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Utdrattur

Umradan um stjornarheetti fyrirteekja sem hagt er ad rekja allt aftur til Adams Smith arid
1870 hefur verid talsvert &berandi & sidustu misserum vegna hneykslisméla tengdum
erlendum storfyrirteekjum, pa sérstaklega i Bandarikjunum og Bretlandi. pratt fyrir ad fatt i
arsreikningum fyrirteekjanna hafi gefid tilefni til annars en ad rekstur fyrirteekjanna gengi vel,
urdu pau gjaldprota. bessi mal voru oftar en ekki tengd framkvaemdastjorn, stjérn og
endurskodendum. [ kjolfar pessara gjaldprota hafa krofur um gagnsei og betta
upplysingagjof aukist og athyglin beinst i auknu meli ad abyrgd og hlutverki stjorna,

stjornenda og endurskodenda fyrirtekja.

Erfidar adstedur & fjarmalamérkudum um allan heim og aféll i islensku efnahagslifi verda
liklega til pess ad yta undir umraeduna um stjornarhaetti fyrirteekja sem verdur liklega til pess
ad 16g, regluverk og eftirlit verdi beett i kjolfarid. Afoll i efnahagslifinu verda oftast til pess ad
hvetja til umraedu um stjornarheetti fyrirteekja og poka regluverki til betra horfs, pé svo ad of
snemmt sé segja til um hvort ad draga megi pa alyktum ad astandid & fjarmalamorkudum sé

tilkomid vegna gagnrynisverdra stjornarhatta.

par sem morg fyrirteeki hafa endad i eigu rikisins i kjélIfar bankahrunsins & Islandi er liklegt
ad framundan sé athyglisvert og vidtekt einkavadingarferli, par sem morg fyrirteeki sem nd
eru i rekstri rikisins endi sidar i hondum einkadila. Einkaveaeding getur att stad med ymsum
heetti, en liklegt er ad einkaveedingin sama hvernig hin ber ad gardi muni sidar valda
vonbrigdum hafi godir stjornarhattir ekki verid hafdir ad leidarljosi i einkavaedingarferlinu.
Einnig er liklegt ad spurningar vakni um hvada fyrirteki sé rétt ad einkaveeda og pa med
hvada hatti, sérstaklega pau fyrirteeki sem ad snta ad grunnstodum og sinna grunnpjonustu
vid samfelagid. Séu stjornarheettir fyrirteekja hafdir i fyrirrdmi i pessu ferli er liklegra ad
hagkveem nidurstada sem satt er um faist verdi gengid Gt fra gildum eins og samfélagslegri og

sidferdilegri abyrgd, samhlida pvi ad hamarka virdi fyrirteekjanna og hag hagsmunadila.
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1 Inngangur

[ eftirfarandi ritgerd mun ég fjalla um stjornarheetti fyrirtekja med aherslu & fyrirteki i
rikiseigu og ahrif einkavadingar & rekstur fyrirteekja. Umraedan um stjornarhetti fyrirteekja &
sér stutta sogu en hefur verid talsvert aberandi & sidustu misserum vegna hneykslismala
tengdum erlendum storfyrirteekjum eins og Enron, Worldcom og Arthur Andersen i
Bandarikjunum um sidustu aldamot. pratt fyrir ad arsreikningar hafi ekki gefid tilefni til
annars en ad rekstur fyrirteekjanna gengi vel, urdu pau gjaldprota. bessi mal voru oftar en
ekki tengd framkveemdastjorn, stjorn og endurskodendum. pau hneykslismal sem komid hafa
upp & undanférnum arum, hafa oftar en ekki verid tilkomin vegna osjalfsteedra stjorna sem
hafa brugdist hlutverki sinu. Pessi mal hafa haft ahrif & tiltri og traust almennings og fjarfesta
& fjarmalamorkudum og vidskiptalifinu. I kjolfar pessara gjaldprota hafa krofur um gagnsei
og beetta upplysingagjof aukist og athyglin beinst i auknu meeli ad 4byrgd og hlutverki stjérna

og stjornenda fyrirtekja.

I 1j6si erfidra adstedna & fjarmalamorkudum & islandi og erlendis ma leida likur ad pvi ad
umraedan um stjornarheetti fyrirteekja verdi lifleg & ny. Spennandi verdur ad fylgjast med
umra@dunni um stjornarhatti fyrirteekja eftir hrun bankakerfisins a Islandi og i pvi
uppbyggingarstarfi sem framundan er vid endurreisn islensks efnahagslifs, ekki sist i ljosi
bess ad eignarhald islenskra fyrirtaekja feerist i auknu meeli i hendur islenska rikisins, til lengri
eda skemmri tima. Liklegt er ad framundan sé einkavaedingarferli sem muni taka a sig ymsar
myndir og ad pvi muni koma margir 6likir fjarfestar. Liklegt er ad einkavaedingin muni sidar
valda vonbrigdum hafi godir stjornunarhettir ekki verid hafdir ad leidarljosi i
einkavaedingarferlinu, ekki sist pegar kemur ad einkavadingu fyrirteekja sem sinna pjonustu
sem er mikilvaeg fyrir samfélagid, pa sérstaklega fyrirteekja sem sinna grunnpjonustu ymis

konar.



2 Stjérnarheettir fyrirtekja

Fyrirteeki um allan heim eru h&d pvi ad fjarfestar vilji leggja peim til fé til ad fyrirteekin nai ad
vaxa og dafna. En til pess ad avinna sér traust fjarfesta purfa stjornendur ad syna fram a ad
fyrirteekinu sé vel stjornad, standi & traustum fjarhagslegum grunni og ad fjarfestingin muni
skila sér til baka og vonandi verda ardsém. Einnig verda stjornendur ad syna fjarfestum fram
a ad peir standi vord um hagsmuni peirra og annarra hagsmunadila. Fjarfestar reida sig a
fjarhagslegar upplysingar, almenna upplysingagjof og horfa til yfirlystrar stefnu fyrirteekis og
bvi hversu vel fyrirteekinu er stjérnad. Stjornarheettir fyrirteekja taka & pessum atridum, pad er
ad segja studla ad betri stjérnarhattum, en einnig ma horfa a stjérnarhetti fyrirteekja sem
adferd til ad na sem bestum arangri i rekstri félags med vandadri aztlanagerd, skipulagi,

ferlum og eftirliti.

Liklegt er ad umraedan um gdda stjornarhaetti taki na vid sér a nyjan leik na pegar bankar og
bankastofnanir vids vegar um heim hafa farid i prot eda notid adstodar rikis til ad geta starfad
afram i pvi erfida arferdi sem hefur rikt um nokkurt skeid & fjarmalamérkudum. Margt bendir
til pess ad margar bankastofnanir hafi tekid mikla ahettu i utlanum og fjarfestingum og
jafnvel meiri en fjarfestar gerdu sér grein fyrir a grundvelli peirra upplysinga sem lagu fyrir.
Launamal og hvatakerfi pessara bankastofnana hafa einnig vakid upp spurningar vardandi
goda stjérnarheetti. PO er of snemmt ad segja til um hvort ad pad astand sem rikir &
fjarmalamorkudum, sem ma ad hluta til haegt ad rekja til vantrausts fjarfesta og lanveitanda,

sé tilkomid vegna 6fullnzgjandi eda gangrynisverdra stjornarhatta.

Algengustu leidirnar til ad beeta stjornarheetti fyrirteekja eru med setningu laga, reglugerda og
gerd leidbeinandi reglna sem fyrirteeki eiga eda geta farid eftir og ad tryggja ad hagmunir
stjornenda og annarra hagsmunadila innan fyrirteekis fari saman. Einnig med pvi ad tryggja
ad eftirliti med stjérnendum fyrirteekja verdi hagad pannig ad pad tryggi ad hagmunir allra
hluthafa séu hafdir i fyrirrimi og ad stjérnendur fari ekki Gt fyrir umbod sitt. Margt bendir til
bess ad takist ad tryggja sameiginlega hagsmuni skili pad jakvedum afrakstri fyrir badi

eigendur og stjérnendur.



Umradan um stjornunarheatti fyrirteekja er gjarnan rakin til umtaladra storra gjaldprota eda
hneykslismala i kringum sidustu aldamot, pa sérstaklega i Bretlandi og Bandarikjunum. En i
raun ma rekja umraeduna um goda stjornarheetti allt til verka Adam Smith arid 1870 og Berle
0g Means arid 1932.

2.1 RO6t vandans

I kjolfar kreppunnar miklu & Wall Street 1929 for af stad umrada & medal freedimanna
vardandi breytingar a edli fyrirteekja. Berle og Means héldu pvi fram arid 1932 ad 16g um
fyrirteekjarekstur i Bandarikjunum yrdu til pess stjornun fyrirteekja og eignarhald yrdi adskilio
og ad stjornendur geetu hagad sér eins og peir &ttu fyrirtaekin sjalfir og par af leidandi starfad
i eigin pagu med eigin hagsmuni ad leidarljosi. Stjérnendur vaeru pannig i adstddu til ad geta
stjornad audlindum fyrirtekisins an pess ad vera sifellt undir stédugu eftirliti eigenda. Peir
rannsokudu afleidingar a adskilnadi eignarhalds og stjérnunar og héldu pvi fram ad eftir pvi
sem ad fyrirteekin steekkudu myndi eignarhluti stjornenda minnka hlutfallslega og ad peir
myndi frekar finna hvata i eigin launakjorum i stad skuldbindingarinnar sem felst i pvi ad
hlta ad fjarfestingunni i fyrirteekinu sjalfu. Vandamalid sem felst i adskilnadi eignarhalds og
stjornunar er gjarnan nefnt umbodsvandinn. Berle og Means héldu pvi einnig fram ad
eigendur geetu ekki haft eftirlit med sjalfum sér og ad skyr abyrgd framkveemdastjora &

rekstrinum veeri pvi mjog mikilveeg.

Upphaflega umraedan um stjornarheetti fyrirteekja var kenningin um fyrirtekid (e. Theory of
the firm) og breytingin i att til natimalegra forms & fyrirteekjum. Vandamalin sem tengdust
fyrirteekjum og pvi hvernig pau proast eru venjulega tilkomin vegna oOlikra hagsmuna peirra
sem tengjast fyrirteekinu med Olikum hetti eda umbodsvandanum. Umbodsvandinn
skilgreinir pann vanda sem felst i sambandi umbjédanda og umbodsmanns, pad er ad segja
umbodsvandinn skapast pegar akvednir adilar fara med umbod fyrir adra, en an pess ad hafa

somu hvata eda hagsmuni i fyrirrdmi og umbjodandinn.
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Mynd 1. Samband umbjddanda og umbodsmanns

Umbodsvandinn er grundvallarkenning i peim freedum sem snua ad stjornarhattum fyrirtaekja.
Umbodssamband er pegar adili eda adilar gefa 6drum umbod til akvordunartdku fyrir peirra
hénd og i peirra pagu. Vandamalid er tengt pvi ad Utvista akvordunartoku og er afleiding
misraemis i adgengi ad upplysingum og er tilkomid vegna olikra hagsmuna umbj6danda og
umbodsmanns. Umbodsmadur mun taka akvardanir & grundvelli pessara upplysinga og ut fra
pessum Olikum hagsmunum og par sem émdgulegt er ad Utbda fullkomna samninga mun
umbodsvandinn alltaf vera til stadar. Mynd 1 lysir pessu sambandi par sem 6likir hagsmunir,
pad er ad segja badi umbjodandi og umbodsmadur hafa eigin hagsmuni i huga sem hefur
ahrif a akvordunartoku peirra. Til ad vidskiptasamband peirra pjéni ba&dum adilum purfa peir

badir ad hafa gott adgengi ad upplysingum er vardar rekstur félagsins.

Klassiskt skilgreining & umbjodanda er ad um sé ad reda hluthafa og umbodsmanns sem
stjornanda, pd verdur ad geta pess ad hlutverk umbjodandans er haegt ad heimfaera & fleiri

hagsmunaadila sem tengjast fyrirtekinu.

Umbodskostnadur

Umbodskostnadur er allur sa kostnadur sem er tengdur umbodsvandanum, beadi beinn
kostnadur vid gerd samninga, framkvemd peirra, endurgjof og eftirlit, kostnadur vid
hvatakerfi og 6beinn og afleiddur kostnadur sem fellur til vegna afleidinga sleemra eda rangra

akvardana stjérnenda samkveemt skilgreiningu Jensen og Meckling (1972).



2.2 Samningar 6likra hagsmunadila

Algengt sjonarmid er ad horfa & skipulagsheild fyrirteekja sem net samninga par sem
samningar eru gerdir & milli hagsmunadila sem skilgreina hlutverk og abyrgd hvers og eins
adila. Ymsir hafa velt upp pessu sjonarmidi vardandi tengsl hagsmunadila, Coase kynnti petta
fyrstur ario 1937, en hugmyndin var sidar préud af Jensen og Meckling arid 1976 og svo
Fama og Jensen sidar arid 1983. Einfaldasta form fyrirteekis er pegar eignarhald og stjornun
fyrirteekis er & somu hendi. Enginn &greiningur er um &kvardanir par sem sa sem tekur
akvardanirnar nytur einnig avinningsins sem af peim hlyst. Eftir pvi sem fyrirteeki steekka og
umfang rekstrarins eykst verdur meiri porf & ad adskilja stjérnun og eignarhald. Stofnandinn
leitar eftir fjarmagni til ad vidhalda vexti félagsins og parf meiri tima til &kvordunartoku til ad
styra vaxandi fyrirteeki. Coase benti & dkvedna hagraedingu ef fyrirteeki geetu séd sjalf um ad
vinna verkefni i stad pess ad Utvista peim. Coase taldi ad fyrirteeki myndu vaxa par til pad
veeri Odyrara og hagkvemara ad Gtvista verkefnum. Petta sjonarmid ad lita & rekstur
fyrirteekis sem net samninga hjalpar til vid ad skilja hvada hvatar drifa fyrirteekid afram og
hvada Oliku markmid hagsmunaadilar hafa i fyrirrimi. Jensen og Smith skilgreindu petta arid
2000 sem ,hegdun skipulagsheildar, leitun til jafnveegis med neti samninga a milli
hagsmunadila med 6lika hagsmuni i huga sem jafnvel rekast a og reyna ad hamarka eigin

hag“.

par sem fullkomnir samningar verda ekki gerdir né framfylgt &n kostnadar er 6mogulegt ad
semja fullkomna samninga sem uppfylla 6l moguleg skilyrdi og gera rdd fyrir 6llum
verkpattum og o6llum skyldum hagsmunadila. Fyrirteeki munu pvi standa frammi fyrir
vandamalum tengdum ofullkomnum samningum. bPar sem dmdgulegt er ad gera fullkomna
samninga (fullkominn samningur yrdi i pad minnsta mjog kostnadarsamur) er haegt ad koma i
veg fyrir vandamalid med pvi ad mota sameiginlega hagsmuni, med reglum, verklagsvenjum

og eftirliti med stjornendum. Pessar leidir Gtiloka p6 ekki vandamal tengd umbodsvandanum.



3 broun reglna og lagaumhverfis

Aukid frelsi a fjarmalamorkudum og frelsi i fjarmagnsflutningum hefur ordid til pess ad félog
eru gjarnan skrad i Kauphdllum & 6drum morkudum til ad audvelda adgengi ad lansfé. pessi
pbroun & fjarméalamoérkudum asamt afollum i efnahagslifinu sem verda pegar markadir
bregdast hefur venjulega vakid upp umraeduna Stjérnunarhetti fyrirteekja og pokad regluverki
til betra horfs.

I kjolfar kreppunnar miklu arid 1929 setti Kauphollin i New York (NYSE) reglur um ad
endurskodun fyrirteekja &samt reglum pess efnis ad minnst kosti tveir stjérnarmenn i stjérnum
fyrirteekja skrddum i kauphollinni yrou ad vera utanadkomandi adilar sem veeru 6hadir
fyrirteekinu. 1 Kkjolfar oliukreppunnar 4 heimsmoérkudum 1973 og mjog langvinnrar
nidursveiflu sem fylgdi i Kkjolfario & fjarmalamoérkudum var sett fram krafa um
endurskodunarnefndir i Kauphollinni i New York (NYSE), par sem krafist var ad
nefndarmenn varu 6hadir fyrirtaekinu. Ymis hneykslismal i Bretlandi & 8. og 9. aratug sidustu
aldar urdu svo til pess ad Cadbury skyrslan kom Ut arid 1993 sem vard medal annars grunnur
ad leidbeinandi reglum um stjornarheetti fyrirteekja. Kreppan i Asiu rétt fyrir sidustu aldamot
vard til pess ad fram kom krafa um gerd alpjédlegra leidbeinandi reglna um stjérnarhaetti
fyrirteekja. Loks voru Sarbanney Oxley 16gin sett i Bandarikjunum &rid 2003 i kjolfar falls
Enrons og fleiri hneykslismala. | 16gunum er gerd krafa til félaga sem skrad eru i kauphdllum
um oflugt innra eftirlit og abyrgd endurskodenda skradra félaga hefur verid aukin og i
I6gunum eru strong vidurldg verdi markadsadilar visir ad markadsmisnotkun. Login gera rad
fyrir ad bandariska verdbréfaeftirlitid, gefi Ut nanari reglur til pess ad fylgja eftir ymsum
akvaedum laganna. Helstu Kauphallir vestanhafs hafa i kjolfar laganna endurbatt leidbeinandi
reglur og stadla fyrir pa sem skra fyrirteeki i vidkomandi kauphéllum. pessar reglur beinast
medal annars ad hlutverki stjorna og hvernig peer starfa i umbodi hluthafa og ad sérstoku

hlutverki endurskodunarnefnda skradra félaga.

Hér & landi hafa stjornarhattir fyrireekja verio skilgreindir sem prihlida samband fyrirteekja og
annarra adila sem starfsemi fyrirteekisins hefur ahrif & starfsmenn, lanadrottna og samfélagid,

samkvaemd skilgreiningum i leidbeinandi reglum Vidskiptarads. Reglunum er ztlad ad stydja
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vid lagaumgerd fyrirtekja og taka vid par sem 1l6ggjof endar, einkum vegna pess ad
breytingar & 16gum eru oftar en ekki seinvirkar. En hvada adilar eru pad sem liklegt er ad
stjornarheettir fyrirteekja hafa bein eda Obein ahrif & samkvaemt pessari skilgreiningu? Ef
horft er til peirra hagsmunaadila sem ad fyrirteekinu koma med beinum eda dbeinum heetti er
lj6st ad um marga adila er ad raeeda og ad godir stjornarhattir séu hagsmunamal margra 6likra
hopa.

Adrar
fjarmaa
stofnan ir

Hagsmuna
samtok
eytnda

Endur
skodendur

Greiningar
adilar

Samkeppnis
yfirvold

L dg fr &din gar

Umhverfis
stofnanir

Fagfjar
festar

Rikisvaldio

Lifeyrissjodir
og
tryggin gar £16g

Stéttar félog

Mynd 2. Hagsmunadilar sem tengjast starfsemi fyrirteekja

3.1 Hugtakid stjérnarhattir fyrirtekja

Stjornarheettir fyrirteekja er breitt hugtak sem ner yfir marga peetti sem ad snua ad stjérnun
fyrirteekja. | vidu samhengi er megin inntakid kerfi sem nar utan um hegdun sem hefur ahrif
a rekstur fyrirteekis. GOdir stjornarhattir eru rammi eda kerfi sem skilgreinir skyldur, hlutverk
og abyrgd o6likra hagsmunadila gagnvart fyrirteekinu og skilgreinir umhverfio sem fyrirteekid
starfar i. Heegt er ad skipta pessum hépum upp i stjornendur, stjorn, raddandi hluthafa,
minnihluta hluthafa eda adra hlutahafa. Ef horft er & hagsmunadila i steerra samhengi ma bata
vid starfsménnum, lanardrottnum, birgjum, vidskiptavinum, samfélagido og umhverfi sem
fyrirteekid starfar i.
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3.2 Leidbeinandi reglur a alpjodlegum vettvangi

Evropusambandid gefur Gt tilskipanir sem adildarrikin taka inn i sina 10ggjof sjalfkrafa, riki
sem eru adilar ad samningnum um evrdpska efnahagssveaedid purfa ad taka pessar tilskipanir
Evropusambandsins inn i sina 16ggjof en pad gerist ekki sjalfkrafa, heldur purfa adildarrikin
ad logfesta tilskipanirnar med formlegum hatti. Gefi Evropusambandid Ut tilskipanir sem

varda stjornarhatti fyrirtaekja hafa paer bein ahrif a islandi.

Fleiri adilar & alpjodlegum vettvangi hafa gefid Ut leidbeinandi reglur eda pjona peim tilgangi
ad yta undir umraedu & stjornarhattum fyrirtekja. Evropska stofnunin um stjérnarhatti
fyrirteekja (European Corporate Governance Institute) er alpjodleg visindaleg stofnun sem

gegnir pvi hlutverki ad bata skilning og astundun gddrar stjérnunarhatta.

Alpjéoa stofnun um stjornarheetti fyrirteekja (International Corporate Goverance Network) er
alpjodleg stofnun sem hefur pau markmid ad skapa umraedugrundvoll til ad skiptast &
sjonarmidum og upplysingum vardandi alpjodleg malefni tengd stjornarhattum fyrirtekja,
skooda reglur og verklag vardandi stjornarheatti fyrirteekja, medal annars ad proa og hvetja til

samraemis i reglum vardandi malaflokkinn og ad studla ad godum stjornarhattum .

3.3 Leidbeinandi reglur Vidskiptarads

Efnahags og framfarastofnun Evropu (OECD) gaf at leidbeinandi reglur vardandi
stjornarheetti fyrirteekja 1999 sem sidar voru endurutgefnar 2004. Flest 16nd hafa gefio Gt
leidbeinandi reglur fyrir stjornarheetti fyrirteekja. I mars 2004 gafu Verslunarrad islands,
Kaupholl islands og Samtok atvinnulifsins Gt leidbeiningar vardandi Stjornarhatti fyrirtaekja,
sem voru endurskodadar arin 2008 og 2009. bessar leidbeiningar eru ekki bindandi fyrir

fyrirteeki heldur eingdngu leidbeinandi.

Margar skilgreiningar eru til & stjornarhattum en OECD skilgreinir stjornkerfi félaga sem
kerfi sem styrir og stjornar hlutafelogum. Kerfid akvardar skiptingu réttinda og skyldna
medal mismunandi patttakenda félagsins, svo sem stjornar, stjornenda, hluthafa og annarra
hagsmunadila. Stjérnir eiga ad mota reglur og ferli til akvérdunartéku i malefnum félagsins.
pannig verdur til grunnur ad settum markmidum og leidum til ad nd pessum markmidum auk
adhalds, ahettustyringar og virks eftirlits med arangri. OECD skilgreinir stjornarhatti sem
samband sem er a milli framkveemdastjornar, stjérnar, eiganda og annarra hagsmunadila
asamt pvi skipulagi, stefnumérkun, markmidssetningu og skilgreindum leidum til ad na peim

markmidum asamt naudsynlegu eftirliti og eftirfylgni til ad na settum markmidum.
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Vidskiptarad Islands hefur sett fram leidbeinandi reglur vardandi stjornarhetti fyrirtaekija.
Leidbeiningarnar mida ad pvi ad leidbeina fyrirteekjum um hvernig beri ad haga samskiptum
vid hluthafa, stjornir og stjérnendur. Leidbeiningarnar eru settar fram fyrir skrad, 6skrad
félog og stofnanir en eru ekki bindandi heldur leidbeinandi. Félég sem eru skrad i kauphéll er
b0 skylt ad taka tillit til peirra og skyra fra pvi hvort ad félagid fylgi leidbeiningunum. Fylgi
felog ekki leidbeiningunum i heild sinni eda ad hluta, purfa pau ad skyra fré slikum fravikum
i arsreikningi félagsins og asteedum pess. EKki hefur verid reynt ad l6gfesta allar pessar reglur
b6 svo ad margar reglur sem varda stjornarheetti fyrirteekja séu logfestar, samanber 16g um

arsreikninga og 16g um hlutafelog.

[ leidbeinandi reglum Vidskiptarads felst ad fyrirtaeki taki & sig aukna &byrgd gagnvart
hluthéfum, vidskiptavinum og samfélaginu i heild. Vid atgafu reglnanna er horft til
sambeerilegra reglna fra 6drum Iéndum og til reglna frd Evrépusambandinu og Efnahags- og
framfarastofnunar Evropu. Reglurnar um stjornarhetti eiga erindi vid 6ll fyrirteeki 6haed
steerd og rekstrarformi, hvort sem fyrirtaeki kjosa ad fara eftir hluta ef reglunum eda taka peer
upp i heild sinni. Vonir standa til hja Vidskiptaradi islands ad markviss eftirfylgni vid
leidbeiningar um stjornarheetti fyrirteekja geti verid eitt af skrefunum i pvi uppbyggingarstarfi

sem er framundan til pess ad endurheimta traust og traverdugleika vidskiptalifsins.

I formala Vidskiptarads med utgefnum reglum kemur fram ad draemar vidtokur atvinnulifsins
vid reglunum sidustu arin hafi valdid akvednum vonbrigdum. Er pad athyglisvert par sem ad
flest skrad félog i Kaupholl skyrdu fra pvi i arsreikningi arid 2007 ad pau hafi farid ad
reglunum i meginatridum, st stadreynd geeti pvi vakid upp spurningar um hvort ad ganga

burfi lengra og l6gfesta reglurnar i rikara meeli.
Reglurnar eru i 6 kéflum og fjalla um eftirfarandi peetti:

1. Hluthafafund: Fyrirkomulag hluthafafundar og hvernig peim skuli hattad svo ad

hluthafar geti beitt &kvordunarvaldi sinu & skilvirkan hatt.

2. Stjorn félags, meginhlutverk og skyldur stjornar: Stjérn ber meginabyrgd a rekstri
félag par sem han fer med adsta vald a milli hluthafafunda og skal han geeta
hagsmuna allra hluthafa. Stjorn skal studla ad gengi félagsins til lengri tima litid, hafa
yfirumsjon med rekstri félagsins og sinna eftirliti med stjornendum félagsins.
Stjornin marka stefnu félags, setja markmid og akvarda ahettuviomio i rekstri.
Stjornin skal setja sér starfsreglur og leggja reglulega mat a storf sin. Stjornin ber

abyrgod & radningu og brottrekstri framkvaemdastjora.
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Samsetning og sterd stjornar skal vera pannig ad stjornin sé skilvirk og geti sinnt
verkefnum  sinum. Meirihluti stjérnarmanna skal vera 6hadur félaginu og
stjornendum pess. Ad minnsta kosti tveir stjornarmanna skulu vera 6hadir félaginu.

Stjornin er abyrgd fyrir ad til stadar sé virkt innra eftirlit. Tilgangur eftirlitsins er sa ad
til stadar sé vissa sé um ad stjornin sinni eftirlitshlutverki sinu og ad stjornin geti
metid virkni pess og pad hvernig félaginu gangi ad n& markmioum sinum & grundvelli

peirra upplysinga sem liggja fyrir.

AEskilegt er ad stjorn félagsins setji sér, stjornendum og starfsmoénnum skriflega reglur

um sidferdi og samfélagslega abyrgd félagsins.

3. Stjérnarmenn: Stjornarformadur ber abyrgd a ad stjornin gegni hlutverki sinu med
skilvirkum og skipuldgdum haetti. | pessari abyrgd felst ad stjornarformadur tryggi ad
nyir stjérnarmenn fai naudsynlegar upplysingar og leidsdgn vardandi storf
stjornarinnar og malefni félagsins. Stjornarformadur ber abyrgd & samskiptum
stjornar vid hluthafa félagsins og etti ad hvetja til reglulegra samskipta innan stjornar
og Vvid stjornendur felagsins. Formadurinn ber abyrgd & ad stjorn félagsins séu

upplyst um framgang og stédu a akvoérounum stjérnarinnar.

4. Framkvaemdastjori: Framkvemdastjori annast daglegan rekstur félagsins og skal
fara eftir stefnu og fyrirmeaelum stjornar. Framkveemdastjori skal starfa af heilindum
med hagsmuni félagsins i fyrirrimi. Framkvaemdastjori er abyrgur fyrir ad stjornin
fai reglulega ndkvaemar og adgengilegar upplysingar um rekstur félagsins svo ad
stjornarmenn geti sinnt storfum sinum, slikar upplysingar skulu vera adgengilegar

eftir porfum og fyrir adalfundi.

5. Undirnefndir stjornar. Stjorn metur porf fyrir stofnun sérhaefdra undirnefnda, eftir
porfum og veltur pérfin a slikum nefndum venjulega & steerd og umfangi felagsins og
samsetningu stjornar. [ stjornunarhéttayfirlysingu félagsins skal greina fra stofnun og
skipun undirnefnda. Undirnefndir skulu tryggja ad stjérnarmenn fai reglulega
ndkvemar og adgengilegar upplysingar um storf nefndanna. Pad getur verid
mikilvegt ad akvedin verkefni eda malefni sem snda til demis ad fjarhagslegu
eftirliti, umbunarkerfi stjérnenda og umbun og starfskjor til handa framkvemdastjéra

fai meiri umfjéllun og greiningu.
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Starfskjarastefna félags skal taka mid af pvi ad starfskjor stjornenda hvetji pa ekki til
6hdflegrar aheettutoku og ad hagsmunir stjérnarmanna og stjornenda séu tengdir

raunverulegum arangri félagsins til lengri tima litid.

6. Stjornunarhattayfirlysing: I arsreikningi skal birta yfirlysingu um stjornunarhatti
félagsins. Arsreikningur félagsins skal vera adgengilegur & heimasidu félagsins og
skal koma fram hvada reglum um stjérnarheetti félagid fylgir, hvada reglum pvi ber
ad fylgja samkvaemt 16gum og hvar peer eru adgengilegar. I yfirlysingunni skal koma
fram lysing a helstu pattum sem snda ad innra eftirliti og &heettustyringu i tengslum
vid samningu reikningsskila. Gildi félags, sidareglur og stefna vardandi

samfélagslega abyrgd skal vera birt.

Leidbeiningarnar fjalla um vinnureglur fyrirteekja sem mida ad pvi ad beeta vinnureglur
fyrirteekja og styrkja innvidi peirra. Reglurnar ganga enn lengra en kvedid er & um i 1égum.
Leida ma likur ad pvi ad med pvi ad félog gangist sjalfviljug undir reglurnar séu stjornendur
ad studla ad auknu trausti & starfsemi félagsins. Faera ma rok fyrir pvi ad godir
stjornendaheettir eigi erindi vid Oll fyrirteki og muni pjona hagsmunum fyrirtekisins til

skemmri og lengri tima.

Pridja utgafa leidbeinandi reglna um stjornarheettir fyrirteekja var gefin ut i jani 2009. Var par
i fyrsta skipti fjallad um sidferdilega og samfélagslega abyrgo fyrirtekja. Par kemur fram ad
&skilegt sé ad stjorn i samradi vid starfsmenn og adra hagsmunadila dkvardi pau gildi sem
starfsemin byggist &, semji skriflegar sidareglur og moti stefnu og reglur vardandi

samfélagslega abyrgad.

3.4 Ahrif godra stjornunarhatta

Pegar godir stjérnunarheattir eru vidhafdir i einstokum fyrirteekjum og efnahagsheildum
hjalpar pad til vid ad byggja upp naudsynlegt traust til ad markadurinn starfi & skilvirkan hatt.
Vid paer adsteedur ma buast vid ad fjarmagnskostnadur sé legri og ad fyrirteki nyti betur

audlindir synar og studlar ad frekari vexti.

Akvordunartaka & grundvelli godra stjornunarhatta verdur ad vera byggd & markmidum til
skemmri og lengri tima. Gengi fyrirtaekisins grundvallast a hversu vel pessar akvardanir eru
igrundadar og ma faera rok fyrir pvi ad godir stjornarhaettir séu teki til ad hamarka

frammistoou fyrirtaekisins.
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4 Eignarhald fyrirtekja

Upphaflega umraedan um umbodsvandann er tengd vandamalum sem verda til vid adskilnad
eignarhalds og stjornunar. Hluthafar eru fjarfestar sem fjarfesta i verdbréfum til ad freista
bess ad auka aud sinn. Hluthafar i fyrirtekjum geta att von & ardgreidslum sem eru annars
edlis en ef peir hefdu fjarfest i utgefnum skuldabréfum fyrirteekjanna, par sem greidsluflaedio

er fyrirfram akvedid ad pvi gefnu ad fyrirteekin geti stadid vid skuldbindingar sinar.

pegar stjornandi hefur adra hagsmuni en hluthafar og adrir hagsmunadilar er hann liklegri til
ad taka akvardanir sem koma honum sjalfum til géda og gerir hann pa sinum hagsmunum
herra undir hofdi en hagsmunum annarra adila. Fjarmagn fyrirtekisins er einn af hvétum
stjornenda til ad hugsa um eigin hagsmuni en ekki umbjédandans, geti peir dregid til sin
fjarmagn fyrirteekisins til eigin nota eda umrada. Annar hvatinn er uppbygging fyrirteekisins
til ad na godri stddu & markadi til ad tryggja eigin vold. Pegar pessi hvati er i fyrirrimi radast
stjornendur gjarnan i samruna og Yfirtokur & fyrirteekjum sem ekki pjona hagsmunum
eiganda. Vid adstedur sem pessar reynir & eftirlit stjornar og ad tryggt sé ad hagsmunir

eiganda og stjérnenda liggi saman i hvatakerfum.

Jensben og Meckling (1976) tengdu umbodsvandann allt til kenninga Adams Smith (1776) og
settu fram kenningu um samruna hagsmuna. Peir héldu pvi fram ad eftir pvi sem ad
eignarhald stjérnenda ykist myndu hagsmunir peirra renna saman vid hagsmuni annarra
hluthafa. Schleifer og Vishny (1988) bentu & samband milli pess pegar eignarhald

framkveemdastjora ykist leiddi pad til pess ad peir hugsudu meira um heildarhag hluthafa.

4.1 Storir og litlir hluthafar

Hagmunaarekstrar a milli stérra og litilla hluthafa er hluti af pvi sem ad stjornarhaettir
fyrirteekja purfa ad fjalla um. Gugler setti fram arid 2002 likan sem samanstendur af fjérum
ferningum til ad atskyra ahrif dreifingar eda sampjoppunar eignarhalds og nytingu
atkveedaréttar & hluthafafundi. Vernd minni hluthafa fyrirbyggir ad radandi hluthafar geti nytt
sér adstodu sina til ad draga ad sér fjarmuni og einnig eru oft akvadi i 16gum til ad vernda

stodu peirra i yfirtokum fyrirteekja. pratt fyrir hin ymsu vandamal sem geta fylgt radandi
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hluth6fum komst Gugler ad pvi ad storir hlutahafar séu gagnlegir par sem peir sinna fremur
virku eftirliti med stjérnendum, eftirlit sem ad minni hluthafar eiga erfitt med ad sinna.

4.2 Hluthafar og lanadrottnar

Radandi hluthafar munu hugsanlega kjosa ad radast i Onnur verkefni en lanadrottnar.
Hluthafar munu vilja liklega taka meiri dhattu i von um heerri ardsemi sidar meir en sem
myndi pa myndi hugsanlega skila sér i herri ardgreidslum i framtidinni. Lanadrottnar eru
liklegri til ad velja 6ruggari verkefni til ad verja fjarfestingu sina sem og hafa pvi hvata til ad
velja verkefni sem skila 6ruggari en laegri ardsemi i framtidinni. I pessum hagsmunahopi eru

til deemis bankar, lifeyrissjddir, adrir storir lanadrottnar og birgjar.

4.3 Stjornir og umbodsvandinn

Stjérnum fyrirteekja er &tlad ad sinna virku adhaldi og eftirliti med stérfum stjornenda. Til ad
stjorn teljist starfhaef parf han ad vera 6h&d stjérnendum og verdur ad bla yfir negilegri
pekkingu & rekstri fyrirtaekisins til ad geta sinnt skyldum sinum. Heppilegast steerd stjérnar er
mismunandi eftir steerd fyrirteekisins og umfangi rekstrarins. 1 leidbeinandi reglur um
stjornarheetti fyrirteekja er venjulega tiltekid hver fjoldi stjornarmanna geti verid en ekki eru
gefnar leidbeiningar um heppilegustu steerd stjornar. Jensen (2003) hélt pvi fram ad eftir pvi
sem stjornarménnum fjolgadi veeru likur & ad samskipti & milli stjornarmanna yrdu
vandasamari og ad eftirlitio med stjornendum yrdi oOskilvirkara, Charan (2005) komst ad
svipudum nidurstodum, pad er ad segja ad eftir pvi sem ad stjornarménnum fjélgadi yrdi storf

stjornarinnar erfidari og oskilvirkari.

Samkvaemt 16gum og edli mals ber stjorn adsta vald félags & milli hluthafafunda. Samkveemt
leidbeinandi reglum Vidskiptarads er meginhlutverk stjornar er ad studla ad vidgangi
fyrirtaekisins og er stjérnin abyrg fyrir pvi ad hafa yfirumsjon med rekstri félags i heild sinni
og ad sinna eftirliti med stjornendum. Stjornin, asamt framkvaemdastjora/forstjora, skal sja
um ad mota stefnu fyrirtekisins til skemmri og lengri tima. Stjorninni ber ad geeta hagsmuna
allra peirra adila sem studdu pa til stjérnarsetu og er hér att vid hluthafa félagsins. Hagsmunir
framkvemdastjora og eiganda fara ekki alltaf saman og er pa hlutverk stjornarinnar ad geeta
hagsmuna eiganda, astandid sem skapast er kallad umbodsvandinn en pad er &stand sem
verdur til pegar eignarhald og stjorn fyrirtaekis er ekki i hondum sému adila.

Stjérn ber meginabyrgd & pvi ad umbodsvandinn verdi ekki vandamal med pvi ad tryggja ad
framkveemdastjori geeti frekar hagsmuna hluthafa félagsins fremur en eigin hagsmuna. Stjorn

getur gert petta med pvi ad auka eftirlit med storfum framkvemdastjora og pa med pvi ad
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tryggja aukin gaedi upplysinga sem peir fa i hendurnar vardandi stodu félagins. Einnig getur
stjornin gert petta med pvi ad haga umbunarkerfi framkveemdastjora pannig ad hagsmunir

framkvemdastjora og hluthafa liggi saman.

4.4 Heefi stjornar

Hlutverk stjérnarinnar er ad hafa eftirlit med peim sem annast daglegan rekstur fyrirtaekisins.
Pvi pykir aeskilegt ad meirihluti stjornarmanna séu 6hadir félaginu og ad minnsta kosti tveir
stiornarmenn af fimm séu 6h&dir storum hluth6fum i félaginu, samkvemt leidbeinandi
reglum vidskiptarads. Samkveemt almennri skilgreiningu er stor hluthafi sa sem raedur ad
minnsta kosti 10% af heildarhlutafé i félaginu, einn og sér eda i samstarfi vid adra tengda
adila. Hugsanlega er pad vandkvedum h&d ad mynda 6hadar stjérnir vegna smaedar
samfélagsins. b6 svo ad adilar séu ekki tengdir fjolskyldubondum pé er hatt vid ad dnnur
félagslega tengsl valdi pvi ad stjérnamenna séu ekki 6hadir, til deemis i tengslum vid nam,

vinnu og i gegnum ymis félagsstorf.

4.5 Stjorn og upplysingaskylda

Aukid eftirlit leysir hugsanlega umbodsvandann par sem pad eykur likur & ad stjérnarmenn
fai adgengi ad somu upplysingum og framkveemdastjorar, pad er ad segja i kjoradstedum
hefdu peir fullkomnar upplysingar og geetu par af leidandi komid i veg fyrir ad
framkvaemdastjorar misnoti vald sitt. Hins vegar er mjog erfitt og kostnadarsamt ad safna
saman fullkomnum upplysingum og pvi sennilega ekki raunhaft. Aukid eftirlit stjornar geetur
samt hugsanlega jafnad adstodu peirra og framkvaemdastjora hvad vardar adgengi ad
upplysingum.

Kjosa stjornarmenn a Arlegur fu ndir

arlegum fundum

Sér um radningu, leid bein ir
og hefur eftirlit med storfum

Upplysirog ber & yrgd
gagnvartstjorn

Mynd 3. Samband stjornar, stjornenda og hlutahafa
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Samband stjornar, stjornenda og hluthafa er lyst & mynd 3. Arlegur hluthafafundur kys
stjornarmenn a hluthafafundi og getur éskad eftir aukalegum fundum og upplysingum pess &
milli, stjorn félagsins sér um radningu & framkvemdastjora, asamt pvi ad leidbeina
framkvemdastjora og sinnir eftirliti med storfum hans. Framkvaemdastjori sér um ad upplysa

stjorn um stodu vardandi rekstur féelagsins.

Liklegt er ad fagfjarfestar muni gera rikari kréfur um vandada upplysingagjof i framtidinni
eftir afoll a morkudum sidastliona manudi. Lifeyrissjodir hafa ekki verid mjog virkir eigendur
a hluthafafundum, en pad geeti breyst. EkkKi sist eftir ad hafa purft ad svara fyrir
fjarfestingarakvardanir sidustu ara og manada gagnvart sjodfeléogum sem eru komnir a
lifeyrisaldur og horfa fram & skertan lifeyri par sem ad tryggingafreedileg stada margra
lifeyrissjodi hefur versnad til muna i kjolfar bankahrunsins samkveemt Landssamtdkum
lifeyrissjoda. Liklegt er ad stjornir fyrirteekja muni purfa ad upplysa fagfjarfesta med gégnum
og upplysingum sem peir telja ad skipti mestu vardandi fjarfestingaradkvardanir sinar og ad a
peim muni hvila rikar krofur um itarlega upplysingagjof. bPess breyting mun leggja rikari
skyldur & stjornarmenn til ad vera vel ad sér og pekkja rekstur vidkomandi fyrirteekja vel, par
sem ad peir fjarfestar sem hafa dhuga & ad kynna sér reksturinn og rekstrarumhverfid vel,
munu hafa adgang ad upplysingum og hafa forsendur til ad vera vel ad sér vardandi einstok
fyrirtaeeki. Stjornarmenn munu pvi eiga erfitt um vik ad skyla sér & bak vid ad peir vissu ekki
betur eda ad upplysingar hafi ekki legid fyrir, ekki sist vegna aukinna krafna um virkari
patttoku stjérnarmann, Charan (2005).

Stjérn sem er upplyst | Stjorn er radgefandi Opin umrada
Stjorn er alitsgefandi

Stjérn er ekki upplyst Heettusveedi Hugsanlegt atakasveedi
Stjérnendur eru ekki Stjérnendur eru
upplystir upplystir

Mynd 4. Umbodsvandinn og upplysingaflaedi

Mynd Ram Charans (2005) vardandi umbodsvandann og upplysingarflaedi lysir samskiptum,
upplysingafleedi og samvinnu stjornar og stjérnenda. begar stjorn er upplyst og byr yfir
upplysingum getur han verid radgefandi fyrir stjornendur sem ekki hafa nagjanlegar
upplysingar (og hugsanlega reynslu) fyrir akvardanatoku vardandi rekstur fyrirtekisins. Sé
stjorn hins vegar ekki med adgang ad upplysingum sem stjérnendur bua yfir getur pad leitt til
ataka milli stjérnar og stjornenda, par sem skapast getur su stada ad stjornendur njoti ekki
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trausts stjornar. BUi hins vegar hvorki stjérn né stjérnendur yfir upplysingum vardandi
adkallandi mal sem varda rekstur fyrirteekisins er liklegt ad heettuastand getu skapast par sem
ekki er verid ad bregdast rétt vid pvi astandi. Sé hins vegar stjorn og stjérnendur vel upplystir
vardandi framgang fyrirteekisins er liklegt ad opin umreaeda eigi sér stad og ad stjérn geti verid
alitsgefandi fyrir stjérnendur, sem er liklegast hagkvemast pegar stjorn og stjérnendur

fyrirteekja vinna saman a grundvelli sému upplysinga.

4.6 Uppbygging eignarhalds

I umbodsvandanum felst ad pegar eignarhald og stjornun hefur verid adskilin og hetta er & ad
stjornendur muni ekki styra fyrirteekinu med hagsmuni eiganda ad leidarljosi, par sem ad
hagsmunir peirra eru olikir og liggja ekki saman. Uppbygging eignarhalds hefur verid eitt
megin rannsoknarefnid & svidi stjornarhatta fyrirteekja. Uppbygging eignarhalds getur haft
ahrif a hversu vel hluthéfum tekst ad sinna eftirliti med adgerdum stjornenda og hversu feerir

beir verda til ad veita peim naudsynlegt adhald.

Mismunandi samsetningar & hluthafah6pum hafa verid rannsakadar og er ymislegt sem ad
bendir til pess ad sampjappad eignarhald minnki jafnvel umbodsvandann: Sampjdppun
eignarhalds hvetur til eftirlits og hjélpar hluth6fum ad halda uppi virku eftirliti med
stjornendum. Fari hins vegar steersti hluthafinn med of rddandi hlut i félaginu, annad hvort i
krafti steerdar eda vegna pess ad adrir hluthafar eru ovirkir, getur komid upp su stada ad
radandi hluthafi nyti sér styrkinn og dragi ad sér fjarmagn & kostnad Ovirkari eda veikari
hluthafa.

Eignarhald fyrirtekja felur i sér stjornun fyrirteekja i gegnum nytingu atkveedisréttar til
kosningu til stjérnar og stjornarsetu og med einnig med eftirliti og adhaldi til ad tryggja
hagsmuni hluthafa. I eftirlitinu felst kostnadur, en liklegt er ad smaerri hluthafar eigi erfitt
med ad sinna pessu eftirlit og pvi er mikilvaegt ad steerri hluthafar séu til stadar sem hafi getu

og vilja til ad halda upp pessu eftirlit og adhaldi.

Evropska stjornarhatta stofnunin (ECGN) hefur sett fram fraedilegan ramma par sem ad
fyrirtekjum er skipt upp i fjora ferninga par sem synd er mismunandi samsetning &
sampjoppun & eignarhaldi annarsvegar og atkvadisrétti hinsvegar og er fyrirteekjum skipt upp
i flokkana. Gugler setti fram t6flu med kostum og goéllum i hverjum ferhyrning fyrir sig,

byggt & freedilegum ramma ECGN.
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Dreift eignarhald

Ferningur 1

Ferningur 2

Dreifd nyting atkveaediréttar

Sampjoppud nyting atkveedisréttar

Kostir Kostir
Dreifd dhattutaka Beint eftirlit
Lagur fjarmagnskostnadur

Okostir Okostir

Skortur & beinu eftirlit

Fjarstreymi og stjornunarhvatar liggja ekki saman

Eiginhagsmunpot

Afleidingar

Afleidingar

Sterk stada stjérnenda

Sterk stada radandi hluthafa

Veik stada eiganda

Veik stada minnihlutaeiganda

Yfirtokur mégulegar

Yfirtokur mogulegur (en 6liklegar)

Stjorn med mikil vold eda markadurinn

Sampjappad eignarhald

Ferningur 3 Ferningur 4

Dreifd nyting atkveaediréttar Sampjoppud nyting atkveedisréttar

Kostir Kostir

Minni hluthafar nj6ta verndar Beint eftirlit

Fjarstreymi og stjérnunarhagsmunir liggja saman

Okostir Okostir

Fjarstreymi og stjérnunarhvatar liggja ekki saman Litill seljanleiki

Litil samvinna/inngrip

Litill seljanleiki Har fjarmagnskostnadur

Mdguleg misnotkun radandi hluthafa & adstodu

Har fjarmagnskostnadur

Afleidingar Afleidingar

Adallega 6kostir Veikir stjérnendur, veikir minnihlutaeigendur

Sterkir stjérnendur, veikir eigendur Sterkir meirihluta eigendur

Yfirtokur erfidar

Mynd 5. Mynd Guglers vardandi dlikt eignarhald og ahrif pess & rekstur fyrirtekja

4.7 Sampjoppun eignarhalds

Eignarhald fyrirteekja tengist stjornun peirra med kosningu stjornar og i gegnum stjornarsetu
stjornarmanna. Stjérnunin gengur medal annars Ut fra pvi ad vidhalda naudsynlegu eftirliti
med stjornendum fyrirteekja og ad tryggja ad peir geeti hagsmuna minni hluthafa. En
eftirlitinu fylgir kostnadur og krefst pess ad minni hluthafar leggi sig fram vid ad fylgjast med
rekstri fyrirteekja og hafi forsendur til pess ad geta sinnt pessu eftirliti. Oliklegt er ad margir
minni hluthafar geti sinnt pessu hlutverki og pvi er mikilveegt ad hugsad sé um hagsmuni
peirra. Gugler komst ad pvi ad mikilvegt sé ad til séu hluthafar sem geta sinnt pessu

eftirlitshlutverki og ad steerri hluthafar séu betur til pess fallnir.
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4.8 Radandi hluthafar

Denis og McConnell (2003) flokkudu hagsmuni tengda stjornun fyrirteekja i sameiginlega og
persdnulegt hagsmuni. Sameiginlegir hagsmunir eru peir hagmunir sem ad snerta alla
hluthafa en persénulegir hagsmunir eru peir hagsmunir sem ad eingébngu snerta radandi
hluthafa. Fatt bendir til pess ad radandi hluthafar hafir ahrif & markadvirdi bréfa fyrirteekja, pa
bendir ymislegt til pess ad peir njota persdénulegra hagmuna vegna stédu sinnar umfram adra
hluthafa. Margar rannsoknir stydja petta sjonarmid og benda til pess ad radandi hlutur i
félégum séu seld med alagi vegna peirra fridinda sem fylgja umfram ad pad sem almennir
hlutahafa njota. Dyck og Zingales (2004) maldu virdi pessara personulegu hagsmuna
tengdum bréfum radandi hluthafa skodudu verd & slikum bréfum sem seld voru til annars
adila og baru pau saman vid bréf & almennum markada i kjolfar vidskiptanna. Verd a bréfum
a radandi hluthafa reyndust ad medaltali 14% herra en verd a bréfum & almennum markadi.
Kannanir peirra leiddu i 1jos, ad i 1é6ndum par sem vernd almennra hluthafa er litil, voru peir
sem sottust eftir rddandi hlut tilbanir ad greida meira fyrir bréfi ad medaltali en & mérkudum

par sem minnihlutaverndin var rik.

Rannsoknir & eigandahépnum hafa leitt i ljos ad samsetning eigandahopsins hefur ahrif &
frammistoou fyrirtekisins. Heegt er ad flokka eigandahdpinn @ mismunandi vegu en
algengasta flokkunin er ad skipta hopnum upp i banka, fagfjarfesta, riki og sveitarféldg,

tilteknar fjolskyldur, erlenda fjarfesta og adra fjarfesta.

Eignarhald fagfjarfesta hefur mikid verid skodad par sem oft hefur verid talid ad fagfjarfestar
séu i betri adstodu en margir adrir fjarfestar til ad hafa eftirlit med stjérnarhattum fyrirtekja.
Anrif fagfjarfesta & frammistodu fyrirteekja hafa mikid verid rannsokud og nidurstédur hafa

gefid olikar nidurstodur, peer hafa synt jakvaed, neikveed eda engin ahrif & frammistodu.

Anrif eignarhalds innherja & stjornarhatti fyrirtaekja hefur verid mikid skodadur par sem ad
hagsmunir innherja og annarra hluthafa med tillit til samliggjandi hagsmuna og svo radandi
hluthafar vegna getu peirra til ad hafa eftirlit med rekstri fyrirtaekisins. Ahrif eignarhalds
erlendra fjarfesta og fagfjarfesta eru oftast taldir vera peir hopar sem mestu mali skipta.

Eignarhald stjérnenda hefur mikid verid skodad vegna ahrifa hagmuna stjérnenda og annarra
hluthafa. Margar rannsoknir mida ad pvi ad skoda eignarhald stjornenda og ahrif peirra &
fyrirteki med mjog breidan hluthafahdp eda samspil eignarhalds stjornenda og ahrifa
eignadreifingar & virdi fyrirteekis. Gugler skilgreindi fyrirteeki sem annad hvort stjornad af

stjornendum eda eigendum, og skodadi hann pa hversu sampjappad eignarhald steerstu
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hluthafa i fyrirteekjunum reyndist vera. Nidurstodur hans syndu fram & ad i peim tilvikum par
sem stjornendur attu hlutfallslega litinn eignarhluta i fyrirteeki var neikveett samband & milli

dreifingar eignarhalds og virdi fyrirteekis.
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5 Rikisrekstur og einkavaeding

Rikisvaldid er liklegt til ad vilja veita akvedna voru og pjonustu, til ad mynda akvedna
matvoru, fjarskiptapjonustu, menntun, heilsugaeslu eda pjonustu til demis vardandi vistun
fanga. Rikid akvedur verdid a vorunni eda pjonustunni og hvort pad standi sjalft ad pvi ad
framleida voru eda pjonustu eda hvort ad pad leiti til adila i einkarekstri. Rikid tekur afstodu
til pess hvort ad pad vilji taka patt i kostnadi vid ad greida fyrir viokomandi véru eda
bjonustu, Schleifer (1998). Eigandi fyrirtaekis sem gerir samninga vid rikid hefur hvata til ad
na fram hagraedingu i rekstrinum til ad na fram meiri ardsemi en rikisstarfmenn sem liklega
njota pess sidur nai peir fram hagredingu og par af leidandi getur verid hagkveemara ad

utvista verkefnum naist fram hagraeding.

Hafi rikisvaldid skyra mynd af pvi sem pad vill framleida getur pad gert itarlega samninga
vid einkaadila og pa skiptir ekki mali hvort ad rikid sjalft stendur i framleidslunni eda Gtvistar
vinnunni til einkaadila. Péstpjonusta er til deemis naudsynleg pjénusta og rikid getur tiltekid i
samningum vid einkaadila sé skylt ad sinna poéstpjonustu & famennum og strjalbylum

svaedum, pratt fyrir ad st pjonusta skili litilli ardsemi eda se 6hagkveem, (Tierny 1988).

Grossman og Hart (1986), Hart og More (1990) og Hart (1995) settu fram og proudu
kenningu um éfullkomna samninga. Kenningin fjallar um 6fullkomna samninga par sem ad
takmork séu fyrir pvi ad hversu fullkomnir samningar rikisins vid einkaadila eru par sem ad
rikid geti lyst til hlitar hvad pad vill eda séd fyrir fullkomlega hvad pad vill fa afhent, eins er
erfitt ad fylgja samningunum eftir og sja til pess ad peir séu 6rugglega uppfylltir. Hofundarnir
leggja aherslu a 6fullkomna samninga og a Glika samningsstodu vidsemjanda par sem
einkaadilinn er oft i betri samningsadstoodu en rikid pegar kemur ad pvi ad skilgreina verk eda
bjonustu sem samningurinn er byggdur &, pad er ad segja hvada verk skuli ndkvemlega vera

unnio eda hvada vara skuli vera afhent.

Hart, Schleifer og Vishny (1997) beattu vid kenningu Grossmann-Hart-More ad hagt veeri ad
beta samninga med pvi ad horfa til gaedalvirdi pjonustunnar eda setja akvedna

gaedamelikvarda eda hlidarskilyrdi inn i samninga vid einkaadila til ad meta afhenta véru og
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bjonustu. Til deemis veeri haegt ad setja inn hlidarskilyrdi melikvarda & hversu vel fangar eru
medhondladir i fangelsum og hversu lengi bréf er & ferdinni &4 &fangastadi sem eru ar
alfaraleid. Einnig horfou peir & kostnad og geadi Ut fra vidleitni til ad lekka kostnad, baeta

gadi og auka nyskopun.

Pegar eignir eru i rikiseigu er hvatinn til ad na fram hagraedingu hja stjornendum takmarkadur
par sem hann far litinn hlut i dabatanum sem nast med hagraedingunni, Schleifer (1998).
Stjérnendur i einkageiranum eru liklegri til ad leggja sitt af morkum til ad na fram
hagraedingu par sem liklegra er ad peir fa hlutdeild i abatanum. Pad sama gildir um nyskdpun,
hvatinn i einkageiranum er meiri en rikisgeiranum. Ad pessu gefnu er haegt ad feera rok fyrir
pvi ad rikisvaldid atti ekki vera umsvifamikid i atvinnugreinum par sem ad einkaadilar geta

jafnvel veitt sdmu eda betri pjonustu fyrir laegra vero.

Hér ber p6 ad gera pess ad i sumum tilfellum er sterkari rok fyrir rikisrekstri en i 6drum, til
deemis i skolakerfinu, heilbrigdiskerfinu og refsivorslukerfinu. A Islandi og i
nagrannaléndum okkar par sem félagshyggjuhugsun er rik yroi liklega litil satt um ad
sjuklingum verdi visad fra eda neitad um medferd eingdngu vegna pess ad tiltekin sjuklingur

veeri 6hagkvemur fyrir rekstur spitalans.

5.1 Ahrif einkavaedingar

Einkavaeding fyrirteekja felur i ser tekiferi til ad rannsaka ahrif mikilla breytinga &
eignarhaldi. Algengt er ad vilji sé til ad skoda ahrif mikilla breytinga & eignarhaldi a virdi og
arosemi fyrirtekis. Vid svo miklar breytingar a eignarhaldi, pad er ad segja vid
einkavaedinguna, er liklegt ad i Kkjolfario komi til miklar breytingar & &herslum i rekstri
fyrirteekja og pvi er erfitt ad skoda breytingar a virdi og ardsemi eingdngu ut fra breyttu
eignarhaldi. Flestar rannsoknir benda til pess ad fyrirteeki i einkaeigu seu ardbeerari en
fyrirteeki i eigu rikis eda sveitarfélaga. Margt bendir po til pess ad rekstur fyrirtekja i eigu
rikis batni rétt &dur en pau eru einkaveedd samkvaemt rannsdknum Dewenter og Maltesta arid
200109 ad jafnvel megi draga pa alyktun ad fyrirliggjandi einkavaeding verdi til pess ad

fyrirtaeki verdi pvingud i akvedid ferli til ad skila betri ardsemi rétt fyrir einkavadingu.

5.2 Einkavaedingarferlid

Einkavading rikisfyrirtekja i heiminum sidustu fra sidust aratugi hefur verid mikil og er enn
i vexti. Tilfeersla & abyrgd ar hondum rikisins i hendur einkaadila virdist gefa haft i for med
sér ymsa kosti. Rannsoknir benda til pess ad einkaveedd fyrirtaeki skili meiri ardsemi en

fyrirteeki i rikiseigu. En margt bendir einnig til pess ad okostir geti einnig fylgt einkaveedingu,

25



til a® mynda er heetta & markadsbrestum (Schleifer 1998), pad er ad segja ad einkaadili sjai
sér ekki hag i ad veita dkvedna pjonustu eda framleida dkvedna voru par sem hann telji pad
ekki heegkveemt eda neegilega ardsamt og ad pad borgi sig ekki ad halda uti tiltekinni

bjonustu.
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Mynd 6. Einkavaedingarverkefni arin 2000-2007 & vegum Alpjédabankans

Myndin hér fyrir ofan synir umfang einkavadingarverkefna 4 vegum Alpjédabankans a
arunum 2000 til 2007 og skiptingu verkefnanna eftir atvinnugeirum. Ljost er ad um mikla
hagsmuni er ad raeda, voxturinn hefur verid talsverdur a &runum 2004 til 2007 og var umfang
verkefnanna 20 milljardar dollara & arinu 2007. Umfangid er mest i innvidum (e.
Infrastructure) og fellur ymis grunnpjonusta samfélagsins i pann flokk, svo sem heilsugaesla

0g vatnsveita.

Orku- og veitufyrirteeki hafa akvedna eiginleika einokunar vegna hversu mikil fjarfesting
felst i upphafskostnadi og hafa jafnvel einstaka adstodu vardandi nytingu a frumaudlind svo
Oliklegt er ad adrir adilar komi inn & sama markad og veiti peim samkeppni par sem innkoma
a markad yroi liklega ekki hagkveem. Afleidingar einkavadingar & svidi veitufyrirtekja ad
hluta eda i heild sinni geta pvi ordid til pess ad fyrirteeki sem komast i einokunaradsttdu

misnoti pa adstodu. Til ad fyrirbyggja ad fyrirtekjum sé kleift ad misnota einokunaradstédu
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er naudsynlegt ad rikisvaldid sé med skyra stefnu og semji regluverk vardandi starfsemi orku-
og veitufyrirtekja, eins og fram kom i rannsokn Kirkpatrick, Parker og Zhang arid 2006. Sé
gott regluverk til stadar vardandi fjarfestingar og starfsemi orku- og veitufyrirtaekja er liklegra
ad fjarfestar séu viljugir til ad koma ad slikum verkefnum, en ad sama skapi parf rikisvaldid

ad syna fram & ad traverduglegan vilja til ad fara eftir regluverkinu, Dyck (2000).

Einkavaedingarverkefni geta falid i sér mjog mismikla &heettu hvad vardar fjarfestingu og
fjarbindingu og einkavaeding getur einnig att sér stad med ymsum heatti og tekid & sig Olikar
myndir samkveemt nidurstddum Kirkpatrick, Parker og Zangh: Helstu leidir og birtingarform

eru eftirfarandi:

Leigu- og stjornunarsamningar: Slikir samningar fela i sér ad einkaadili tekur ad pér ad
reka fyrirteeki i eigu rikisins. Rekstur og stjornun fyrirteekisins er i héndum einkaadila i
tiltekin samningstima, en eignarhaldid & samningstima og ad samningi loknum er Gbreytt,
p.eas. i rikiseigu. A samningstimanum leggur rikid til fastafjarmuni og tilfellum

stjornunarsamninga leggur rikid einnig til rekstrarfe.

Einkaleyfi: Einkaadili feer einkaleyfi & rekstri einingar i eigu rikisins og a leyfistimanum

tekur hann & sig dhattuna af rekstri fyrirtaekisins.

Samvinnuverkefni: Slik verkefni fela i sér ad einkaadilar og rikid rédast i sameiningu i
uppbyggingu verkefnis, reksturinn er sameiginlegur i akvedin samningstima. Ad

samningstima loknum getur eignarhaldid veeri i rikiseigu og /eda i eigu einkaadila.

Sala rikiseigna: Einkaadilum er gert kleift ad kaupa rikiseignir, t.d. i almennu hlutafjaratbodi
eda annars konar einkavadingar(tbodi.

Ymsir geta verid vidlodandi einkavadingu rikisfyrirteekja og spilling ymis konar getur prifist
i einkaveedingarferlinu innan stjornsyslunnar og eins innri spilling i einkaveeddum
fyrirtekjum. Daemi um innri spilling er til deemis pegar stjornendur gefa skammtad sjalfum
sér hlunnindi & kostnad hluthafa, lanadrottna eda annarra hagsmunaadila. Annad demi veeri
lika par sem ad stjornendur misnota adstddu sina og koma eignum eda audlindum til
radstofunar til eigin handa, til deemis med solu til félaga i eigin eigu, & verdi sem eru langt

undir raunverulegu markadsvirdi eignanna, samkvaemt Kirkpatrick, Parker og Zangh.

Liklegt er ad einkavaeding muni sidar valda vonbrigdum hafi godir stjornunarheettir ekki verid
hafdir ad leidarljosi i einkavadingarferlinu. Tilgangur reglna um goda stjornunarheetti er ad

auka gagnasei og baeta upplysingaflaedi. Liklegt er ad stjornendur hafi tilhneigingu til halda
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ad sér slemum fréttum, hvort sem um er ad raeda fyrirteeki i rikiseigu eda einkaeigu, sem

eykur tortryggni fjarfesta.

Einkavaeding sidustu ara og aratuga & heimsvisu hefur nad til fjarskipta, orkuidnadar,
jardvinnslu, fjarmalageirans, heilbrigdisgeirans svo ad demi séu tekin. Ymislegt bendir til
bess ad einkavaeding sé ekki alltaf akjosanleg, pé svo ad oft geti reynst hagkveemt fyrir
rikisfyrirteeki ad Gtivista ymsa pjonustu samkvemt samningi og/eda undir eftirliti opinberra
adila.

Margt meelir med pvi ad rikid atvisti verkefnum & grundvelli samninga, ad pvi gefnu ad til
stadar sér vandadur lagarammi vardandi viokomandi verkefni eda a grundvelli itarlegra og
vel igrundadra samning (fullkominna samninga). Rikid parf ad hafa mjog skyra hugmynd um
hvada pjonusta eda vara pad vill fa afhenta til ad hafa forsendur til ad gera nakvaema
samninga. b0 er alltaf hatt & ad lagaumgjordin sé 6fullkomin og ad tilgangi samninga verdi
ekki nad. Liklegt er ad rikio sjai ekki fyrir 6ll tilvik og geri rad fyrir 6llu pvi sem
samningnum er &tlad ad na yfir. Liklegt er ad eitthvad gleymist i samningsgerdinni og pa

sérstaklega akvaedi er varda geedi afhentrar voru eda pjonustu, Schleifer (1998).

Margt meelir med einkaveaedingu, margar rannsoknir benda til pess ad framleidnin fyrirteekja i
einkavaedingu sé meiri en fyrirteekja i rikiseigu og ad meiri nyskdpun eigi sér stad i innan
fyrirteekja i einkageiranum. Astaedan fyrir meiri nyskdpun er talin vera st ad starfsmenn séu

liklegri til ad f& hlutadeild i afrakstrinum og pad hvetji pa til nysképunar.

5.3 Erlendir fjarfestar og erlend fjarfesting

Margar rannsoknir hafa verid gerdar a tenglum eignarhalds erlendra fjarfesta, eignarhaldi
innherja og frammistédu fyrirteekja. Makhija og Spiro (2000) komust ad svipudum
nidurstoédum vardandi jakveed tengsl milli eignarhalds, frammistddu. Hingorani og Makhija
(1997) fundu jakveed tengsl a milli pessara patta og eins komust Makhija og Spiro (2000) ad
svipudum nidurstodum. Einn af helstu préskuldunum fyrir fjarfesta ad leggja til fjarmagn i
fjarfestingar er ottinn vid ad afhent geaedi verdi 6nnur og verri en vantingar stodu til um. Geadi
geta tapast fyrir tilstilli opinberra adila i einkaveedingarferli og vegna adila sem starfa innan

fyrirtaekis og eru i adstddu til ad komast yfir gaedi med einum eda 6drum heetti.

Liklegt er fjarfestar vilji koma ad einkaveedingarferli telji peir liklegt ad fjarfestingin verdi
ardsom. Hvernig fjarfestingunni reidir af getur verio had morgum olikum breytum, en
fjarfestar munu koma ad bordinu telji peir ad fjarfestingin muni skila sér tilbaka. Einn af

helstu proskuldunum fyrir fjarfesta er ad peir ottast ad peir fai verri gaedi en peir téldu sig

28



hafa samid um. Komi upp su stada versnar stada annarra fyrirteekja sem parf ad fjarmagna,
Dyck (2000).

Ahugavert er ad skoda préun & fjarfestingum islendinga erlendis og fjarfestingar Gtlendinga &
islandi sidustu &r, sérstaklega i samanburdi vid 6nnur 16nd i Evropu. Ljost er ad talsvert
Ojafnveegi hefur ordid & pessum vidskiptum islendinga sidustu arin. Su stadreynd kemur
liklega ekki & Ovart en engu ad sidur er dhugavert ad skoda préunina i samhengi vid 6nnur
riki, ekki sist er ahugavert ad skoda samanburd vid Bretland par sem bankageirinn er

umfangsmikill eins og & Islandi.

40%
35% R —
30% — /[
3 25% ,/
> 20% //
2 15% —
a 10% 7 —
S /
0% —
-5%
1990 2000 2005 2006
e {sland -1% 2% 33% 35%
e NoOregur -1% 13% 17% 16%
Bretland 3% 32% 18% 15%
Evrépa 1% 12% 9% 9%

Mynd 7. Netto fjarfesting innlendra adila erlendis i hlutabréfum (FDI Utflaedi — Innflaedi)

A myndinni sést ad fra arinum 2000 fjarfestu Islendingar mikid erlendis & medan ad
fjarfestingar i Bretlandi drogust saman. A myndinni sést ad fjarfestingar Islendinga i
atlondum toku mikinn Kipp i kjolfar einkavaedingar bankanna. petta hlutfall er tiltélulega
stodugt hlutfallslega fyrir Evropu i heild sinni yfir timabilid 2000-2006.
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Kaup islendinga i (tlondum>

1990-2000 2004 2005 2006
Island 7 1.952 1.738 2.323
Noregur 835 3.080 8.242 9.499
Bretland 20.447| 47.307| 90.535| 91.717
Evropa 66.085| 176.095[ 413.405| 483.637

Fjarfesting Gtlendinga & Islandi*

1990-2000 2004 2005 2006
Island 1 365 3 34
Noregur 759 1.603 7.969 4,993
Bretland 53.668| 178.772| 429.146| 432.144
Evropa 53.362| 185.809| 445.126| 451.288

Mynd byggd & télum fra Sameinudu pjédunum vardandi préun fjarfestinga

*Tolur i milljgnum USD
Mynd 8. Samrunar og yfirtokur & milli landa

Einnig er dhugavert ad skoda fjarfestingar islendinga i erlendum hlutabréfum sem hlutfall af
vergri landsframleidslu til méts vid fjarfestingar annarra pjéda sem hlutfall af vergri
bjodarframleidslu. Kaup islendinga & hlutabréfum i erlendum féldgum er hlutfallslega mjog
stor i samanburdi vid 6nnur I6nd og vex talsvert & arunum 2004 til 2006 en & pessum tima
hafdi einkavaeding rikisbankanna verid nyafstadin. A sama tima voru fjarfestingar Gtlendinga

& Islandi 6verulegar og mun minni en kaup islendinga erlendis.

5.4 Samfélagsleg abyrgd

Leidbeiningar fjalla na i fyrsta skipti um samfélagslega abyrgd, en sidastlidin ar hefur
téluverd umraeda farid fram um samfélagslega abyrgd fyrirteekja. Hvatinn ad baki pessarar
umraedu er medal annars aukid frelsi & fjarmalamorkudum og hnattvaedingin. En med aukinni
hnattveedingu og auknu athafnafrelsi fyrirteekja & heimsvisu fylgja rikari kréfur um ad
fyrirteeki axli aukna abyrgd a peim ahrifum sem ad starfsemi peirra hefur & naer- og
fjeerumhverfi. Gerd er krafa um ad fyrirteki taki tillit til pess umhverfis sem pau starfa i og
lifrikis, virdi mannréttindi, studli ad vellidan starfsmanna og velferd samfélaga sem pau eru

hluti af og starfa i.

“Samfélagslega abyrgo fyrirteekja felur i sér vidleitni til fyrirteekja til ad axal abyrgd &
framgangi gods sidferdis i vidskiptum og efnahafslegri frampréun. bad gera pau med pvi ad
taka patt i uppbyggingu samfélagsins og tryggja virdingu fyrir umhverfinu i gegnum sinn

daglega rekstur”, skilgreining Epikos midstodvar islands um samfélagsabyrgd fyrirtaekija.
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Fjéarfestar eru i meira meeli ad gera auknar krofur um samfélagslega abyrga fjarfestingu, hvort
sem er um einstaklinga eda stofnanafjarfesta, p.e.a.s. ad fyrirtaeki beini sjonum sinum ad fleiri
pattun en fjarhagslegum pattum. Sem demi ma nefna ad Lifeyrissjédur verslunarmanna,
Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins og Sameinadi lifeyrissjédurinn hafa tekid akvérdun um ad
fylgja reglum Sameinudu pjédanna um abyrgar fjarfestingar. Um er ad raeda leidbeiningar
fyrir stofnanafjarfesta um heim allan par sem patttakendur undirgangast ad taka tillit til
umhverfislegra og félagslegra péatt tengda rekstri fyrirteekja auk pess sem ahersla er 16gd a
stjornarhaetti  fyrirteekja. Reglurnar eru tilkomnar vegna samvinnu prjatiu leidandi
lifeyrissjdéda og eignavorslufyrirtaekja i samstarfi vid Sameinudu pjoédirnar. Hagsmunasamtok
launafélks munu ad 6llum likindum gera rikari krofur til lifeyrissjoda vardandi samfélagslega
abyrgar fjarfestingar og verdur frodlegt ad fylgjast med hvort fleiri lifeyrissjodir feti i fotspor

beirra sem hafa na pegar fylgt reglunum eftir.

Umraedan um samfelagslega abyrgd fyrirtekja og félagslega abyrgd felur i sér ad fyrirteeki
gangast abyrgd og vidurkenni ahrif & vidskiptalif og samféldg. Einnig hafa morg fyrirteeki
motad sér umhverfisstefnu, eda stefnu a svidi samfélags og godgerdarmala
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6 Lokaorod

Liklegt er ao rikari krafa verdi gerd til fyrirteekja um goda stjornunarhetti og ad i kjolfarid
muni eigendur fyrirteekja i auknu meli taka upp reglur Vidskiptarads Islands. Rik krafa um
gagnsai og vandada upplysingagjof fra samfélaginu og ekki sist fra fjarfestum, hvort sem um

er ad reda almenna fjarfesta eda fagfjarfesta.

I 1josi stodunnar i islensku efnahagslifi er liklegt ad rikid muni & einhverjum timapunkti ad
radast i einkavaedingu og ad islenskir og erlendir fjarfestar muni vilja fjarfesta i meira meeli &
[slandi og liklegt er ad einhver fyrirtaeki i rikiseigu muni pa vera alitlegur kostur. Ef slikt ferli
fer i gang verdur islenska rikid vonandi buid ad setja sér skyra stefnu vardandi alla pjonustu

sem telst til grunnpjonustu vid almenning og regluverk par ad lutandi.
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