.1%

Veit ekki 7 2.4%

5. Hversu mikid eda litid traust berd pa til sj6da rekstrarfélaga?

Mjog mikid 15 52%

Frekar mikid 45 15.5%
Hvorki né 98 33.8%
Frekar litid 42 145%
Mjdg litid 39 13.4%
Veit ekKi 51 17.6%
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6. Vinsamlegast leggdu mat pitt a eftirfarandi atridi eftir pvi hversu miklu eda litlu méli

pau skipta vid val pitt & sjooum.

IMJOg Frekar litlu  Hvorki Frekar miklu M_jog
itlu L. , ol miklu
baettir mali mali ne mali mali
Avoxtun 8 4 10 69 115
% 3.9% 1.9% 4.9% 33.5% 55.8%
Flokt 3 23 73 68 32

% 1.5% 11.6% 36.7%  34.2% 16.1%
Oryggi gagna 7 12 28 50 103
% 3.5% 6% 14% 25% 51.5%
Upplysingagjof 7 10 19 79 85

% 3.5% 5% 9.5% 39.5% 42.5%
Starfsfolk 7 18 49 76 51

% 3.5% 9% 24.4%  37.8% 25.4%
Fyrri arangur 8 6 25 91 71

% 4% 3% 12.4%  45.3% 35.3%
Traust 8 2 16 62 113
% 4% 1% 8% 30.8% 56.2%
EgEEel 7 17 56 76 44
rekstrarfélagsins

% 3.5% 8.5% 28% 38% 22%
Utlit heimasidu 24 50 74 46 7

% 11.9% 24.9% 36.8%  22.9% 3.5%
poknanir/kostnadur 7 10 39 83 62

% 3.5% 5% 19.4% 41.3% 30.8%
Utbodslysingar 8 27 64 78 23

% 4% 13.5% 32% 39% 11.5%

7. Hverjir eftirfarandi patta skipta pig mestu mali pegar pu ert med fjarmuni i sjodum.
Vinsamlegast settu eftirfarandi peetti i rod eftir mikilvaegi, par sem 1 hefur minnst veegi
0g 5 hefur mest veegi.

pettir 1 2 3 4 5
pjonusta 36 66 69 27 9

% 17.4% 31.9% 33.3% 13% 4.3%
Traust 9 25 46 67 61

% 4.3% 12% 22.1% 32.2% 29.3%
Avéxtun 11 13 26 48 109
% 5.3% 6.3% 12.6% 23.2% 52.7%
Starfsfolk 84 65 28 17 11

% 41% 31.7% 13.7% 8.3% 5.4%
Flokt 64 37 37 48 16

% 31.7% 18.3% 18.3% 23.8% 7.9%
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8. Hvada fullyrding & best vid um pekkingu pina & verdbréfum?

Eg hef mikla pekkingu og hef gédan skilning & verdbréfamarkadinum 37 12.8%
og helstu verdbréfum

Eg hef nokkra pekkingu og fylgist adeins med morkudum 71 24.6%
Eg hef litla pekkingu & verdbréfamérkudum 108 37.4%
Eg hef enga pekkingu & verdbréfamérkudum 71 24.6%
Eg veit ekki 2 0.7%
9. Hver eftirtalinna fullyrdinga a best vid pig?

Eg vil taka mikla ahattu og vil ad fjarfestingar minar séu i 1 0.3%
aheettumiklum eignum.

Eg vil ad stor hluti fjarfestinga minna séu i ahattumeiri eignum. 42 14.7%

Eg vil ad meirihluti fjarfestinga minna séu i aheettulitium eignum. 145  50.7%

Eg vil ad allar fjarfestingar minar samanstandi af aheettulitlum eignum 50 17.5%

par sem ég vil mjog litla ahaettu.

Eg veit ekki 48 16.8%

10. Hver er naverandi heildarupphad fjarfestinga pinna i sjgdum, hlutabréfum og/eda

skuldabréfum?

Eg 4 engar fjarfestingar i sjodum, hlutabréfum og/eda skuldabréfum 183
10 milljénir eda minna 83
Um 10 milljonir — 100 milljonir 11
Um 100 milljonir - 1.000 milljonir 3
Um 1.000 milljénir og yfir 8

11. Hvort ertu karl eda kona?

Karl 128 44.6%
Kona 159 55.4%
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63.5%
28.8%
3.8%
1%
2.8%



12. Hver er aldur pinn?

Yngrien18ara 1

18-30 ara 134
31-40 ara 91
41-50 ara 39
51-60 ara 21

6l arsedaeldri 2

0.3%
46.5%
31.6%
13.5%
7.3%
0.7%

13. Hvert er hasta stig menntunar sem pua hefur lokid?

Grunnskdlaprof eda minna

Starfsnam i framhaldsskola

Stadentsproéf i framhaldsskéla

Idnnam/verknam

14 4.9%
5 1.7%
81 28.1%
24 8.3%

BA, BS, Bed eda samberileg haskolagréaoa. 109 37.8%
MA, MS, Med eda samberileg haskolagrada. 51 17.7%

Doktorsprof
Annad

3 1%
1 0.3%

14. Hver er naverandi stada pin a vinnumarkadi?

Atvinnurekandi

Sjéalfstaett starfandi/einyrki
Launpegi

Atvinnulaus

I hlutastarfi

I hlutastarfi med nami

I nami

Annad

18
8

117

36
95

6.2%
2.8%
40.5%
1%
1%
12.5%
32.9%
3.1%
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15. Hver er hjuskaparstada pin?

Kvent/ur 80 27.8%
[ sambug 104  36.1%
Einhleyp/ur 86 29.9%
Ekkja/EKKill 1 0.3%
Annad 17 5.9%

16. Hvert af eftirfarandi lysir best hisnadisadsteedum pinum?

Eg by ieigin hisnedi 158  54.9%
Eg by i leiguhGsnaedi 72 25%
Eg by i foreldranGsum 55  19.1%
Annad 3 1%

17. Hversu margir treysta & pig fjarhagslega, born, unglingar, foreldrar eda adrir?

Enginn 112 39%
Einn 39 13.6%
Tveir 51 17.8%
Prir 43 15%

Fjorir eda fleiri 42 14.6%

18. A hvada bili azetlar pu ad heildartekjur heimilisins hafi verid ad jafnadi & manudi a
sidustu 12 manudum?

Minna en 200 pasund 25 8.7%
Um 200-500 puasund 65 22.6%
Um 500 pasund - 1 milljon 68  23.6%
Um 1-1,5 milljonir 49 17%
Um 1,5-2 milljénir 27  9.4%
Um 2 milljonir eda meira 26 9%
Eg vil ekki svara 28 9.7%
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Vidauki B

Konnun a fjarfestingaaformum fagfjarfesta.

Keeri patttakandi, kdnnun pessi er hluti af lokaverkefni i vidskiptafreedi vid Haskolann i
Reykjavik. Konnunin er nafnlaus, farid er med 6ll gogn sem trinadarmal og tekio skal fram
ad svor eru ekki rekjanleg til einstakra patttakenda. Med pokk fyrir adstodina. batttaka pin er
mikils metin.

1. Hefur fyrirteekid/félagid sem pu starfar hja fjarfest i sjodum, hlutabréfum og/eda
skuldabréfum a sidustu 12 manudum?

Ja 22 91.7%
Nei 2 8.3%

2. Rekstrarfélog verdbréfasjoda eru fjarmalafyrirteeki sem sérhafa sig i rekstri
verdbréfasjooa og fjarfestingarsjoda. Sjodur er safn fjarmuna sem er fjarfest
sameiginlega i hlutabréfum, skuldabréfum eda 6drum afuroum. Hvert er fyrsta
rekstrarfélagio sem kemur upp i hugann?

Ef ekkert kemur upp i hugann skildu pa eftir autt.

Rekstrarfélag Tioni
Jupiter 5
Gamma 3
Stefnir 3
ViB 1

3. Hefur pa fjarfest i sjoum rekstrarfélaga a sioustu 12 manudum?
Ja 19 792%
Nei 5 20,08 %

4. Hversu liklegt eda oliklegt er ad fyrirtekid/félagid sem pu starfar hja muni fjarfesta i
sjodum rekstrarfélaga & naestu 12 manudum?

Mjog liklegt 13 54,2%

Frekar liklegt 5 20,08%
Hvorki né 1 4,2%
Frekar Oliklegt 3 12,5%
Mijog o6liklegt 2 8,3%
Veit ekKi 0 0%
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5. Hversu mikid eda litid traust berd pa til sjoda rekstrarfélaga?

Mjog mikid 8
Frekar mikid 13
Hvorki né 3
Frekar litid 0
Mjog litid 0
Veit ekki 0

6. Vinsamlegast leggdu mat pitt & eftirfarandi atridi eftir pvi hversu miklu eda litlu mali

33,3%
54,2%
12,5%
0%
0%
0%

pau skipta vid val pitt & sjodum.

Mjog Frekar Hvorki  Frekar miklu :\nﬂflgﬁj

. litlu mali  litlu mali né mali L1
peettir mali
Avoxtun 0 0 2 10 12
% 0% 0% 8,3% 41,7% 50%
Flokt 2 1 6 13 2
% 8,30% 4,2% 25% 54,2% 8,3%
Oryggi gagna 0 0 4 7 13
% 0% 0% 17% 29% 54,2%
Upplysingagjof 0 1 4 6 13
% 0% 4% 16,7% 25% 54,2%
Starfsfolk 0 0 1 9 14
% 0% 0% 4% 37,5% 58,3%
Fyrri arangur 0 0 3 14 6
% 0% 0% 13% 60,9% 26,1%
Traust 0 0 0 8 15
% 0% 0% 0% 34,8% 65,2%
Elgnarha]d _ 3 5 5 9 1
rekstrarfélagsins
% 12,5% 20,8% 25,0% 37,5% 4,2%
Utlit heimasidu 9 4 8 3 0
% 37,5% 16,7% 33,3% 12,5% 0%
péknanir/kostnadur 0 2 2 13 7
% 0% 8,3% 8% 54% 29,2%
Utbodslysingar 2 3 10 6 3
% 8% 13% 42% 25% 13%
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7. Hverjir eftirfarandi patta skipta pig mestu mali pegar pa ert med fjarmuni i sjodum.
Vinsamlegast settu eftirfarandi peetti i rod eftir mikilvaegi, par sem 1 hefur minnst veegi

0g 5 hefur mest veegi.

peettir 1 2 3 4 5
Pjonusta 7 7 7 3 0

% 29,2% 29,2% 29,2% 13% 0
Traust 1 2 5 8 8

% 4.2% 8% 20,8% 33,3% 33,3%
Avoxtun 2 4 2 8 8

% 8,3% 16,7% 8,3% 33,3% 33,3%
Starfsfolk 2 4 6 5 7

% 8% 16,7% 25% 20,8% 29,2%
Flokt 12 I 4 0 1

% 50% 29,2% 16,7% 0% 4,2%

8. Hversu liklegt eda dliklegt er ad fyrirteekid/félagid sem pu starfar hja, skipti um
eignarstyringaradila & naestu 12 manudéum?

Mijog liklegt 1 4.2%
Frekar liklegt 6 25%
Hvorki né 10 41.7%
Frekar Oliklegt 4 16.7%
Mjog oliklegt 3 12.5%
Veit ekki 0 0%

9. Hver er naverandi heildarupphaed fjarfestinga fyrirtaekisins/félagsins sem pu starfar

hja?

100 milljonir eda minna

Um 100 - 500 milljonir

Um 500-1000 milljonir

Um 1000-5000 milljonir

Um 5000-10.000 millj6nir

Um 10.000-50.000 milljénir
Um 50.000 milljonir eda meira
Veit ekki

25%
8.3%
4.2%
0%
0%
25%
37.5%
0%
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10. Hvort ertu karl eda kona?

Karl 22 91.7%
Kona 2 8.3%

11. Hver er aldur pinn?

18-30 ara 2 8.3%

31-40 ara 10 41.7%
41-50 ara 8 33.3%
51-60 ara 3 12.5%

6larsedaeldri 1 4.2%

12. Hvert er haesta stig menntunar sem pu hefur lokid?

Grunnskdlaprof eda minna
Starfsnam i framhaldsskoéla
Stadentsproéf i framhaldsskéla
Idnnam/verknam

BA, BS, Bed eda samberileg haskolagréaoa.

MA, MS, Med eda samberileg haskolagrada.

Doktorsprof
Annad
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0
0
2
0
5
16

1
0

0%
0%
8.3%
0%
20.8%
66.7%
4.2%
0%



