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Utdrattur

Ritgerdin fjallar um stjornir fjarmalafyrirtaekja sem rekin eru sem hlutafélog og starfa a
grundvelli laga um hlutafélog og laga um fjarmalafyrirteeki . Skodad er hverjar eru abyrgoir
og skyldur stjorna og paer kenningar sem settar hafa verid fram af fredimonnum um hlutverk
peirra. P4 er fjallad um hvada patt stjornir fjarmalafyrirtaekja attu 1 hruni fjarm alakerfisins &
haustdogum 2008 og byggir 4 rannsékn OECD par um, pvi paer astedur sem tilgreindar eru
par eiga einnig vi0 hér & landi. Kannad er hvad hefur verid gert af halfu hins opinbera og
atvinnulifsins til ad fyrirbyggja ad slikt endurtaki sig. Skodud er eigandastefna rikisins er snyr
ad stjornum svo og hlutverk Bankasyslu rikisins vid uppbyggingu 4 fjarmalakerfinu . Fjallad
er um fjolbreytileika i stjornum, kenningar og rannsdknir sem gerdar hafa verid & pvi svioi.
A0 lokum eru kynntar nidurstodur ur konnun sem gerd var medal stjérnarmanna staerstu

fjarmalafyrirtaekja 4 {slandi.



Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni i vidskiptafraedi i grunnnami héfundar vid Haskolann & Bifrost
og lykur med B S gradu, ndmid er 180 ECTS einingar. Ritgerdin var unnin 4 timabilinu 1.
september 2009 til 22. desember 2009. Vidfangsefni ritgerdarinnar er  abyrgd og skyldur
stjorna islenskra fjar malafyrirteekja og fjolbreytileiki i stjornum  peirra. Stefna islenska
rikisins sem eig anda ad fjarmalafyrirtekjum og tillogur ad breyt tum stjornarhattum

fjarmalafyrirtaekja i kjolfar bankahrunsins 4 fslandi 2008.

Ritgerdina hefur hofundur unnid sjalfstett og er hin unnin i samrami vid reglugerd og per

krofur sem Héskolinn & Bifrost gerir til lokaritgerda til BS profs.
Hofundur pakkar 6llum peim sem veittu  studning med einum eda 60rum heetti medan &
vinnslu ritgerda rinnar st6d. Sérstakar pakkir fa Jonina Olafsdottir fyrir yfirlestu r og

leidbeinandi verkefnisins Asta Dis Oladottir fyrir 6metanlegan studning.

Ritgerdina tileinka ég eiginmanni minum heitnum Gudmundi O. Jonssyni.

Bifrdst 5. jantiar 2010.
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1. Inngangur

1.1 Almennt um vidfangsefnid
Mikil umraeda hefur farid fram um fjarméalamarkadinn 4 umlidnum manudum eda allt fra falli

islensku bankanna i lok ars 2008 og fannst ho fundi dhugavert ad skoda fjarmalamarkadinn a
fslandi en taka einungis fyrir mjog afmarkadan hluta hans , pad er ad skoda stjornir
fjarmalafyrirtaekja 4 {slandi , hlutverk peirra, skyldur og fjdlbreytileika stjiorna . Ritgerdin
skiptist efnislega i tvo hluta, i fyrri hluta er skodud adkoma rikisins ad fjarmalafyrirtekjum
en rikissjodur vard stersti eigandi f lestra fjarmalafyrirtaekja 4 {slandi eftir bankahrunid
fjallad verdur um eigandastefnu rikisins og Bankasyslu rikisins, orsakir hrunsins sem sntia ad
stjornum fjarmalafyrirteekja samkvemt erlendum skyrslum og urbaetur i storfum stjorna sem
lagdar hafa verio til . Seinni hlutinn fjallar um fjolbreytileika i stjornum fjarmalafyrirtaekja,
kenningar par um, svo og erlendar rannsoknir sem gerdar hafa verid a pvi svidi og ad sidustu
verda kynntar nidurstodur spurningakdnnunar um fjolbreytileika i stjornum

fjarmalafyrirtaekja 4 Islandi.

1.2 Markmid
Markmio ritgerdarinnar er tvipaett: Annarsvegar ad skoda og leggja mat & hvort gera eigi

meiri krofur og auka abyrgd stjornarmanna i islenskum fjarmalafyrirteekjum fra pvi sem verio
hefur samkvemt 16gum um hlutafélog . Mikil umrada hefur fario fram i tengslum viod
fjarmalahrunid 2008 beadi hér 4 landi og erlendis hvort gera eigi rikari krofur til
stjornarmanna fjarmalafyrirteekja vegna peirra samfélagslegu ahrifa sem gjaldprot

fjarmalafyrirtaekis hefur umfram gjaldprot venjulegs fyrirtaekis.

Alpjodlegar stofnanir eins og OECD og  breska rikisstjornin hafa 1atid utbta skyrslur um
tillogur til urbota 4 pessu svidi en einnig hafa Vidskiptarad {slands, Nasdaq OMX og Samtok

atvinnulifsins sett fram endurskodadar leidbeiningar um stjornarhaetti fyrirtzekja 4 Islandi.

Hins vegar er markmidid ad skoda fijolbreytileika i stjornum fjarmalafyrirtaekja 4 Islandi i
1j6si peirrar umraedu sem fram hefur farid 4 umlidonum arum um einsleitni peirra. Einnig ad
kanna vidhorf stjornarmanna  sjalfra til ymissa malefna er tengjast stjornarhattum og

abyrgdum stjorna.



b4 setti hofundur sér pad markmid ad ritgerdin vaeri upplysandi  , ad hin veri audlesin og

vekti ahuga folks sem hana les 1 4 efni sem er tiltdlulega purrt en hefur verid mikio i hinni
pjodfélagslegu umradu 4 arinu. Sidast en ekki sist er markmidid ad ritgerdin veki upp frekari
spurningar um efnid, umfram per sem hofundur leitast vid ad svar a i ritgerdinni er varda

pennan afmarkada hluta fjarmalageirans.

1.2.1 Helstu spurningar
Rannsoknarspurningar sem hdéfundur hyggst leitast vio ad svara i ritgerdinni  eru tver, ein

fyrir hvorn hluta og eru paer svohljodandi:

Er asteeda til ad auka abyrgdir og skyldur stjorna fra pvi sem var fyrir hrun bankanna ario
2008?

Er fiolbreytileiki i stiornum fiarmdlafyrirteekja d Islandi negur?

1.2.2 Mikilvaegi
A0 mati hofundar er mikilvaegt ad ritgerdin veki upp spurningar, fleiri en paer sem héfundur

hefur sett sér ad svara. Hluti ritgerdarinnar er konnun a fj6lbreytileika i stjornum islenskra
fjarmalafyrirteekja, ekki hefur 4dur verid framkvemd slik rannsdkn og er hiin mikilveeg med
tilliti til peirrar umraedu sem hefur verid um einsleitni stjérna fyrirteekja hér 4 landi sem og

erlendis.

1.3 Uppbygging ritgerdar
Kafli 2 fjallar um pé adferdafraedi sem notud var vid vinnslu ritgerdarinnar.

Kafli 3 fjallar um eig andastefnu sem islenska rikid hefur sampykkt og verdur leidarljos
stjorna peirra fjarmalafyrirtaekja sem eru i eigu eda hlutaeigu rikisins. Einnig verdur fj allad
um Bankasyslu rikisins sem islenska rikio sett i & stofn og hefur pad hlutverk ad fara med

umbod rikisins i umraeddum félogum og vera eftirlitsadili med stjérnum peirra.

Kafli 4 fjallar um lagalegar skyldur svo og adrar skyldur stjorna fjarmalafyrirt skja 4 Islandi
sem ad mestu leyti eru byggdar 4 alpjodlegu regluverki.  Hlutverk stjorna fyrirteekja verour
skodad med tilliti til skyrslna sem erlendar stofnanir hafa sent fra sér vardandi orsakir

fjarmalahrunsins 2008.

Kafli 5 fjallar um orsakir bankahrunsins sem snyr ad hlutverki og skyldum stjorna  og er
skyrsla OECD 16g0 til grundvallar i pvi tilliti, einnig verdur fjallad um breytingar sem gerdar

hafa verid a leidbeiningum um starfshatti islenskra fyrirteekja, hlutverki og skyldum st jorna.
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ba verda skodadar breytingar sem gerdar hafa verid na ad undanfornu 4 16gum um hlutafélog

og snerta stjornir islenskra fjarmalafyrirtekja.

Kafli 6 fjallar um hinar ymsu myndir fjélbreytileikais tjornum og starfsemi fyrirtekja en
fjolbreytileiki er skilgreindur 1t fré pvi hvernig stjorn er samsett me0 tilliti til  aldurs,
menntunar og fleiri patta, skodadar eru rannsoknir er luta ad fjolbreytileika og hvers vegna

askilegt er ad hans geeti sem vidast 1 skipulagsheildum.

Kafli 7 fjallar um nidurstodur tr spurningakénnun sem 16g0d var fyrir stjérnarmenn i 6llum

fjarmalafyrirtekjum sem hafa starfsleyfi fra Fjarmalaeftirlitinu.

Kafli 8 fjallar um nidurstoour hofundar.



2. Adferdafraedi

Vid vinnslu ritgerdarinnar var ad mestu leyti studst vid ferli sem lyst er d mynd 1 par sem
porf er 4 godu skipulagi vid undirbuning ritgerdar sem pessarar. [ upphafi purfti ad skilgreina
og afmarka verkefnid og i framhaldinuv oru rannsdknarspurningarnar préadar. Vegna
efnistaka ritgerdarinnar og pess ad upplysingar sem tengdust efni hennar voru ad koma fram a
sjonarsvidid alveg fram 4 sidustu stundu for efnisdflun og ritun ritgerdarinnar fram jofnum
hondum. Hofundur studdist vid afleiddar heimildir og megindlega rannsoknaradferd vid

vinnslu ritgerdarinnar.

Skilgreining Préun Upplysinga- Urvinnsla Vidfangsefni Kynning a

a rannséknar i 1Vsi skodad utfra nidursté6dum
viofangsefni -dzetlunar dflen upplysinga upplysingum

Mynd 1 Heimild: Keller og Kotler (2006)

Hofundur hefur adallega leita 0 afleiddra heimildas vo sem rafraenna heimilda ur
gagnasofnum, greinum fagtimarita og skyrslum. P4 lagdi hofundur aherslu 4 a0 pad efni sem
studst var vid vaeri sem nyjast en einnig var studst vid eldra efni par sem pad hafoi gildi i
freedilegu samhengi. Leitadist hofundur vid ad afla frumheimilda par sem pvi var vid komid ,
en i sumum tilfellum hefur héfundur ordid ad vikja fra pvi, par sem frumheimildir voru ekki

adgengilegar.

Megindlegum rannsdknaradferdum v ar beitt i formi spurningakonnunar. Lagoar voru fyrir
nokkrar bakgrunnsspurningar svo sem um aldur, kyn og menntun, pa voru lagdar fyrir
nokkrar spurningar vardandi vidhorf og pekkingu sem  einnig  tengjast

rannsoknarspurningunum. Da&mi um spurningu:

Ertu sammala eda osammala pvi ad abyrgd stjorna fjarmalafyrirteekja eigi ad vera meiri en
abyrga stjorna annarra fyrirtekja?

Hver er asteeda pess ad pu varst valin/n i pessa stjorn?

Tilgangur konnunarinnar var ad na fram greiningu a fjélbreytileika stjorna og vidhorfi
stjérnarmanna til ymissa atrida er varda stjornarhaetti. Ollum einstaklingum i stjornum
fjarmalafyrirteekja sem hafa starfsleyfi fra Fjarmalaeftirliti var send spurningakonnunin. Ekki
var porfapviad  veljaartak pvi allt pydid  var rannsakad. Gagnadflun for fram med

télvuposti.



3. Bankasysla rikisins — eigandastefna rikisins

Vid hrun bankakerfisins haustid 2008 vard rikissjédur {slands 4ny  meirihlutacigandi allra
steerstu bankanna 4 fslandi.  Nuverandi adstaedur eru mjog 6venjulegar og hafa kallad 4
adgerdir til ad skapa traust & bankakerfinu. Vid pessar adstedur parf rikid ad vera truverdugur
eigandi og gerdir hans hafnar yfir allan vafa. { pessum kafla ve rdur fjallad um eigandastefnu
sem islenska rikid hefur sampykkt og verdur leidarljos stjorna peirra fjairmalafyrirteekja sem
starfa og eru i eigu rikisins. Einnig verdur fjallad um Bankasyslu rikisins sem islenska rikio
hefur setta laggirnar og mun fara med umbod rikisins i umreeddum félogum og vera

eftirlitsadili meo stjornum peirra.

3.1 Eigandastefna rikisins
Hlutverk fjarmalastofnana i nitimahagkerfi er stort og par sem rikid er stersti eigandi margra

fyrirteekja 4 pessum markadi er mjog mikilvagt ad stefna rikissjods sem eiganda sé skyr. bvi
hefur islenska rikio sett ~ fram leidbeinandi starfsreglur eda  Eigandastefnu sem tekur &
starfshattum fjarmalastofnana og hvernig rikid sem staersti eigandi peirra vill sja par proast.’
Eigandastefna rikisins skiptist i fjora meginpaetti : markmid me0 eignarhaldi i
fjarmalafyrirteekjum, hvernig skipulagi innan rikisins skuli hattad, hverjar séu  per
meginreglur sem rikid setur sem eigandi og ad lokum pau viomid og paer kréfur sem gerdar

eru i rekstri peirra fjarmélafyrirtekja sem rikid kemur ad.

[ ritgerdinni verda einvérdungu skodadir peir paettir er lita ad stjornum fjarmalafyrirtzekja,

skyldum peirra og hvernig vali 4 stjornarménnum verdur hattad.

3.1.1 Markmid
Eitt af meginmarkmidum rikisins er ad byggja upp traust og traverdugleika a isl enskum

fjarmalamarkadi I pvi sk yni parf skipulag , starfsemi og stjornun fjarmalastofna na ad vera
hafin yfir vafa og reglur og leidbeiningar sem unnid er eftir purfa ad vera skyrar og

3 Paer eitt af undirmar kmidum a0 studla ad endurreisn islensk a

adgengilegar.
fjarmalakerfisins med pvi ad endurskipuleggja, hagraeda og proa pjonustuna med tilliti til
nyjunga. Hlutverk stjorna pessara fjarmalastofna na i umbodi rikisins er pvi viotekt og

abyrgdin mikil pegar kemur ad endurreisn fjarmalakerfisins.*

1 Frumvarp til laga (2009).

2 Fjarmalaraduneytio (2009).
3 Fjarmalaraduneytid (2009).
4 Fjarmalaraduneytio (2009).



3.1.2 Skipulag
Hlutverk rikisins sem eiganda er f6lgi 0 1 hvernig pad kemur fram sem eigand i i fyrirtekjum.

Meginhlutverk rikisins sem eiganda er ekki pad sama og meginhlutverk rikisins sem opinbers
adila og eru pessi hlutverk adskilin. ° Rikid sér um stefnumétun og felst hiin i pvi ad setja 1og
um starfsemi fjarmalafyrirtaekja, pad er ad segja Alpingi setur framkvamdavaldinu paer
meginreglur sem p vi ber ad fara eftir. Fjarmalaraduneytio fer med eignarhlut rikisins i
fyrirtekjunum og ber abyrgd g agnvart Alpingi sem aftur hefur eftirlitshlutverki ad gegna
gagnvart framkvamdavaldinu.®

Stjérnum fjarmalafyrirteekja ber ad vinna samkvemt 16gum og reglum og eru pau abyrg fyrir
rekstri peirra, pa ber peim ad vinna 4 grundvelli peirra dherslna sem settar eru i eigandastefnu

rikisins og peim markmidum sem sett verda i samningum vid Bankasyslu rikisins.’

3.1.3 Meginreglur
Sem eigandi hefur rikid sett meginreglur sem Bankasysl  u rikisins ber ad hafa i heidri i
samskiptum sinum vid fjarmalafyrirtaeki og stjornarmenn & vegum rikisins. Paer reglur sem
snda ad og snerta starf stjornarmanna fjarmalafyrirteekja eru pessar helstar:
> Geeta skal jafnraedis { samskiptum vid hluthafa fjasrmalafyrirteekja.®
» Bankasysla rikisins setur arangursvidmio sem stjornir fjarmalafyrirtaekja bera abyrgo
4 ad framfylgja.’
» Fjarmagnsskipan skal taka mid af peim markmidum sem sett hafa verid og stodu
fyrirtzekjanna. '
» Hefni og fjolbreytni i samsetningu stjorna og bankarada skal taka mid af edli og
starfsemi fyrirteekjanna. !
» Gagnsei og sanngirni skal vera i launum einnig skulu pau taka mid af efnahagsastandi
og vel unnin storf studli ad framgangi { storfum. '
» Stjornir fjarmalafyrirteekja skulu geeta sjalfstaedis gagnvart stjornendum og
framkvaemdastjorn.'?

> Stodur &dstu stjornenda skulu avallt auglystar. '

5 Fjarmalaraduneytid (2009).
6 Fjarmalaraduneytio (2009).
7 Fjarmalaraduneytid (2009).
8 Fjarmalaraduneytio (2009).
9 Fjarmalaraduneytio (2009).
10 Fjarmalaraduneytio (2009).
11 Fjarmalaraduneytio (2009).
12 Fjarmalaraduneytio (2009).
13 Fjarmalaraduneytio (2009).



>

Skyrar aaetlanir skulu liggja til grundvallar storfum stjérna fjarmalafyrirtaekja og per
skulu leitast vio a0 baeta heefni sina 1 pvi skyni ad na settum markmidum. Peim ber ad
vera medvitadar um samfélagslega stodu fyrirtaekjanna. '

Starfsmannastefna skal byggja 4 starfsmannalydraedi med patttoku allra, godu
upplysingaflaedi til starfsmanna, launajafnrétti og moguleikum starfsmanna til

framgangs i starfi. '°

3.1.4 Krofur og viomid
Rikid sem eigandi eda hlutaeigandi gerir krofur um ad stjornir fjarmalafyrirteekja og allir peir

sem koma ad stjorn um beirra hafi vissar reglur i heidri og eru reglur pessar tilgreindar

itarlega 1 kafla IV 1 Eigandastefnu rikisins.

ber reglur sem snta ad stjéornu  m fjarmalafyrirteekja er varda stefnumorkun, vinnulag og

starfsheetti eru pessar helstar:

>

bar skulu moéta sér framtidarsyn & patti eins og starfsmannastefnu, samfélagslega

abyrgo, jafnrétti og skyr markmid i rekstrinum fyrir utan pau markmid sem koma

fram i eigandastefnunni. '’

ber skulu setja sér skriflegar reglur um sidferdi og samfélagslega dbyrg & og stydjast
vid alpjodlegar fyrirmyndir.'®

ber skulu setja fram verkferla um lykilpeetti i starfseminni svo sem vid urlausn a
skuldavanda einstaklinga og fyrirtaekja, 4 s6lu eigna og fleira.'’

ber eru sjalfstaedar i storfum, hafa somu abyrgdir og luta sému 16 gum, par bera
abyrgd 4 starfsemi fjarmalafyrirteekja gagnvart eigendum sinum.*

ber skulu starfa eftir peim reglum sem gilda um stjornarhatti fyrirteekja sem i flestum
tilfellum eru 16g um hlutafélog, en peer skulu einnig fylgja leidbeiningum um
stjornarhztti fyrirtaekja sem Vidskiptarad og fleiri hafa gefid ut.”'

baer skulu hafa eigandastefnu rikisins ad leidarljosi og peim ber ad fylgja henni.**
ber skulu setja sér starfsreglur par sem kvedid er & um verkaskiptingu stjérnar og

samskipti stjornarformanns og framkveemdastjora.”

14 Fjarmalaraduneytio (2009).
15 Fjarmalaraduneytio (2009).
16 Fjarmalaraduneytio (2009).
17 Fjarmalaraduneytio (2009).
18 Fjarmalaraduneytio (2009).
19 Fjarmalaraduneytio (2009).
20 Fjarmalaraduneytio (2009).
21 Fjarmalaraduneytio (2009).
22 Fjarmalaraduneytio (2009).



» Stjornarmenn &ttu ekki ad koma ur stjornsyslunni ef peir annast regluverk eda eftirlit
med fjarmalafyrirtzekjum vegna haettu 4 hagsmunaarekstrum.**

> ber skulu koma upp Starfskjaranefnd er semur tilldgur ad launastefnu.

> bar skulu koma upp Endurskodunarnefnd sbr. 16g um endurskodendur nr. 79/2008.%

> beaer skulu koma upp ,,Ahzttustyringanefnd sem veitir stjorninni aukna innsyn i helstu
aheattupeetti rekstrarins, svo sem utlanaaheettu, markadséhaettu, .. . o.fl. Setja parf skyr

markmid 1 star fsemi dhattustyr ingarnefndar pannig ad vid dkvedin vidomidunarmork

og alagsprof verdi nefndinni gert vidvart og vidbrogd stjornenda reedd i nefndinni.**’
> | fyrirtaekjunum skulu ekki vera starfandi stjornarformenn.*®
» Stjornarmenn... skulu hafa vidteeka og haldgoda pekkingu a re kstri

fjarmalafyrirtakja.« *°

Af ofangreindu ma rdda ad gerdar verda miklar krofur til stjorna fjarmalafyrirteekja i storfum
sinum sem fulltraar rikisins og eru peer i samraemi vid tillogur sem komid hafa fram m.a. fra
OECD?’ um breytingar 4 stjornarhattum fyrirtaekja eftir hrun fjarmalakerfisins. Fjallad verdur

um peer i 5. kafla ritgerdarinnar.

3.2 Bankasysla rikisins

Adstzedur 4 fjarmalamorkudum 4 [slandi eru einsdaemi i ségu  islenska Iydveldisins, inngrip
stjornvalda i fjarmalakerfid i lok ars 2008 og framvinda mala allt til pessa dags hefur kallad &
a0 rikissjoour hefur purft ad leggja fjarmalafyrirteekjum til gridarlegar fjarhaedir til ad forda
peim fra gjaldproti. islenska rikid sem eigandi eda hlutacigandi i fjarmalafyrirtakjum verdur
a0 vera traverdug ur sem slikur og hafi nn yfir vafaum ad hann hafi politisk afskipti af
daglegri stjornun eda rekstri pessara fjarmalafyrirtaekja. { pvi skyni hefur islenska rikid sett &
stofn Bankasyslu rikisins til ad fara med umbod sitt. Fjarmalaraduneytid skipar priggja

manna stjorn til fimm 4ra eda til pess tima sem stofnuninni er &tlad ad starfa samkveaemt

23 Fjarmalaraduneytio (2009).
24 Fjarmalaraduneytio (2009).
25 Fjarmalaraduneytio (2009).
26 Fjarmalaraduneytio (2009).
27 Fjarmalaraduneytio (2009).
28 Fjarmalaraduneytio (2009).
29 Fjarmalaraduneytio (2009).
30 Ordskyring: Organisation for Economic Co-operation and Development



16gum, stjornin redur sér forstjora og baedi stjorn og forstjori skulu hafa sérpekkingu a4

banka- og fjarmalum auk haldgodrar menntunnar.!

3.2.1 Hlutverk Bankasyslu er vardar stjornir fjarmalafyrirtekja
Hlutverk Bankasyslu rikisins verdur fyrst og fremst ad fara med eignarhlut rikisins i

fjarmélafyrirtaekum i samreemi vid 16g. % ,, ...setja med samningum, fjarmalastofnunum i eigu
rikisins vi Omid i rekstri, vidmid um ardsemi af eigin fé og vidmid um almennar aherslur
vardandi endurskipulagningu fjarmalakerfisins. ... hafa eftirlit med pvi ad settum markmidum
verdi nad innan fjarmal  afyrirtzekjanna.“>* Hlutverk hennar er einnig hafa eftirlit med
framkvaemd eigandastefnu rikisins gagnvart fjarmalafyrirteekjum samanber c. 110 4. gr. laga

nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins.

Hlutverk stjorna fjarmalafyrirteekja er pvi mjog mikilvaegur pattur i pvi ad framkvema og
fylgja eftir stefnu og markmidum rikisins 1 fjarmalafyrirteekjunum. Stjérnirnar hafa pvi ekki
pad stefnumotunarhlutverk sem peer myndu ella hafa ef fyrirtaekid veeri ekki i eigu rikisins.

betta 4 a0 sjalfsogdu eingdngu vio 1 peim tilfellum par sem rikio er meirihlutaeigandi.

3.2.2. Valnefnd
Gert er rad fyrir pvi 1 ldgunum ad Bankasysla rikisins skipi priggja manna valnefnd sem hefur

pad hlutverk ad tilnefna adila til setu i stjornum fjarmalafyrirtakja fyrir hond rikisins. “...setja
nefndinni starfsreglur par sem fram koma pau vidmid sem valnefndin stydst vid i mati sinu &
haefni, menntun og reynslu einstaklinga sem til greina koma til setu i bankaradum eda

stjornum fjarmalafyrirtaekja.«>*

Skipad hefur verid i valnefndina og er htin skipud tveimur
konum og einum karli.

Valnefndinni er samkvamt pessu settar mjog strangar skordur pegar kemur ad pvi ao tilnefna
folk til setu i stjornum eda bankaradum. bvi ma segja ad nefndin sé¢ fre mur tilnefningarnefnd

en valnefnd.

3.2.3. Fyrirkomulag eigandastefnu
Rikisstjorn Islands akvad ad setja 4 stofn Bankasyslu rikisins til ad fara med eig andahlutverk

i fjarmélafyrirtaekjum sem rikid er eigandi ad. Astaedan fyrir pvi ad su leid var valin er , eins

og segir i greinargerd med frumvarpi til laga , ad ,,vegna sérstakra adstaedna & islenskum

31 Log um Bankasyslu rikisins nr. 88/2009.
32 Log um Bankasyslu rikisins nr.88/2009.
33 Frumvarp til laga um Bankasyslu rikisins (2009).
34 Log um Bankasyslu rikisins nr. 88/2009.



fjarmalamarkadi nt og litils trausts til fjirmalastofnana er ... lagt til sérstakt timabundid
skipulag 4 medferd eignarhluta rikisins i fjsrmalafyrirtaekjum.“ *° bessi akvordun hefur verid
gagnrynd m.a. af Rikisendur skodun par sem hiin pykir mjog kostnadarsém og med 6llu 6porf
par sem hagt hafi verid ad fara adrar leidir, til ad mynd a med pvi ad stofna deild innan
fjarmalaraduneytisins sem sei alfarid um eig  andahlutverkid.”® Pad er einnig ein af peim
leidum sem OECD mel ir med ad riki sem eig andi fjarmalafyrirteekja og annarra fyrirtekja
sem starfa 4 samkeppnismarkadi taki upp , pad er ad segja ad skipulag s¢ midlagt, ad ein

sjalfstad stofnun eda eitt raduneyti sjai um og fari med eigandahlutverkid.®’

fslenska rikid hefur oftar en ekki litid til hinna Nordurlandanna pegar kemur ad uppbyggingu
stjornskipulags og vinnuhatt a og var til deemis eigandastefna Nordmanna hofo til hlidsjonar
vid undirbuning ad eig andastefnu islenska rikisins. Oll Nordurléndin eru  stérir hluthafar i
morgum fyrirtekjum og hafa mikla reynslu 1 pvi hvernig best er ad haga pvi hvernig farid er
med eignarhlutina. Fyrirkomulag og framkvamd eig andastefnu er mjog lik i Svipjod, Noregi
og Finnlandi par sem su leid hefur verid farin ad framk veemd og umsjén med eig andastefnu
rikjanna er i sérstakri deild sem heyrir undir eitt raduneyti . Fyrirkomulagid i Svipjod er 4 pa
leid ad pad er Idnadar-, atvinnu- og samskiptardduneyti sem fer med eig andahlutina, i
Finnlandi er pad deild innan Forsatisradu neytisins og i Noregi deild innan Vidskipta- og

idnadarraduneytis.”® ¥ 4

Pad hefoi verid kjorid fyrir islenska rikid ad nota petta taekifaeri til ad setja a stofn deild innan
einhvers raduneytisins til ad hafa umsjon og forredi fyrir eig  andastefnu rikisins gagnvart
Ollum fyrirtekjum sem rikid & ad 6llu le yti eda ad hluta til . Med pvi hefodi verid haegt ad
byggja upp badi reynslu og sérpekkingu & pessu svidi sem ef til vill fer forgéroum ad

einhverju leyti pegar Bankasyslan verdur 16g0 nidur ad fimm arum lidnum.

35 Frumvarp til laga um Bankasyslu rikisins (2009)
36 Alpingi (2009).

37 OECD (2005).

38 Regeringskansliet (2004).

39 Prime Minister’s Office (2009).

40 Neerings- og Handelsdepartementet (2006).
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3.3 Afstada almennings til fjiarmalastofnana 4 islandi
Vioskiptadeild Haskodlans & Bifrost 1ét framkvama konnun dagana 26.oktéber til 3.nd6vember

2009 par sem m.a. var spurt hversu mikil eda litil dhrif folk teldi pad hafa & starfsemi

bankanna ad stjornir peirra vaeru po6litiskt skipadar.

Telur pu ad pao hafi mikil eda litil ahrif a starfsemi bankanna ad stjornir peirra eru
politiskt skipadar, greint eftir kyni, aldri og busetu.

Tafla 1 Vidhorf folks til pdlitiskt skipadra stjéorna banka: Heimild: Haskdlinn a Bifrost.

Mjog / frekar  Hvorki mikil Mjog / frekar

mikil ahrif né litil litil ahrif Fioldi

Allir: 85,8% 4,5% 9,8% 738
Kyn:

Karlar 83,2% 5,3% 11,5% 393

Konur 88,7% 3,5% 7,8% 345
Aldur:

18-24 ara 86,0% 3,0% 11,0% 100

25-34 ara 83,1% 7,8% 9,1% 154

35-44 ara 84,0% 3,5% 12,5% 144

45-54 ara 86,8% 4,6% 8,6% 151

55-64 ara 88,0% 3,2% 8,8% 125

65-75 ara 89,1% 3,1% 7,8% 64
Buseta:

A héfudborgarsvaedinu 86,0% 4,8% 9,3% 463

Utan héfudborgarsveedisins 85,5% 4,0% 10,5% 275

i Mjog / frekar mikil dhrif
H Hvorki né

M Mjog / frekar litil ahrif

Mynd 2 Vidhorf folks til politiskt skipadra stjorna banka: Heimild: Haskolinn a Bifrost.

Taeplega 86% svarenda toldu pad hafa mikil ahr  if & starfsemi bankanna ad stjornir peirra
veaeru politiskt skipadar &4 moéti tepum 10% sem toldu pad hafa litil ahrif, en 4,5% svorudu

hvorki né.
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Afstada folks med tilliti til bisetu pess

100,0%

80,0% -

60,0% -

400% - M Mjog/frekar mikil dhrif
20,0% - H Hvorki mikil né litil

0,0% - B Mjog/frekar litil ahrif
A hofudborgar- Utan
sveedinu ho6fudborgar-
svaedisins

Mynd 3 Afstada folks midad vid busetu. Heimild: Haskolinn aBifrost.

Eins og sja ma 4 toflu 1 pa er afgerandi ad folk telur ad pad muni hafa mikil dhrif & stjorn
bankanna ad stjornir peirra eru politiskt skipadar og er 6verulegur munur & milli

hofudborgarsvadisins og landsbyggdarinnar, kyns eda aldurs hvad petta vardar.
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4. Abyrgdir og skyldur stjérna fjarmalafyrirtaekja

i pessum kafla verdur farid yfir lagalegar skyldur svo og adrar skyldur stjérna
fjarmalafyrirtaekja 4 {slandi sem ad mestu leyti eru byggdar & alpjodlegu regluverki . Eftir
alpjoda fjarmalahrunid 2008 hafa erlendar stofnanir farid yfir og lagt mat & pad sem for

urskeidis og verdur pad einnig skodad ut fra hlutverki stjérna fjarmalafyrirtekja.

4.1 Lagalegar skyldur stjorna islenskra fjarmalafyrirtaekja
Fjarmalaeftirlitid veitir fjarmalafyrirtaeki st arfsleyfi og skal pad starfa sem hlutafélag sbr. 1.

mgr. 13. gr. laga nr. 61/2002 um fjarmal afyrirteeki. Um rekstrarfyrirkomulag sparisjoda gilda
reglur skv. VIII. kafla somu laga. P4 er heimilt a0 breyta sparisjodi i hlutafélag sbr. 1.  mgr.
73. gr. somu laga og hafa nokkrir sterstu sparisjodirnir pegar  skipt yfir i pad rekstrarform .
Flest fjarmalafyrirtaeki 4 {slandi starfa pvi 4 grundvelli hlutaf ¢lagalaga nr. 2/1995 . Um
lagalegar skyldur stjornarmanna segir i 1. mgr. 68. gr. laga um hlut  afélog, ,,félagsstjorn fer
med malefni félagsins og skal sja um ad skipulag félags og starfsemi sé jathan i réttu og gdéou
horfi. Félagsstjorn og framkvamdastjori fara med stjorn félagsins . Athygli vekur ad fra
setningu laganna arid 1995 hefur einungis einn doémur nr. 678/2008 fallid i Haestarétti sem
byggira 1. mgr. 68. gr.laga um hlutafélog og vardadi hann 6loglegt framsal & umbodi

stjornar til framkvemdastjora®!.

4.2 Hlutverk stjorna og skyldur
Skyldur stjérna eru ekki itarlega atfaerdar i 16gum og hafa pvi Verslunarrad {slands, Nasdaq

OMX Iceland hf. og Samtok  atvinnulifsins sé0 astedu til pess ad skilgreina vinnureglur
umfram pad sem 16g kveda &4 um. Leidbeiningarnar um stjérnarhatti fyrirteekja voru fyrst
gefnar ut arid 2004 en eftirlitsadilar erlendis hafa um arabil gefio ut slikar leidbeiningar fyrir
skrad fyrirteeki, samanber OECD Principles of Corporate Governance . Islensku
leidbeiningarnar voru endurskodadar arid 2009 med skyrslu ~ OECD Corpora te governance
and the financial crisis: Key findings and main messages  ad leidarljosi en hun fjallar um
baetta stjornunarhatti i fyrirtakjum eftir fjarmalakreppuna ario 2008.

Stjorn fyrirtekis er ad 6llu jofnu kosin 4 eins ars fresti og fer hun pvi med stj  6rn og &dsta
vald 4 milli hluthafafunda. Hlutverk stjornar er mjog vidtaekt, hun ber abyrgd 4 ad fyrirtaekid
nai ad dafna og pad skili tileetludum éarangri til lengri tima 1itid, hin hefur yfirumsjon med

rekstri félagsins og stjornendum pess. Stjorn ber ad ha fa hag fyrirtakisins sjalfs ad leidarljosi

41 Haestiréttur Islands (4.4)
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en ekki eigenda pess. Stjorn in motar framtidarsyn, markmid og stefnu fyrirtekis , en sér

einnig um ad setja dhettuvidomiod 1 samvinnu vid framkvemdastjora.  bvi til viobotar hefur
stjornin med hondum radningu og uppso gn framkvamdastjora. Stjornin setur sér starfsreglur,
han getur skipad 1 undirnefndir sem starfa i umbodi hennar en p6 skal meta porfina 4 sliku
eftir steerd og umfangi fyrirtekisins, einnig ber stjorninni ad meta skilvirkni nefndanna hverju

sinni svo og skilvirkni eigin starfa.**

Stjornir fyrirtaekja takast 4 vid margvisleg verkefni sem felast i pvi ad stjorna og hafa eftirlit,
par tengjast ytra umhverfi fyrirtaekisins vegna peirrar pjonustu  sem fyrirtekid veitir og paer
hafa einnig mikilvagu hlutverki ad gegna i stefnumdtun pess.*® Samkvemt pessari
skilgreiningu pé eru pad prjar kenningar sem leggja grunninn ad pvi hvernig stjornir

fyrirteekja eiga ad starfa og hvernig stjdrnarmenn eiga ad sinna hlutverki sinu.

Umbodskenningin (e.agency theory) felst i pvi hvada hvata stjornendur hafa til pess ad hafa
hag hluthafanna a0 leidarljosi i storfum sinum 1 stad pess ad huga einvérdungu ad sinum
eigin hagsmunum.** Vandinn getur stafad af pvi ad pessir adilar hafa olikra hagsmuna ad
gaeta sem oft leidir af sér 6hagradi og kostnad, svokalladan umbodskostnad (e.agency cost).
Umbodskenningin tekur adeins til stjérnunar- og eftirlitshlutverks stjérna en tekur ekki 4

60rum pattum i stjornun fyrirtaekja.

Kenningin um mikilveegi adfanga eda Audlindakenningin (e.the resource-dependence theory)
byggir 4 pvi ad hlutverk stjorna sé a0 afla adfanga, ad vera tenglar 4 milli fyrirtaekisins og
umhverfisins, ad tryggja adgang ad naudsynlegum audlindum , a0 auka traverd ugleika
fyrirtaekisins gagnvart ytra umhverfi pess og pannig draga Gr umhverfislegri 6vissu. 46
Kenningin utvikkar hugmyndir um hlutverk stjorna og tekur ekki eingongu tillit til stodu,
sjalfsteedis eda getu stjornarmanna til ad sinna eftirlitsskyldum  sinum heldur einnig hetni
peirra, kunnattu, sérfraedipekkingu, bakgrunn i og tengslum vid ytra umhverfi. *’ Kenningin

stydur pannig vid paer kenningar sem segja ad fjolbreytileiki i stjornum sé askilegur.

Stefnumotunarhlutverk stjorna (e.boards ‘ strategy role) Fyrst er rétt ad skoda hvad
stefnumotun er og tilgang hennar: ,,Stefnumidud stjérnun snyst 4 hverjum tima um ad na sem

mestum arangri i rekstri fyrirtaekisins & grundvelli afstodu um hvad fyrirteekio vill vera og vill

42 Vidskiptarad Islands (2009).

43 Ruigrok, Peck, Tacheva, Greve og Hu (2006).
44 Ruigrok o.fl. (2006).

45 Hillman og Dalziel (2003).

46 Pfeffer og Salancik (1978).

47 Ruigrok o.fl. (2006).
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verda“®®

»Stefnumidud stjornun fyrirtekis snyst um ad tryggja sem arangursrikasta framvindu
athafna og ad gera sem mest verdmaeti Gr peim audlindum sem eru til radstéfunar” * Skyldur
stjorna til a0 standa fyrir og taka virkan patt 1 stefnumotun fyrirteekja koma skyrt fram i
leidbeiningum um stjornir fyrirteekja fra OECD en par segir: ,,Skipulag stjorna fyrirtekja skal
tryggja ad stefnu fyrirtaekisins sé fylgt, ad eftirlit med framkvamdastjorn sé virkt og abyrgd

stjornar gagnvart fyrirteekinu og hluthofum.“*°

Fraedimenn eru 4 einu mali um pad ad stjornir eigi ad taka patt i stefnumotun en deilt er um
hvers edlis adkoma peirra eigi ad vera.”' I stefnumotunarfreedunum er talad um hina tvo skola
stefnumotunar ,,6virkur® ( e.passive) og ,,virkur“ ( e.active) pegar rett er um patt
stjornarmanna { stefnumétun.®* Ovirki skolinn byggir 4 pvi ad dkvardanir stjorna séu ad miklu
leyti byggdar 4 6skum framkvaemdastjora og a petta sérstaklega vio pegar
framkvaemdastjorinn er sterkur leidtogi (Mace 1971). { virka skélanum er sjonarmidid aftur
amoti ad stjornendur séu sjalfstaedir hugsudir sem mota stefnu fyrirtekisins. >* Pvi verdur i
1j6si pess ad stjornir bera lagalega abyrgd a skipulagi og starfsemi fyrirteekja ad gera rad fyrir
ad peir séu,virk ir*1iad mota stefnu fyrirtaekisins og pa sérstaklega hvad v ardar
fjarmalafyrirtaeki par sem ahettustjornun er svo mikilvaegur pattur i starfi stjorna , einnig
vegna pess ad stjornum ber ad hafa eftirlit med starfseminni og ad framkvamdastjorar sinni
skyldum sinum. Stefnumétun verdur pé aldrei framkvaemd an patttoku starfsmanna og verdur
pvi undirbuningur badi ad vera frd ,,toppi og nidur* ( e.top down) p .e., hluti stefnunnar er
eingdngu komin fra stjérn og stjérnendum og svo  fra ,,botni og upp“ ( e.bottom up) en pa
koma starfsmenn inn i stefnumdtunina og mota dsamt stjorn og framkvamdastjora stefnu

fyrirteekisins er vardar til demis mannaud og vinnuumhverfi.

48 Runolfur Smari Steinpérsson (2003).
49 Runolfur Smari Steinpdrsson (2003).
50 QECD (2004).

51 Helmar (1996).

52 Golden og Zajac (2001).

53 Forbes og Milliken (1999).
54Finkelstein og Hambrick (1996).
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5. Orsakir bankahrunsins, arbatur a abyrgdum og skyldum stjérna
fjarmalafyrirtaekja

i pessum kafla verdur fjallad um orsakir bankahrunsins , p.e. patt stjorna i peim, og er skyrsla

OECD 106g0 til grundvallar 1 pvi tilliti en einnig verdur fjallad um paer breytingar sem gerdar

hafa verid 4 leidbeiningum um starfshatti islenskra fyrirtaekja og skyldum stjorna. Pa verda

skodadar breytingar sem gerdar hafa verid 4 [dgum um hlutafélog.

5.1 Helstu orsakir fjarmalakreppunnar 2008 samkvamt skyrslu OECD

Skyrsla OECD (2009), Corporate governance and the financial crisis: Key findings and main
messages fjallar um orsakir & hruni fjarmalakerfisins 2008 og par eru fjorir meginpaettir lagdir
til grundvallar sem orsok pessarar otrilegu framvindu sem skok alla heimsbyggdina.
Nidurstodur OECD 4 ors6kum hrunsins eiga einnig vid hér & landi par sem islensk
fjarmalastarfsemi hrundi nénast til grunna med peim afleidingum ao islenska rikio tok  yfir
allar sterstu fjarmalastofnanir landsins. Hér verda p essir peettir skodadir med tilliti til peirra

abyrgoa sem stjornir h6fou & framkvamd peirra.

Stjornun launaferlisins
Stjoérnun launa og/eda hvatakerfa hefur oft mistekist vegna pess ad samningar og

akvardanir eru ekki 4 milli 6skyldra adila. Forstdoumenn og adrir hafa haft of
mikil ahrifa hlutfall og skilyrdi frammistddubundinna launa en stjornir verid

ofzerar um eda skort getu til pess ad beita hlutleegu 6hadu mati.

bao er lykilatridi i stjornun fyr irteekja ad skilgreina formgerd launa og/eda

hvatakerfa og fyrirteeki purfa sveigjanleika til pess adlaga kerfin eigin adstaedum.

Arangursrik innleiding dhzettustjornunar
Eitt mesta afall fjarmalakreppunnar hefur verid hversu vida dhzttustjornun brast. I

morgum tilfellum var aheettunni ekki stjornad a rekstrarlegum grundvelli og htin
ekki adlogud meginstefnu fyrirtaekisins... . Pad sem er mikilvaegast af 6llu er ad i
morgum tilfellum vissu stjornirnar ekki um ahattuna sem fyrirtaekio st60 frammi

fyrir.

Arangursrik innleiding dhzttustjornunar krefst heildraennar rekstrarlegrar nalgunar
fremur en ad einblint sé & hverja einstaka rekstrareiningu. bad @ttu ad teljast godir
vidskiptaheettir ad stjornin taki badi patt i a0 koma 4 fot og hafa umsjon med

formgerd ahaettustjornunnar.
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Stjornin etti einnig ad endurskoda og vera leidbeinandi um samraemingu

meginstefnu fyrirteekisins og ahettulongunar og innri formgerd dhaettustjornunnar.

Nyting hluthafaréttar
Hagsmunir sumra hluthafa og stjérnenda hafa verid ,,samremdir” pegar tim  abil

markadar med haekkandi verdi var til stadar en petta var ekki sjalfbaert og var tengt

mikilli skammtimahegdun.

Starfsheettir stjorna

Markmidid @tti a0 vera ad audvelda tilurd haefra stjorna sem eru faerar um hlutlegt
og 6had mat. Par sem pad eru engin edlislaeg atok milli sjalfsteedis og haetni pa er
mikilveegt ad hafa 1 huga a0 formlegt sjalfstaedi etti stundum ad vera naudsynlegt
en aldrei nagjanlegt skilyrdi fyrir stjornarsati. Matsferlio, framkvemt med
reglulegum studningi 6hadra sérfraedinga @tti ad nota sem formgerdartaki til pess

a0 hafa eftirlit med haefni og skilvirkni stjorna.

5.2 Tillogur til endurboéta a stjornarhattum fyrirtaekja
Eins og adur hefur komid fram pa h6fou Vidskiptarad Islands, Nasdaqg OMX Iceland hf.  og

Samtok atvinnulifsins frumkvaedia 0O pvi ad endurskoda leidbeinandi reglur um géoa
stjornarheetti i fyrirteekjum. bad potti naudsynlegt ad endurbaeta fyrri reglur 1 1jési pess hversu
illa islenskt atvinnulif for ut ar fjarmalakreppunni og pa alitshnekki sem pad vard fyrir. Vid
vinnu pessa voru  tilldgur OECD um endurbetur 4 stjornarhattum fyrirtaekja hafdar til
hlidsjonar en paer voru settar fram eftir rannsokn stofnunarinnar 4 orsékum hrunsins.
Leidbeiningarnar eru samdar i peim tilgangi ad per nytist einkum peim félogum sem teljast
til eininga te ngdum almannahagsmunum samkvamt l6gum nr. 79/2008 um endurskodendur
samanber einnig 16g nr. 80/2008 um arsreikninga en pau eru m.a. 16gadilar sem eru med

skrad 16gheimili 4 {slandi, lifeyrissjodir, lanastofnanir og vétryggingafyrirtaeki.

Helstu dherslur i e ndurskoduninni voru 4 ad auka 6ha0i stjornarmanna, beaett samskipt 1,
markmidssetningu, beett innra eftirlit, eftirlit med ahettustyringu, métun og eftirlit med
starfskjarastefnu, pa var  einnig tekid & sidareglum og samfélagslegri abyrgd fyrirtekja

(e.corporate social responsibility).>

Til pess ad auka moguleika stjorna til ad rakja skyldur sinar var lagt til ad paer getu stofnad

undirnefndir til ad vinna ad framgangi mikilvaegra mala sem falla undir stjornir . Pad er gert i

55 Vidskiptarad [slands (2009).
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peim tilgangi ad bata starfshaetti innan stjorna og gera storf hennar skipulegrii peim malum
sem stjorninni er gert a0 annast. Undirnefndum ber ad upplysa stjorn ina um storf sin og skila
skyrslu um pau reglulega. bPao fer sidan eftir steerd og umfangi félags hvort stjornin telur porf
4 ad stofna undirnefndir. °® Skylt er p6 samkvaemt 2. gr. laga nr. 80/2008 um arsreikninga ad

starfraekja endurskodunarnefnd par sem um almannahagsmuni er ad reda.

5.2.1 Tilnefninganefndir (valnefndir)
Megintilgangur med stofnun til nefninganefnda er ad na fram gegnsei og auka skilvirkni

pegar kemur ad tilnefningu manna i stjornir .>’ Beett dkvardanakerfi eins og tilnefninganefndir
bjoda upp 4 geta studlad ad betra jafnveegi milli stjorna og framkvamdastjérna og pannig
dregid ur ahrifum stjornenda  vid val 4 stjérnarmonnum.>® Tilnefninganefndir eru oftast
skipadar premur ménnum , peir geta po verid fleiri og @tlast er til ad a.m.k. tveir
stjornarmanna séu 6hadir stjorn auk pess ad peir mega ekki vera starfsmenn félags en einnig

parf a.m.k. einn ad vera 6hadur steerstu hluthdfunum. >

Hlutverk tilnefninganefnda er i megindrattum ad finna til pess baera einstaklinga til setu i
stjornum. Nefndarmenn leggja til grundvallar mati sinu um hafni dkvedna petti eins og
reynslu og pekkin gu en hvad vardar stjornir fjarmalafyrirtaekja pa eru gerdar rikari krofur til
haefni 4 peim vettvangi en pegar um almenn hlutaféldg er ad reda. b4 skal stjorn gaeta
jafnraedis kynjanna vio val sitt. Nefndin skal geeta pess ad upplysingar um starf hennar sé

kynnt stjorninni.

Su stada getur komid upp ad valnefndir stand i frammi fyrir pvi ad paer reglur og vidmid um
haefi stjérnarmanna og krofur um fj6 lbreytileika sem peim er gert ad taka mid af vid val sitt
setji peer 1 vanda. Um Detta segir Bennis (2001) ad komid geti upp einkenni ,,Arkarinnar hans
Noéa“ (e.Noah ‘s Ark) pegar velja skal einn fulltria fyrir hvern flokk. ' Of prong vidmid geta
pvi leitt til pess ad ekki séu endilega hafustu einstaklingarnir valdir til stjornarsetu i

fyrirteekjum.

5.2.2 Endurskodunarnefndir
Tilgangur endurskodunarnefnda er ad fara yfir fjdrhagslegar upplysingar og sannreyna ad per

upplysingar séu areidanlegar og gefi rétta mynd af stodu fyrirtekisins og framtidarhorfum.

56 Vidskiptarad {slands (2009).
57 Vidskiptarad [slands (2009).
58 Ruigrok o.fl. (2006).

59 Vidskiptarad Islands (2009).
60 Vidskiptarad Islands (2009).
61 Van der Walt o.fl. (2003).
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Nefndin parf pvi ad hafa greidan adgang ad 6llum upplysingum sem naudsynlegar eru til ad
fylgja pessum skyldum sinum eftir. Endurskodunarnefndir eru oftast skip adar premur
monnum en peir geta po verid fleiri og @tlast er til ad a.m.k. tveir stjornarmanna séu 6hadir
stjorn og stjornendum fyrirtaekisins. “ Nefndarmenn purfa ad hafa nagilega pekkingu til ad
bera til a0 geta sinnt storfum sem nefndinni er u falin og parf ad minnsta kosti einn
nefndarmanna ad hafa stadgoda pekkingu og reynslu 4 svidi reikningsskila og

endurskodunar.®?

Hlutverk endurskodunarnefnda er mjog fjolpatt en helstu verkefni hennar er u ad hafa eftirlit
med reikningsskilum , sinna eftirliti me ¢ virkni innra eftirlits, innri endurskodun og
ahattustyringu, auk annars eftirlits. Mikilveegi innra eftirlits er ad tryggja ad
fjarhagsupplysingar séu areidanlegar , hvort heldur er um ad raeda arsreikninga,
arshlutareikninga eda innri stjornendaupplysingar.®* Skulu endurskodunarnefndir leggja mat 4

6hadi endurskodenda og hafa eftirlit med stérfum peirra.

5.2.3. Starfskjaranefndir
Starfskjaranefndir eru oftast skipadar premur ménnum en peir geta p6 verid fleiri og skulu ad

a.m.k. tveir stjdrnarmanna vera 6hadir stjorn og stjornendum  fyrirtekisins. Tilgangur med
starfskjaranefnd er ad semja starfskjarastefnu fyrir félagio , ad semja um laun og énnur
starfskjor vio &0stu stjornendur, ad tr yggja ad pau séu i samrami vid 10g og reglur  og skal
starfskjarastefnan 16gd fyrir stjorn til sampykktar. °® Naudsynlegt er ad pekking og reynsla
nefndarmanna sé til stadar vardandi hvada viomid og venjur séu vidhafdar vid mat & launum
til stjérnenda og hva 0a ahrif drangurstengdar launagreidslur og starfslokasamningar hafa &
félagid. Einnig purfa peir ad meta og taka afstodu til ahrifa launa 4 ahettutoku og

ahattustyringu. ¢’

5.2.4 Ahaettustyringanefndir
{ skyrslu sem breska rikisstjornin 16t vinna fyrir sig eftir bankahrunid eru tillogur mjog i anda

peirra tillagna ad endurbétum sem lagdar hafa verid fram hér 4 landi. { peirri skyrslu er lagt til
ad i fjarmalafyrirteekjum verdi sett 4 laggirnar dheettustyri nganefnd sem starfi sjalfstett og

60had endurskodunarnefndum, hun hafi umsjon med og radleggi stjorn um aheettu

62 Vidskiptarad Islands (2009).
63 Pricewaterhouse Coopers (2009).
64 Pricewaterhouse Coopers (2009).
65 Vidskiptarad Islands (2009).
66 Vidskiptarad Islands (2009).
67 Vidskiptarad Islands (2009).
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fyrirteekisins og métun framtidarstefnu vardandi dhaettu, nefndin skal taka mid af nuverandi -
og framtidarspam um efnahagstddu og fjarhagslegan stodugleika.®® Skal starfskjaranefnd bera
undir ahettustyringanefnd pegar gera parf dhattumat vegna frammistddumarkmida sem gerd

eru i tengslum vid hvatagreidslur eda bonusa. 69 Skal ahaettustyringanefnd skila  arlega

sérstakri skyrslu sem er hluti af arsuppgjori fyrirtakisins.”

5.2.5 Breytingar a islenskum I6gum og reglum vegna abyrgda stjorna
Vidskiptarddherra Gylfi Magnasson  flutti opnunaravarp & radstefnu um stjornarhaetti i

fjarmalapjonustu i oktober sidastlionum og kom medal annars fram i dvarpi hans ad margt
hafi farid trskeidis og morg mistok hafi verid gerd i fjarmalastofnunum og ad ,,stjornir og
framkvamdastjorar viokomandi fyrirtaekja baru sig ekki eftir upplysingum um ahettu og
brugdust ekki vid peim upplysingum sem fyrir lagu.“ ”' Radherra sagdi einnig ad ,,abyrgd
@0stu stjornenda gagnvart stjérnum fjarmalafyrirteekja og abyrgo stjoérna fjarmalafyrirtaeekja
gagnvart hluthdfum var pvi ekki naeg og eftirliti meod pvi ad viokomandi adilar veeru ad rekja
hlutverk sitt sem skyldi var einnig 4b6  tavant.“’> Pad er pvi 6 umdeilanlegt ad hér 4 landi
brugdust stjornir fjarmalastofnana hlutverki sinu ~ ekki sidureni peim 16ndum par sem

fjarmalahrunid hefur haft alvarlegar afleidingar.

Réadherra upplysti ad unnid veaeri ad endurskodun laga um hlutafélég i peim tilgangi ad ,,auka
abyrg0 stjornarmanna, auka gegnsei vardandi eignarhald og auka réttindi hluthafa®, stefndi
hann ad pvi ad leggja fram frumvarp 4 haustpingi 2009. Nu 4 haustpingi lagdi radherra fram
tvo frumvorp til breytinga 4 16gum um hlutaféldg , annad vardadi réttindi minni hluthafa * og
hitt eignarhald, kynjahlutfoll og starfandi stjornarformenn "* en engar tillogur til breytinga 4
peim greinum laga um hlutafélog er snyr ad aukinni abyrg0 stjornarmanna. Pvi er po ekki
pannig varid ad rikisstjornin sé ekki ad setja fjarmalafyrirteekjunum skordur, pvi lagt verour
fram innan skamms & Alpingi frumvarp til breytinga 4 16gum um fjarmalastofnanir sem fela i

sér ad settar eru auknar hdmlur og eftirlit med starfsemi peirra.”

68 Walker (2009).

69 Walker (2009).

70 Walker (2009).

71 Gylfi Magnusson (2009).

72 Gylfi Magnusson (2009).

73 Frumvarp til laga um breytingu 4 16gum um hlutafélég og 16gum um einkahlutafélog (réttindihluthafa)
(2009).

74 Frumvarp til laga um breytingu 4 16gum um hlutafélég og 16gum um einkahlutafélég (eignarhald,
kynjahlutfoll og starfandi stjéornarmenn)(2009).

75 Efnahags- og vioskiptaraduneyti (2009).
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6. Fjolbreytileiki i stjornum

{ pessum kafla verdur fjallad um hinar ymsu myndir fjélbreytileika i stjiornum og starfsemi
fyrirteekja, rannsoknir sem lata ad fjolbreytileika og hvers vegna askilegt er ad hans gati sem
vidast i skipulagsheildum. Fjolbreytileiki er skilgreindur 0t fra pvi hvernig stjorn er samsett,
a0 par sitji fulltrar af bAdum ky ~ njum svo og einstaklingar med oOlikan bakgrunn p.e.

menningarlegan uppruna, bui yfir mismunandi reynslu og/eda menntun og pekkingu.”®

6.1 Hvers vegna er fjolbreytileiki i stjornum aeskilegur?
{ upphafi aratugarins komu upp hne ykslismal i storum erlendum fyrirtaekjum eins og Enron

og Worldcom, i kjolfarid kolludu sérfredingar & breytingar i stjornum, auknum
fjolbreytileika og auknu sjalfstadi stjorna. " Stjornir fyrirtakja 4 pessum tima voru
nokkurskonar ,.heldrimanna klubbar* eins og Westphal og Milton (2000) segja i rannsokn
sinni & stjornum fyrirtaekja 1 samhengi vid félagslega uppbyggingu par sem lydfraedileg S
mismunar gaetir, ,, litid hefur verid 4 stjorni r sem hop heldri manna af sama kyni sem hafa
svipadan félagslegan bakgrunn, hafa prof fra somu skélunum, hafa svipada menntun og
pjalfun og hafa fyrir vikid mjog svipadar skodanir 4 vidskiptahattum* ."® Breytingar i tt til
fjolbreytileika virdast p6 hafa g engid frekar haegt i aranna rés, pvi ekki tokst betur til en svo
vid innleidslu breyttra stjornarh atta, ad innan vid aratug sidar standa men n enn frammi fyrir
pvi ad purfa ad byggja upp traust a stjornum fyrirtaekja eftir alpjodlegt hrun fjarmalakerfisins
i lok ars 2008 og par efnahagslegu prengingar sem fylgdu i kjolfarid.

Eric J. Foss stjérnarformadur Pepsi Bottling Group segir ad fjolbreytileiki sé¢ ekki sidur
mikilvaegur i efnahagslagd en pegar vel gengur og fjolbreytileiki sé hluti af stefnu
fyrirtaekisins og hann sé ekki tiskufyrirbrigdi , en fyrirtaekid hefur byggt upp hvad mestan
fjolbreytileika i stjornum af peim fyrirteekjum sem skipa Fortune 500 listann i

Bandarikjunum.”

Nutima samfélag er fjolbreytt, folk er af 6liku bergi brotid med mismunandi menningarlegan
og menntunarlegan bakgrunn og jafnrétti kynjanna pykir edlileg  ur hlutur. bad er pvi ekki

0dedlilegt ad stjornir fyrirteekja endurspegli pennan fjélbreytileika eins og Chambers o .fl.

76 Margrét Seemundsdéttir (2009).

77 Randdy, Oxelheim og Thomsen (2006).
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(1998) benda a pa starfa f yrirteeki niitimans i  floknu efnahag slegu umhverfi sem kallar &
hafileikarikt folk med alpjoda syn, fjolmenningarlega nemni, teknipekkingu, haefileika
frumkvodulsins og getuna til ad stjorna sifellt  fjdlbreyttari fyrirteekjum. ¥ Rutledge (1998)
bendir 4 ad stjorn sem samsett er af hefum einstak lingum sem endurspegla fjolbreytileika i
reynslu, kyni og pjodhetti (e.ethnicity) nyti fjolbreytileika sinn i pvi skyni ad vinna vel 1 pagu
fyrirteekisins. Pannig getur framlag folks med mismunandi bakgrunn verid mikilvaegt og pad
sett fram adrar dherslur ~ pegar kemur ad  stefnumoétandi malefn um stjorna (Bryan,1995;

Westphal og Milton, 2000).*'

Ekki eru fredimenn 4 einu mali um ad fjolbreytileiki i stjornum sé hin fullkomna lausn.
Rannsoknir i félagsvisindum hafa synt fram 4 ad sameiginleg dkvardanataka er
kostnadarsamari pegar peir sem taka dkvardanirnar eru 6samkynja ( e.heterogeneous) (Arrow,
1951).%% Fjolbreytileiki i stjornum geti kallad 4 lengri og afkastaminni stjornarfundi, likur 4
hartogunum, misskilningi og rongum akvardanatokum geti aukist og likur er u 4 auknum
hagsmunadrekstrum.* Hofundur umbodskenningarinnar Michael Jensen (1993) heldur fram
ad ,,tillogur um ad mota stjornir eftir lydraedislegu politisku likani par sem hinir ymsu
fulltriar eru valdir geri ferlid jafnvel veikara.” (  e.,, suggestions to model the board after a
democratic political model in which various constituencies are represented are likely to make

(X3 4
the process even weaker. “)°

6.1.1 Verkefni stjérna
Verkefni stjérna hafa verid flokkud & nokkra vegu en algengust er po kenning Forbes og

Milliken (2009) um pjénustu - og stjiornunarhlutverk stjorna. * Eldri fraedirit hafa tilgreint
umbodskenningu (e.agency theory) og audlindakenningu (e.resource dependence theory) sem
meginkenningar sem stydja hvor um sig vid pjonustu - og stjornunarhlutverk stjorna (Forbes
og Milliken, 1999; Johnson, Daily og Ellstrand, 1996; Stiles og Taylor, 2001; Zahra og
Pearce, 1989)%
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82 Randoy o.fl. (2006).

83 Randoy o.fl. (2006).
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Nyleg konnun & verkefnum stjorna hefur leitt i j6s ad na ma fram vidari skilgreiningu &
hinum mismunandi verkefnum sem stjornir sinna. Par ad auki veitti hin tekiferi til ad
skilgreina nanar mismunandi verkefni innan hinnar vidari skilgreiningar 4 pjénustu og
stjornun (Huse 2005). ¥ Verkefni stjorna geta haft innri, ytri eda stefnumétandi dherslur — allt
eftir pvi hvada stjornin vill leggja aherslu 4 med verkefninu. ® Med breyttum dherslum verda
skilgreind sex verkefni stjérna p.e. rad (e.advice) og rad gjof (e.counsel), virkjun tengslaneta
(e.networking) og malafylgja (  e.lobbying), einnig patttakai  stefnumdtun (e.strategic
participation) Oll pessi verkefni eru pjonustutengd og tengjast innri, ytri og stefnumotandi
aherslum, p 4 eru verkefni sem tengjast stjornunarpettinum en pau eru hegdunarstjornun
(e.behavioural control ), afkomustjornun (  e.output co ntrol) og stefnumotandi stjornun

(e.strategic control).*’

Allar pessar skilgreiningar byggja einnig a4 60rum fraedilegum kenningum svo sem

samstarfskenningunni  (e.stewardship theory ) auk  umbodskenningarinnar  og
audlindakenningarinnar en um par var fjallad i kafla 4.2 .°° Samstarfskenningin samkvaemt
Davis, Schoorman og Donaldson (1997) gengur it & ad madurinn h egdi sér 4 jadkveedan hatt ,
a0 folk sé ekki 1 e0li sinu teekiferissinnad og ad stjérnendur vilji sannarlega studla ad sem

bestum hag hluthafa.”!

6.2 Fjolbreytileiki i aldri

St hlid fjolbreytileika sem Smith (2001a) vekur athygli 4 ad sé ad rydja sér til rams , er aldur
og ad pad sé vel pess virdi ad skoda pann patt fidlbreytileika ns.”? Samkvemt Bilimoria og
Wheeler (2000) og McGregor (2000) p 4 hafa rannsoknir synt fram & ad kvenkyns
stjornarmenn eru gjarnan yngri en karlar { stjornum.”® Af pessum s6kum hefur verid bent 4 ad
petta sé til hagsbota fyrir stjornir af peirri astedu ad kona komi med onnur vidhorf inn i
umraduna (Bilimoria og Wheeler, 2000). En Marshall (2001) bendir & ad pad sé audveldara
ad finna hvitan karlmann me0 pa hafileika sem parf en fulltriia Gr minnihlutahopum eda konu

med svipada hafileika.”*
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{ rannsokn um fjolbreytileika i stjornum fyrirtaekja 4 Nordurlsndum kom fram ad par er
mikill fjélbreytileiki i aldri, fjordungur stjérnarmanna var ad medaltali yngri en 45 4ra og

eldri en 65 ara.” Ekki pykir 6edlilegt ad stjornarmenn séu 4  sextugsaldri par sem 4litid er
@skilegt ad menn hafi ad baki t6luverda stjornunarreynslu , p & eru stjérnarformenn yfirleitt

eldri en adrir stjornarmenn par sem peir hafa 4unnid sér pa stédu med langri stjornarsetu. *°

6.3 Fjolbreytileiki og konur i stjornum

Konur eru um helmingur vinnuafls & Vesturlondum og fleiri konur eru med haskélamenntun
en karlar { mérgum 1ondum en pannig er pvi einnig farid 4 Islandi. Pad er pvi vert ad spyrja
sig ad pvi hvers vegna konur eru ekki einnig helmingur allra stjérnenda og stjérnarmanna i
fyrirtekjum. Ekki eru allir & einu mali hvad veldur pessu en nokkrar kenningar hafa verio
settar fram par um 4 lidnum 4rum og aratugum og par fer fremst kenningin um ,,glerpakid®’
Hun er ein dhrifamesta kenning sem notud hefur verid um  skort 4 jafnrétti milli kvenna og
karla 1 skipulagsheildum. Kenningin gengur t 4 pad ad ,,pegar konur eru komnar inn i
skipulagsheildir b4 mati peim 6synilegt glerpak sem hindri frekar i framgang peirra i starfi....

Pad 4 vid um konur sem hop sem er gert okleift ad fa stoduh ekkun upp fyrir visst prep vegna

pess ad peer eru konur (Morrison o.fl. 1987)«%

{ rannsékn Baxter og Wright (2000) par sem gerdur var samanburdur 4 framgangi kvenna i
starfi { Bandarikjunum,  Astraliu og Svipj6d, benda greina  rhofundar 4 ad taka beri
nidurstodum med varid par sem audvelt sé ad mistulka kenninguna um ,,glerpakid“.  *° En
nidurstodurnar benda til pess ad p6 ad faar konur séu i @dstu stodum og ad pad geti par med
gefio til kynna ad ,,glerpak* s¢ til stadar og ad vid 1ydi séu skipulagdar hindra nir 4 vegi
kvenna til &dri starfa i skipulagsheildum, sé stadreyndin st ad mismununin eigi sér stad upp

alla skipulagsheildina en einna mest sé¢ hun p6 dberandi i nedstu 16gum skipulagsheildanna.'®

Framganga kvenna 1 att ad a0ri stjérnunarstooum hefur verid  hag og ekki i samraemi vid
vaentingar sem gerdar hafa verid. bPa er pad athyglisvert ad svo virdist sem ad paer konur sem
b6 tekst ad klifra upp metordastigann eru liklegri til ad lenda 4 ,,glerveggnum® (  e.glasscliff)

sem pydir ad stada peirra er dhaett  usém (e.risky) eda otrygg ( e.precarious).'” Kenningin
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byggir 4 pvi ad fyrirtaeki sem eru i vanda stddd eru likleg til ad skipa konur i stjornunarstodur.
betta gerir konum erfitt fyrir og paer standa frammi fyrir 6synilegri hindrun 1 starfi sem paer

purfa ad yfirstiga.'**

Einnig hefur verid nefnd su kenning  fyrir dremum framgangi kvenna ad adgengi peirra ad
tengslanetum sé takmarkad par sem paer skorti traust og séu ekki synilegar. 153 pa séu
leitarskilyrdi prong og einsleit pegar finna 4 adila til setu i stjérnum og liklegr a sé a0 karlar
falli ad peim hefobundnu skilyrdum sem oftast eru sett, pau séu frekar til pess fallin ad halda i
hefdir en ad auka haefni og/eda skilvirkni stjorna.'™

{ rannsokn um fjolbreytileika 1 stjornum fyrirtaekja 4 Nordurlsndum  en rannséknin nadi til
Noregs, Svipjodar og Danmerkur, kom fram ad hlutfall kvenna i stjornum er einungis 1:7 eda
14,5%, pessi nidurstada er i samreemi vid fyrri nidurstodur sem kemur & 6vart 1 1josi pess ad
Nordurlondin hafa haft jafnrétti i haAvegum og ko nur hafa haslad sér voll & vinnumarkadi um
langt 4rabil.'® Einnig hallar verulega 4 hlut kvenna i stjornum islenskra fyrirteekja en par er
hlutfall kvenna i blondudum stjornum einungis 15,1%  pegar fyrirtaeki sem hafa eingdngu
karlmenn i stjornum si num er 70,8 % og fyrirteeki sem hafa eingdngu konur i stjérnum er

einungis 14,1% en hlutdeild peirra i stjornum eykst eftir pvi sem fyrirtaekin verda steerri.'*

St skodun hefur verid i umradunni ad ein leid til ad fjolga konum i stjérnum sé ad rada fleiri
konur { @dstu  stjornunarstodur. [ rannsokn Margrétar Seemundsdottur var pessi tilgata sett
fram og nidurstodur benda til pess ad pad s¢ u ekki tengsl & milli fjolda kvenna i
stjornendastodum og fjélda kvenna i stjornum .'%7 1 rannsékninni var einnig kannad hvort
fjolgun kvenna i stjérnum sé likleg til ad fjolga konum i stjornendastodum vegna pess ad paer
séu liklegar til ad gera starfsumhverfid pannig Gr gardi ad konur sakist eftir ad na arangri
ekki voru marktaek tengsl 4 milli fjolda kvenna i stjorn og stjornarhatta. '® Aftur 4 méti kemur
fram 1 rannsokn CreditInfo ad i peim fyrirteekjum par sem eingdngu sitja konur i stjorn eru
74,9% framkvemdastjora konur, enp  egar eingongu karlar skipa stjorn eru konur 5%

framkvamdastjora og pegar badi kynin eru i stjorn pa eru konur 27%  framkvemdastjora.'”
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Konur eru samkvaemt pessu liklegri til ad rada konur sem framkvamdastjora pegar per rada

pvi alfarid einar en eru liklegri til ad gefa eftir pegar paer deila stjorn med kdrlum.

Sama er upp 4 teningnum p egar skodud er hlutdeild kvenna i st jornum fjarmalafyrirtaekja &
fslandi pvi 4 arinu 2008 voru einungis 16% stjornarmanna konur 4 moti 84% karla, hlutfall
kvenna sem stjornarformanna var 16% a moéti 84% hja korlum, petta eru bradabirgdatdlur en

oliklegt er ad fravik fra peim verdi verulegt.''”

6.4 Fjolbreytileiki og arangur fyrirtaekja

Megintilgangur stjorna fyrirteekja er ad hdmarka verdmeti fyrirteekisins med hag hluthafanna
a0 leidarljési. Margar rannsoknir hafa verid gerdar i peim tilgangi ad syna fram 4 ad
fjolbreytileiki i stjornum fyrirteekja sé st leid sem skilar bestum arangri. Um petta segja
Brancato og Patterson (1999) ,,Vid verdum ad skoda tengslin & milli fjolbreytileika, drangur s
stjorna og arangur fyrirtekis. Vid ettum ad skoda goda stjornunarhaetti i vidu samhengi, ekki
eingdngu vegna pess ad peir tengjast fjolbreyttum hopi folks, heldur vegna pess ad peir hafa i
for med sér rekstur gods fyrirtekis. Sem pydir ad télurnar birtast i uppgjori sem aftur pydir ad

malefnid skiptir hlutahafana mali«. "

Fjolmargar rannsoknir hafa verid gerdar um allan heim 4 tengslum fjlbreytileika i stjérnum
og fjarhagslegs arangurs. Bandariskir rannsakendur hafa verid 6tulir vid ad kanna petta
samhengi og ma t.d. nefna rannsdkn sem var gerd arid 2003 og nadi til fyrirtaekja & Fortune
1000 listanum i Bandarikjunum og var fjolbreytileikinn skodadur ut fra hlutfalli
minnihlutahdpa 1 stjornum fyrirtaekja . Nidurstodur peirrar rannsoknar bentu til ad pa 8 sé
jékveett samband & milli fjarhagslegs arangurs og fj6lbreytni stjorna. "2 1 annarri nylegri
rannsokn sem gerd var & 127 storum bandariskum fyrirteekjum og byggdist 4 lydfraedilegum
fjolbreytileika er nidurstadan s sama, p.e. ad pad var jakvatt samband 4 m illi fjolbreytileika

i stjornum fyrirtzekjanna og ardsemi heildareigna (ROA) og ardsemi fjarfestingar (ROI).'"

[ rannsokn 4 arangri fyrirteekja og fjdlbreytileika i 459 staerstu fyrirtaekjunum i Noregi,
Svipj6d og Danmorku sem gerd var arid 2005 kom fram ad pad eru ekki bein tengsl 4 milli
fjolbreytileika i pessum 16ndum og fjarhagslegs arangurs.  ,,betta getur gefid til kynna ad
meiri fjolbreytileiki sé¢ ekki ,,skjot lakning® til ad baeta afkomu fyrirtakja.“ ''* En pratt fyrir
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pessar nidurstodur pa er fjarhagsleg frammistada ekki lakari, sem bendir til pess ad aukinn
kynskiptur fj6lbreytileiki hvort sem hann er valkvedur eda innleiddur med lagasetningu

kemur hvorki nidur 4 fjarhagslegri afkomu fyrirtaekja né verdi hlutabréfa. '

{ nylegri rannsokn sem gerd var 4 101 fyrirtaeki af lista Frjlsrar verslunar &rid 2006 yfir 300
steerstu fyrirtekin 4 fslandi , var skodud ardsemi eigin fjar (ROE) og ardsemi heildareigna
(ROA) fyrirteekjanna 4 arunum fra 2003 til 2006 og hugsanleg tengsl afkomu vid
fiolbreytileika i stjornum pessara fyrirtaekja. ''® Nidurstddur voru peer ad marktek t jakvett
samband var 4 milli fj6lbreytileika og ardsemi eigin fjar (ROE), en mjog veikt jakvaett
samband var 4 milli fjolbreytileika og ardsemi heildareigna (ROA) og er pvi erfitt ad alykta
um pad samband. Nidurstodur ma tilka 4 pa leid ad pad skipti mali  fyrir hluthafa ad konur
skipi stjornir fyrirtzekja.'"’
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7. Nidurstédur ur kénnun a fjolbreytileika i stjornum islenskra
fjarmalafyrirtaekja

begar kdnnun pessi var send ut voru adstaedur pannig 4 fjarmalamarkadnum ad fyrir 14 ad tvo
af steerstu fjarmalafyrirtekjum landsins kemust i meirihlutaeigu erlendra adila og pvi yrdi
rikissjodur einvordungu eigandi peirra ad litlum hluta og einnig var 6ljos stada pess pridja.
Fyrirliggjandi var ad skipt yroi um stjornir pegar eigendaskiptin hefou gengid i gegn og setti
petta mark sitt & konnunina par sem stjérnarmenn voru  tregir til ad svara konnuninni. Petta
eru verulegir annmarkar 4 konnuninni og er pvi einvordungu heegt ad tulka nidurstodur sem
visbendingar. Konnunin var send med tolvuposti til 35 stjornarmanna i fjarmalafyrirteekjum &
fslandi og 12 svérudu kénnuninni ad fullu en 2 ad hluta . [ nidurstsdum er einvordungu tekid

tillit til peirra sem svorudu.

Hvort ertu karl eda kona?

Tafla 2 Karl eda kona

Hlutfall Fjoldi
Karl 36,4% 4
Kona 63,6% 7
Samtals 100,0% 11

M Karl

H Kona

Mynd 4 Karl eda kona

Skipting kynjaskiptingin var pannig i konnuninni,, konur sem svérudu voru sjo eda 63,6% og

karlar voru fjorir eda 36,4%.
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Aldursdreifing.

Tafla 3 Aldursdreifing
Aldur Fjoldi Hlutfall
30-39 ara 1 10,0%
40-49 ara 2 20,0%
50-59 dra 7 70,0%
Samtals 10 100,00%
10,0%

30-39 ara
H 40-49 ara
B 50-59 ara

Mynd 5 Aldursdreifing

begar konnud var aldursdreifing stjérnarmanna fjarmalafyrirtaekja kom i 1jos ad flestir voru &
aldrinum 50-59 ara eda 70%, 20% voru & aldrinum 40 til 49 ara og faestir eda 10% voru a

aldrinum 30-39 ara.

Hvada menntun hefur pu lokid?

Tafla 4 Menntun

Hlutfall Fjoldi
Héaskoélamenntun grunnnam (BA/BS) 0,0% 0
Mastersgrada 81,8% 9
Doktorsgrada 18,2% 2
Onnur menntun 0,0% 0
Samtals 100,0% 11



100,0%
80,0%
60,0%
40,0%
20,0%

0,0%

Haskélamenntun
grunnnam (BA/BS)

Mastersgrada

Mynd 6 Menntun

Doktorsgrada

Onnur menntun

Allir peir sem toku patt { konnuninni h6fou meira en grunnnami til BS/BA gradu ad baki. b

voru 81,8% med Mastersgradu og 18,2% voru med D

menntun.

oktorsgradu. Enginn tilgreindi adra

Er menntun bin a svidi hagfraeoi, logfraoi, verkfraeoi, vioskiptafraedi eda a 60ru svidi?

100,0%
80,0%
60,0%
40,0%
20,0%

0,0%

Tafla 5 Fraedasvido menntunar

Hlutfall Fjoldi
Hagfraedi 13,3% 2
Logfraedi 6,7% 1
Verkfraedi 6,7% 1
Vidskiptafraedi 40,0% 6
A 68ru svidi 33,3% 5
Samtals 100,0% 15
i ! e ! — I ! i
Hagfraedi Logfraedi Verkfraedi  Vidskiptafraeoi A 63ru svidi

Mynd 7 Fraedasvido menntunar

Pegar spurt var um freedasvio menntun ar stjérnarmanna kom 1 1jos ad stersti hluti peirra eda

40% voru med menntun i vidskiptafredum, pa voru 33,3% med menntun a 6dru fraedasvidi

en tilgreind voru i konnuninni. Peir sem h6fou menntun & svidi 16gfraedi og hagfradi voru i

badum tilfellum 6,7%.
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Ertu med islenskan rikisborgararétt?

Tafla 6 Rikisborgararéttur

Hlutfall Fjoldi
Ja 100,0% 11
Nei 0,0% 0
Samtals 100,0% 11
Allir peir sem svorudu kdnnuninni h6fou islenskan rikisborgararétt.
Hefur pu starfad a fjarmalamarkadi?
Tafla 7 Starfad a fjarmalamarkadi
Hlutfall Fioldi
Ja 83,3% 10
Nei 16,7% 2
Samtals 100,0% 12

Mynd 8 Starfad a fjarmalamarkadi

Meirihluti peirra sem svorudu konnuninni hofou starfad a

einungis 16,7% hofou enga starfsreynslu af fjarmalamarkadi.

fjarmalamarkadi eda 83,3%
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Ef ja, hversu morg ar hefur pu starfad a fjarmalamarkadi?

Tafla 8 Starfsaldur & fjarmalamarkadi

Hlutfall Fjoldi
Innan vid 1 ar 9,1% 1
1-5ar 54,5% 6
6-10 ar 0,0% 0
11-15ar 18,2% 2
16-20 ar 0,0% 0
Lengur en 20 ar 9,1% 1
Man pad ekki 9,1% 1
Samtals 100,0% 11

100,0%
80,0%
60,0%

40,0%
20,0%
0,00, L Dl L === T~
Innanvid 1 1-5ar 6-10ar 11-15ar 16-20ar Lenguren Man pad
ar 20 ar ekki

Mynd 9 Starfsaldur a fjarmalamarkadi

Af peim sem hofou reynslu af fjarmalamarkadi voru flestir med 1 -5 ara reynslu eda 54,5%,
naest flestir hofou 11-15 ara reynslu eda 18,2%, pa hofou 9,1% enga reynslu sama hlutfall og
hja peim sem hofou lengri reynslu en 20 ar. Einungis einn eda 9,1% mundi ek ki um lengd

starfsreynslu.

Telur pii pig hafa mikla eda litla pekkingu 4 fjarmalamarkadnum 4 islandi?

Tafla 9 Pekking 4 fjaArmalamarkadi 4 islandi

Hlutfall Fjoldi
Mjog mikla 16,7% 2
Frekar mikla 83,3% 10
Semilega 0,0% 0
Frekar litla 0,0% 0
Mjog litla 0,0% 0
Samtals 100,0% 12
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16,7%

i Mjog mikla
M Frekar mikla

Mynd 10 Pekking 4 fjarmalamarkadi a islandi

Mikill meirihluti peirra sem svorudu kdnnuninni téldu sig hafa mjog mikla pekkingu a

islenskum fjarmalamarkadi eda 83,3% einungis 16,7% toldu sig hafa frekar mikla pekkingu.

Kyn og starfsreynsla a fjarmalamarkadi

Tafla 10 Kyn og starfsreynsla a fjarmalamarkadi

Man pad
Kyn 1-10ar 11-20 ar Lengur en 20 ar ekki Fjoldi
Karl 50,0% 25,0% 25,0% 0,0% 4
Kona 71,4% 14,3% 0,0% 14,3% 7
Samtals 11
Man pad ekki
Lengur en 20 ar
H Kona
11-20 ar M Karl
1-10 ar

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0%  100,0%

Mynd 11 Kyn og starfsreynsla a fjarmalamarkadi

begar borin var saman reynsla a fjarmalamarkadi og kyn spyrjenda kom 1 1j6s ad 71,4%

kvenna hefur 1-10 ara reynslu en karlar i sama flokki eru 50%. ba var hlutfall kvenna med
11-20 ara reynslu 14,3% en karlar 25%. Engin kona var med lengri starfsaldur en 20 ar en
hlutfall karla i peim flokki var 25% pa mundu 14,3% kvenna ekki hversu langur starfsaldur

peirra var.
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Hver er astaoda pess ad pu varst valin/n til setu i pessari stjorn?

100,0%
80,0%
60,0%
40,0%
20,0%

0,0%

Tafla 11 Astaedur fyrir vali tilstjérnarsetu

Hlutfall Fioldi
Vegna vinnu minnar 28,6% 4
Vegna kunnings/vinskapar 0,0% 0
Vegna pekkingar 4 pessu svidi 57,1% 8
Vegna zttartengsla 0,0% 0
Vegna annars 7,1% 1
Veit ekki 7,1% 1
Samtals 100,0% 14
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Mynd 12 Astaedur fyrir vali til stjérnarsetu

Vegna annars

Veit ekki

Meirihluti stjornarmanna fjarmalafyrirtaekja sem svorudu konnuninni eda 57,1% telja ad peir

hafi verid valdir vegna pekkingar 4 pessu svidi pa tdldu 28,6% ad peir hafi verid valdir vegna

atvinnu sinnar, 7,1% vegna einhvers annars 7,1% vissi ekki hver astaedan var og enginn

vegna kunnattu eda vinskapar.

Ertu sammala eda 6sammala pvi ad pad sé nzegur fjolbreytileiki (kyn,aldur,menntun

o.s.frv.) i peirri stjorn (um) sem pu situr i?

Tafla 12 Naegur fjdélbreytileiki

Hlutfall Fjoldi
Mjog sammala 50,0% 5
Frekar sammala 50,0% 5
Hvorki né 0,0% 0
Frekar 6sammala 0,0% 0
Mjog 6sammala 0,0% 0
Veit ekki 0,0% 0
Samtals 100,0% 10
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100,0%
80,0%
60,0%
40,0%
20,0%

0,0%

Allir peir sem svorudu kdnnuninni

§ B

Mjog Frekar Hvorkiné Frekar

sammala sammala

Mynd 13 Naegur fjolbreytileiki

Mjog Veit ekki

6sammala 6sammala

voru mjog sammala eda frekar sammala pvi ad

fjolbreytileiki (kyn, aldur, menntun o.f1.) i stjérnum sem peir satu i veri negur.

Ertu sammala eda 6sammala pvi ad abyrgo stjorna fjarmalafyrirtaekja eigi ad vera
meiri en abyrgo stjorna annarra fyrirtaekja?

Tafla 13 A abyrgd stjérna fjarmalafyrirtaekja ad vera meiri en annarra fyrirtaekja

Hlutfall Fjoldi
Mjog sammala 16,7% 2
Frekar sasmmala 33,3% 4
Hvorki né 33,3% 4
Frekar 6sammala 0,0% 0
Mjog 6sammala 16,7% 2
Veit ekki 0,0% 0
Samtals 100,0% 12
100,0%
80,0%
60,0%
40,0%
20,0%
oo o M -
Mjog Frekar Hvorki né Frekar Mjog Veit ekki
sammala sammala 6sammala 6sammala

Mynd 14 A 4byrgd stjérna fjarmalafyrirtzekja ad vera meiri en annarra fyrirtekja

begar spurt var hvort abyrgd stjorna fjarmalafyrirtaekja atti ad vera meiri en abyrgo stjorna

annarra fyrirteekja voru 50% mjog eda frekar sammala, peir sem voru hvorki sammala né

o0sammala voru 33,3% og einungis 16,7% voru mjog 6sammala.
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Telur pu ad pao yrdi gagnlegt ef Fjarmalaeftirlitio eda til pess beerir adilar staou
reglulega fyrir namskeidum sem nytast stjornarméonnum fjarmalafyrirtaekja?

Tafla 14 borf 4 namskeidum fyrir stjéornarmenn fjarmalafyrirtaekja

Hlutfall Fjoldi
Ja 90,9% 10
Nei 0,0%
Veit ekki 9,1% 1
Samtals 100,0% 11
100,0%
80,0%
60,0%
40,0%
20,0%
0,0% e
Ja Nei Veit ekki

Mynd 15 Porf 4 namskeidum fyrir stjornarmenn fjarmalafyrirtaekja

Mikill meirihluti peirra sem svorudu kdnnuninni eda 90,9% t6ldu ad pad veri gagnlegt ad til

bess barir adilar héldu namskeid sem nyttust stjiornarménnum fjarmalafyrirtaekja.
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8. Nidurstodur

[ pessum kafla mun hofundur leitast vid ad svara peim  tveimur rannséknarspurningum sem
nefndar voru i upphafi ritgerdarinnar en einnig varpa fram hugleidingum sinum um efnid. ba
verdur fjallad um hvada gagnsemi atvinnulifid geeti hugsanlega haft af efni og  nidurstodum
ritgerdarinnar og ad lokum verdur leitast vid ad greina hvort nidurstddur geti leitt til frekari

rannsokna eda spurninga.

8.1 Helstu nidurstodur

1. Er asteeda til ad auka abyrgdir og skyldur stjorna fra pvi sem var fyrir hrun bankanna ario
2008?

Allt frd hruni bankanna 4 haustmanudum 2008 hefur mikil umrada farid fram um pad ad peir
sem baru abyrg0 4 hruninu verdi latnir seta abyrgd. Til pess ad leida fram sannleikann 1 pvi
mali hafa rannsdéknarnefndir verid ad storfum 4 lidnum manudum og munu nidu rstédur ur
peim rannsoknum smam saman koma i ljos eftir pvi sem fram lida stundir. Pad er ekki dregid
i efa a0 stjornir fjarmala fyrirteekja sinntu ekki eftirlits - og adhaldshlutverki sinu sem skyldi,
pannig ad peir brugdust peim hluth6fum sem peir voru fulltraar fyrir og attu ad bera hag fyrir
brjosti. Pad er pvi nidurstada héfundar ad stjornir pessara fyrirtaekja brutu samkvamt 1. mgr.
68. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélog. Heestiréttur hefur einungis fellt dom einu sinni  sem
byggir 4 pessari lagagrein ~ og vardadi hann  6gildingu 4 framsali umbods stjornar til
framkveemdastjora. Pad hefur pvi aldrei neinn stjornarmadur verid gerdur abyrgur fyrir
oraodsiu, broti 4 eftirlits- og adhaldsskyldum og fyrir ad hafa 4 peim grundvelli ekki haft hag
hluthafanna a0 lei darljési i storfum sinum . Su stadreynd ad ekki skuli vera buid ad leggja
fram lagafrumvarp vegna aukinna dbyrgda stjornarmanna 4 haustpingi 2009 bendir ef til vill
pess ad malid sé vidkvemt og ad vanda purfi vel til verka vio undirbuninginn , frekar en ad
astedan sé st ad ekki sé vilji til ad breyta. Ad minnsta kosti hefur vidskiptaraoherra lyst pvi
yfir a0 til standi ad auka abyrgdir stjorna fjarmalafyrirtekja. Konnunin leiddi einnig i 1j6s ad
helmingur stjornarmenn fjarmalafyrirtaekja eru mjog eda frekar s ammala pvi ad stjornir

fjarmalafyrirteekja beri meiri abyrgd en stjornir annarra fyrirtekja.

Hlutverk Bankasyslu sem eftirlitsadila med stjornum peirra fjarmalafyrirteekja sem
rikissjodur er eigandi ad er einungis folgin i pvi ad sja til pess ad stjornirnar vinni samkvamt
eigandastefnu rikisins sem felur i sér ad peim ber ad vinna samkvamt Leidbeinandi reglum
um goda stjornarhatti i fyrirtekjum sem er nokkurs konar gedastimpill & stjornarhaetti. En

pegar rikissjodur er einungis hlutaeigandi pa gilda leidbeinan di reglurnar ekki og stjorn pess
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pvi i sjalfsvald sett hvort pad starfar samkvaemt Leidbeinandi reglum um goda stjornarheetti i

fyrirteekjum.

Pad er nidurstada hofundar ad hér s¢ brotalom i [6gum og ad pad eigi skilyrdislaust ad gera
rikari krofur og setja sk yrari dkvaedi um abyrgdir og skyldur stjorna fjarmalafyrirtaekja
umfram pad sem gert er um stjornarmenn i 6drum almennum hlutafélogum, pad eigi einnig
ad tryggja ad oll fjarmalafyrirteeki starfi 4 grundvelli Leidbeinandi reglna um goda
stjornarhetti 1 fyrirtee kjum og maetti t.d. gera pad ad skyldu vid veitingu starfs leyfis fra
Fjarmalaeftirliti. Byggir hofundur pessa nidurstddu 4 peim gégnum sem hann hefur lesid vio
ger0 ritgerdarinnar og peim  samfélagslegu afleidingum sem hrun  bankanna hafdi fyrir

islenskt samfélag og mun hafa 4 komandi 4&rum og aratugum.

2. Er fiolbreytileiki [ stiornum fiagrmdlafyrirteekja d Islandi neegur?

Nidurstodu konnunar sem var &tlad svara pessari spurningu er ekki haegt ad nyta til ad svara
rannsoknarspurningunni 4 fullnaegjandi hatt, en hun gefur samt sem adur visbendingar sem
haegt er a0 stydjast vid . Tolur Hagstofu um hlutfall kynjanna i stjérnum fjarmalafyrirteekja a
arinu 2008 eru konum mjog i 6hag og b ad er fatt sem bendir til pess ad konum hafi fjolgad i
stjornum fjarmalafyrirtaekja 4 arinu 2009. Pad voru p6  fleiri konur en karlar sem svérudu
konnuninni, liklega er pad eingdngu visbending um ad konur séu fusari ad taka patt i
konnunum sem pessari frekar en ad peim hafi fjolgad i stjérnum. Fyrir Alpingi liggur tillaga
til breytinga a4 16gum um hlutafélog par sem gert verdur skylt ad gera kynjunum jafn hatt
undir h6foi vio kosningu i stjornir fyrirteekja. Frodlegt verdur ad sja hvort 16gin  nai fram ad
ganga en mjog skiptar skodanir eru i pjoofélaginu um slika 16gle idingu. Ekki hafa til pessa
seti0 erlendir rikisborgarar i stjornum fjarmalafyrirtaekja en med eignarhaldi erlendra adila ad
tveimur sterstu fjarmalafyrirteekjunum, er hugsanlegt ad pad gaeti opnast fyrir pann
moguleika. Gerdar eru miklar krofur um hefi manna sem valdir eru til setu i stjérnum
fjarmalafyrirtekja og pvi er menntun og  reynsla i samraemi vid per . E kki gaetir mikils
fjolbreytileika i starfi samkvamt kdnnuninni, flestir voru med vidskiptafraedimenntun, margir
voru med menntun 4 60ru fredasvidi en spur tvarum,p & kom & 6vart hversu fair
l6gfraedingar og hagfreedingar satu i stjornunum . Fjolbreytileiki i aldri var litill, 70% voru &
aldrinum 50-59 ara, pa eru konu r med minni starfsreynslu 4 fjarmalamarkadi en karlar.
Nidurstodur benda til pess ad fjolbrey tileiki i stjornum islenskra fjarmalafyrirtaekja sé alls

ekki negur og ad porf sé 4 hertu ataki til ad na fram breytingum.
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8.2 Gagnsemi nidurstadna fyrir atvinnulifio

A0 mati hofundar pa etti efni ritgerdarinnar ad vera mjog upplysandi og gagnlegt fyrir pa
adila sem hyggjast taka ad sér setu i stjornum fyrirtaekja og hvada skyldur menn eru ad
gangast undir med pvi par sem hér eru teknar saman alls kyns upplysingar og rannsoknir sem

hafa med hlutverk og skyldur stjorna ad gera.

i kénnuninni voru stjornarmenn fjarmélafyrirteekja spurdir um pad hvort peirt  eldu ad pad
veeri porf & pvi ad til pess baerir adilar steedu fyrir ndmskeidum sem nytast m yndi peim 1 starfi
og var nidurs tadan su ad peir teldu ad pad veri porf & pvi. Hér er komid teekifeeri fyrir
Haskoélana, einkum pa sem bjoda upp & meistarandm i fjarmalum og banka starfsemi, ad bjoéda

upp & namskeid fyrir petta folk.

8.3 Frekari spurningar og rannséknir
Nu liggja fyrir upplysingar vardandi breytingar 4 eignarhaldi tveggja staerstu

fjarmalafyrirteekja landsins og munu kroéfuhafar i protabu géomlu bankanna eignast meirihluta
i pessum bonkum og rikissjodur verdur med i kringum 10% eignarhlut , en pa er einungis
Landsbankinn eftir i meirihlutaeigu rikisins. Pessi breyting hefur legid i loftinu i allnokkurn
tima og hofundur undrast hvers vegna islenska rikio for ut i svo storteka adgerd  eins og ad
setja & laggirnar sérstaka stofnun til ad fara med eftirlitshlutverk gagnvart
fjarmalafyrirteekjunum sem islenska rikid tok yfir  og ad hun er varla tekin til starfa pegar
eignarhald rikisins er ordid 6verulegt. Hofundi hefur ekki tekist ad finna haldbaer rok fyrir

pessari akvordun og finnst hiin orka verulega tvimeelis.

Reett hefur verid um hversu erfitt sé ad fa haeft folk til starfa i stjornum fjarmalafyrirtekja,
petta & einnig vid um onnur hlutafélog. Hofundur veltir fyrir sér hvort meiri krofur til
stjornarmanna og tilkoma fleiri undirnefnda stjérna svo sem valnefnd a,
ahettustjornunarnefnda, kjaranefnd a dsamt auknu dlagi og kréfum um meiri vidveru
stjornarmanna ver0i til pess ad faerri gefi kost & sér i pessi storf  pvi 1 flestum tilfellum eru
stjornarstorfin unnin medfram 60ru starfi. Kostnadur fjarmalafyrirtaekja vegna stjorna munu

einnig vid pessar breytingar aukast verulega.

Hofundur veltir pvi fyrir sér hvort ekki gaeti nokkurs misremis i eig andastefnunni pegar
fjarmalafyrirteekjum er gert a0 vinna samkvemt 4arangursviomidum sem Bankasysla rikisins
setur og stjornir bera abyrgd 4 ad framfylgja en 4 sama tima ber peim ad vera medvitudum
um samfélagslega stodu fyrirteekjanna . Getur petta farid saman ef tilgangur fyrirtaekis er ad

hamarka afrakstur?
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