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Ahrif eignarhalds 4 samkeppnishafni og
fyrirtekjamenningu

Landslagid eftir hrun

Jon Snorri Snorrason

Eftir fjarmalahrunid 2008 er ljést ad miklar breytingar munu eiga sér stad { mérgum
atvinnugreinum med stjornenda- eda eigendaskiptum og gjaldprotum. Fyrirtaki,
stjérnendur peirra og eigendur, sem adur h6fdu hlutfallslega yfirburdi 4 markadi geta
hafa misst pa st60u, en pad er ekki endilega sjalfgetio.

betta breytta landslag mun pvi ekki bara krefjast breytinga 4 eignarhaldi heldur
einnig 4 stjornendateymi. Pessum miklu breytingum munu fylgja breytingar 4 menn-
ingu fyrirteekja, oft naudsynlegum til ad umbreyta vidhorfum, syn og vidmidum, sem
voru einkennandi fyrir hrun, yfir { ny og allt 6nnur.

Bankarnir stjorna og eiga eignahluti { fjélda fyrirteekja og mun petta 6hjakvemilega
setja svip sinn 4 markadsgerdina og samkeppni 4 mérgum mérkudum.

Vidfangsefnio er ad skoda mogulega endurskipulagningu atvinnulifsins og hvort
adkomu bankanna sé { ljési pessa endilega félgin { pvi ad farid sé { algjéra byltingu 4
6llum pessum svidum eins og krofur eru uppi um.

Hlutverk stjérnenda sem eigenda

N er svo komid ad bankarnir eru ordnir fyrirferdamiklir i fyrirtackjarekstri og styra og
eiga ad hluta { meirihluta peirra fyrirteekja sem landsmenn eiga vidskipti vid 4 degi
hverjum. A undanférnum misserum hafa peir tekid yfir rekstur filmargra fyrirtackia {
olikum geirum atvinnulifsins. Detta er ad gerast { miklu meiri mali en adur, en
vissulega hafa bankar adur att fyrirtaeki timabundid til ad gata hagsmuna sinna. Er
talid ad bankarnir hafi t6gl og haldir  yfir 50 storum og pekktum fyrirtekjum (Jon G.
Hauksson, 2009).

Endurskipulagning hefur { mérgum tilfellum verid f6lgin { a0 bankar breyti kr6fum
i hlutafé og taki jafnvel fyrirteki yfir timabundid. I mérgum tilfellum verda peir ad
reka pessi yfirteknu fyrirteeki timabundid, en pad ma ekki verda til pess ad peir leggi
pessum fyrirtekjum svo mikid 1id ad pad geti raskad samkeppni t.d. med mikilli
markadssokn eda verdlagningu til a0 auka markadshlutdeild { von um ad geta selt pau
fyrir haerra verd (Samkeppniseftirlitio, 2009).

A0 finna rétta leid ad lausn er erfitt verkefni, par sem kreppan snerti rekstur flestra
fyrirtackja. 1 sérstakri skyrslu Norrenna samkeppnisyfirvalda um samkeppni og
kreppur er 16gd ahersla 4 ad gripid sé til adgerda, sem mida ad pvi ad vidhalda og efla
samkeppni, sem studli frekar ad pvi ad pjodir vinni sig hradar ur efnahagslegdum
(Skyrsla Norrenna samkeppnisyfirvalda, 2009).

Til pess ad atvinnugreinar nai sér fljott eftir nidursveiflur er naudsynlegt ad skoda
hverjir eru metnir hafastir til ad stjorna fyrirtekjum. Pau aform, sem menn héfdu fyrir
kreppu um endurskipulagningu atvinnugreina gaeti krafist nys hugsanahattar og pannig
nyrra eigenda. Hér parf ad skoda hvort ad nuverandi stjérnendur eda eigendur séu
ennpa besti kosturinn. Havarar krofur eru um naudsyn pess ad skipta um eignarhald
og stjérnendur margra fyrirteekja vid fjarhagslega endurskipulagningu peirra. Bent er 4
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a0 pad sé edlilegur gangur markadarins ad vid pad ad fyrirtaeki fari { prot pa glati
eigendur hlutafé sinu og hverfi pvi fra rekstrinum.

Erfitt getur verid ad setja eigendur allra fyrirtaekja, sem lenda 1 greidsluerfidleikum {
sama flokk og pess vegna er edlilegt ad sumir peirra komi afram ad rekstrinum. Margir
hafa pau sjénarmid ad nuverandi eigendur skuli { 6llum tilfellum hverfa 4 brott, en
fjarhagserfidleikarnir geta att sér adrar skyringar en ad vidkomandi eigendur hafi verid
6reidumenn og kunna ad stafa einfaldlega af pvi ad gengi krénunnar og fjarmalakerfid
téll. Vandi peirra hafi verid skuldavandi en ekki endilega rekstrarvandi og med démi
hastaréttar sl. sumar geti jafnvel skuldavandinn horfid. Ekki ma gleyma pvi ad
nuverandi stjérnendur eru med yfirgripsmikla pekkingu 4 daglegum rekstri
vidkomandi fyrirtekis og getur vidskiptavild og rekstrarhefi fyrirtekisins verid byggt 4
peim.

Starfsemi flestra litilla eda medalstora fyrirteekja hér 4 landi hafa préast fra
frumkvéolum og eru stofnendur og eigendur érjufanlegur hluti starfseminnar og hafa
hugsanlega veri® 6missandi fyrir pessa préun. Peir eiga mikinn patt { nysképun og
préun fyrirtaekja og peirri verdmetaaukningu, sem hefur myndast, par sem peir hafa
tekid hugmynd og gert hana ad veruleika. Deir hafa sett fram vidskiptadactlun, formlega
eda ckki, og haft framtidarsyn, sem adrir hafa ekki haft eda ekki getad framkvamt.
Pessi stoduga porf ad endurnyja og betrumbeta rekstur gerist ekki nema med fram-
tidarsyn og eigendahagsmuni. Deir hafa att mestan patt { ad mota fyrirtekid og
uppbyggingu pess og adrir s.s. bankar geta ekki audveldlega vidhaldid.

Eitt helsta viofangsefni rannsékna { fjarmalum fyrirteekja 4 undanférnum arum er
20 skoda mismunandi eignarhald og hvort pad hafi fylgni vid arangur og afkomu
fyrirtekja. Gera parf greinarmun a prongu eignarhaldi, par sem famennur hépur
stjérnenda er eigandi og i dreifdu eignarhaldi, par sem stjérnendur eiga innan vid 5%
hlut og kanna ahrif 4 rekstrararangur.

St rannsékn, sem hefur verid mérgum fyrirmynd er Morck, Shleifer og Vishny
(1988) en par skodudu peir risafyrirteki { Bandarikjunum, eda alls 371 af lista ,,Fortune
5007 fyrirtekjanna. Nidurstodur peirra er ad jakved fylgni er milli irangurs og
ecignarhalds stjérnenda ef eignahlutur peirra er 4 milli 0% og 5% af heildarhlutafé,
neikvad ef hluturinn er 4 milli 5% og 25% og aftur jakved pegar eignarhlutur stjorn-
enda er kominn yfir 25%. Himmelberg, Hubbard og Palia (1999) skoda sérstaklega
uppbyggingu eignarhalds milli stjérnenda og annarra. Rannsékudu peir hvada tengsl
veeru 4 milli margvislegra breyta { arsreikningum fyrirtakja med sama hetti og Morck
o.fl. (1988) og fundu jakveda fylgni vid markadskostnad/heildartekjur og framlegd af
heildartekjum, en neikvada fylgni vid fjarfestinga og rannséknar&préunar sem hlutfall
af heildartekjum. Nidurst6Ournar syna ad ekki sé hagt ad hafna tengslum milli
eignarhluta stjérnenda og arangurs.

Jensen og Meckling (1976) fardu rok fyrir ad aukinn eignarhlutur stjornenda myndi
leida til meiri hvata til ad taka dkvardanir, sem stefndu 4 himérkun drangurs, par sem
stjornendur med litinn eigarhlut hafi ekki sému eigendahagsmuni og frekar hamarki
eigin hagsmuni sem stjérnendur. Astedur fyrir velgengni fyrirtakis fara bedi eftir innri
og ytri adsteedum , sem parf ad meta hverju sinni og ad hve miklu leyti stjérnendur eigi
a0 koma a0 eignarhaldinu. Haegt er ad flokka petta med prennum heetti:

e a Figendur peirra fyrirtakja, sem byggja afkomu sina 4 yfirburda taekni
eda einkaleyfum, muni sidur hafa dhuga 4 ad stjérnendur verdi storir
eigendur

e b. BEf aftur 4 méti atkoma og framtid fyrirtaekising byggist 4 vidskiptavild
eda oapreifanlegum eignum, sem erfitt er styra af eigendum, pa attu peir
skilyrdislaust a0 hvetja stjornendur til meiri eignarhluta, par sem atkoman
er 20 mestu had akvordunum peirra
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e c. Ef fyrirtwki hefur samkeppnisyfirburdi og afurdir pess hafa nad
markadsradandi st60u, parf ad meta hvort ad pad sé vegna sérst6ou
peirra eda hefileika stjérnenda

I hverju tilfelli parf ad skoda nanar hvort og hvers vegna eignarhald skiptir mali vid
rekstur einstakra fyrirtekja og hvada rekstrarforsendur purfa ad vera til stadar til ad
starfsemi haldist 6breytt og hver er pattur niverandi eigenda { peim 6géngum sem
tyrirtaekid hefur ratad i.

Nyleg rannsokn Florackis, Kostakis og Ozkan (2009), bendir til eindregins sam-
bands 4 milli eignarhalds stjéornenda og rekstrararangurs og a petta sérstaklega vid um
litil eda medalstor fyrirtaeki,

Bankarnir verda ad pvi dkveda hversu mikinn eignarhlut stjérnendur eigi ad hafa til
a0 halda inni peim hvata sem naudsynlegur er til a0 hamarka afkomu og virdi fyrir-
tackja. Astazdan er einfaldlega st ad eigendahagsmunir eru mjog sterkt afl, sem drifur
starfsemina afram.

Afskipti banka af eignarhaldi

Vardandi endurskipulagningu fyrirteekja hefur mest verid rannsakad og skrifad um
fjarhagslegu hlidarnar pegar um lélega rekstrarafkomu er ad reda hja peim. Faar
rannsOknir eru i tengslum vid endurskipulagningu vegna efnahagshruns og éveants
forsendubrests og hvernig fyrirteeki eda atvinnugreinar geti endurskipulagt sig eftir
slikar hremmingar.

bad er athyglisvert ad skoda par rannsoknir sem gerdar hafa verid 4 efnahags-
hruninu, sem vard { Kéreu 1997 og svipar mjog til pess sem var hér 4 landi og sér-
staklega a0 sja hvernig fjarmalastofnanir brugdust vid par.

I stuttu mali eru efnahagseinkennin mj6g svipud milli landanna, en mikid fall var
par bxdi 4 gengis- og hlutabréfamorkudu dsamt miklum vaxtahakkunum. Gjald-
midillinn, ,,won”, féll um meira en 100% a timabilinu fra oktéber til desember 1997 og
Korea 6skadi eftir adstod Alpjodagjaldeyrissjodins um petta leyti. A sama tima féll
kauphallarvisitalan um 20% og afram um enn énnur 20% til jani 1998. Gengisfallid
leiddi til mikilla vaxtahzkkana, en vextir foru a4 pessum sama tima ur 13.6% { hast
34.0% i bytjun ars 1998.

Harvey, Lins og Roper (2004) syna fram 4 { rannséknum sinum ad
fjarmalastofnanir hafa mikla tilhneigingu til ad hafa mikil afskipti af vidskiptavinum
sinum vid pessar adsteedur og pa fyrst og fremst vegna sinna eigin fjarhagserfioleika {
kjolfar hrunsins. Pannig réttleta par adgerdir sinar ad verid sé ad tryggja krofur
tengdum pessum vidskiptavinum. Pad var einkennandi vid endurskipulagninguna {
Kéreu, 1 kjolfar kreppunnar par 1997, hvernig stjérnvéld notudu bankanna til ad na
ytiradum { fyrirtekjum og pannig voru stjornir bankanna undir miklum ahrifum fra
stjornvoldum um stefnuna { eignarhaldi og stjérnun atvinnulifsins.

Fjarmalastofnanir, sem lenda sjalfar { fjarhagsvanda bregdast 6druvisi vid adstod til
vidskiptavina, sem eiga i erfidleikum en annars hefdi verid ef vandinn hefdi eingéngu
verid bundinn vid einstok fyrirteki eda atvinnugrein. Astedan er st ad per eru med
mikinn fjarhagsvanda heima fyrir, sem truflar edlilega akvardanatéku { pessum efnum.

Inngrip rikisvaldisins 4 fjarmalamarkadi, hér a landi, til a0 koma i veg fyrir kerfis-
hrun var naudsynlegt til a0 haegt vari ad stofna nyja banka 4 grunni peirra gémlu og
leggja peim, sem purfu, til nytt eigid fé. Vidbrégd fjarmalakerfisins hefur verid med
svipudum hetti og var { Kéreu, sem hefur pytt ad fjarmalakerfid hefur eignast umtals-
verda eignarhluti og { sumum tilfellum fullt eignarhald 4 fjélda einkafyrirtackja. Sam-
keppniseftirlitid leggur dherslu 4 ad eignarhald pess hafi ekki truflandi ahrif 4
markadséflin og telja pad mikilvagt a0 samhlida akvérdunum um framtid fyrirtaekja
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fari fram samkeppnislegt mat 4 vidkomandi radstéfunum, an pess ad vikid verdi til
hlidar augljésum hagsmunum af pvi a0 hamarka verOmati og vinna hratt. Adgerdir
sem fela { sér samkeppnishémlur hindra efnahagsbata og geta dregid kreppuna 4
langinn (Samkeppniseftitlitid, 2010). Hlutverk Samkeppniseftitlitsins er fyrst og fremst
ad efla og greida fyrir samkeppni og gata pess ad samkeppnisskerding verdi ekki i
einstékum atvinnugreinum.

Hettur eru vissulega fyrir hendi pegar bankarnir eru orOnir beinir patttakendur {
samkeppninni 4 einstkum mérkudum og oft adal samkeppnisadili vidskiptavina sinna.
Hetturnar geta verid folgnar { pvi ad pessi fyrirteki, sem eru { umsjon bankanna, nai
markadsradandi st60u, sem geti raskad samkeppni, ekki sist { 1j6si pess a0 adgangur
peirra ad fjarmagni er betri en annarra 2 markadi (Samkeppniseftirlitid, 2009).

Par sé ekki gaett fullkomins jafnredis og gegnsai 4 pessum markadi og ofangreind
varnadarord Samkeppniseftirlitsins hafi verid gefin af gefnu tilefni. Komi til pess ad
bankar eignist hluti { fyrirteekjum i 6skyldum rekstri er rétt ad peir leitist vid ad selja pa
hluti eins fljott og hagkvamt er og tryggt verdi ad bankarnir eigi og stjoérni fyrirteekum
ekki lengur en purfa pyki (Almar Gudmundsson, 2010).

Fleiri rannséknir frd Kéreu syna ad vid efnahagshrun eru bankar liklegri til ad hafa
afskipti af rekstri vidskiptavina sinna. Peir hverfa fra peirri hefdbundnu starfsemi sinni
a0 stydja vidskiptavini sina og adstoda vid ad na fram adgerdum til a® hamarka virdi
peirra, t.d. med pvi ad lana peim rekstrarfé sem hafa gédar framtidarhorfur og syna
jakvaeda Ebitda eda sj60sstreymi til ad geta greitt nidur skuldir. Likurnar aukast pvi 4
a0 fjarhagslega endurskipulagningin byggist 4 ad fjarmalastofnanir eignist aukin hlut {
pessum fyrirtekjum. Fjarhagsvandi fjirmalastofnana vid pessar adstadur virdast gefa
peim rikar astedur til ad vera mjog virk { afskiptum sinum vid 4akvadanatoku i
endurskipulagningu fyrirteekja { peim tilgangi fyrst og fremst ad verja eigin hagsmuni
(Kang, Lee og Seung, 2010).

Kang og Shivdasani (1997) syndu fram a ad mikil skuldsetning fyrirtaekja eykur
likurnar 4 ad bankarnir krefjist pess ad pau selji eignir og segi upp starfsfélki ef af-
koman er ekki vidunandi. Rannsékn peirra syndi ad { Japan eru pessar adferdir dsamt
pvi ad skipta dt stjérnendum algengari ef eignarhlutur vidskiptabanka fyrirtakisins er
meiti.

Demsetz og Villalongo (2001) reyndu ad meta ahrifin af eignarhaldi 4 aftkomu
fyrirteekja med pvi ad leggja mat 4 pann arangur sem stjérnendur hafa nad eda eru
taldir geta nad. Peirra nidurstédur syna ad fulltriar hluthafa i stjérnum sem ekki eiga
hluti eru ekki taldir hafa sému eigendahagsmuni og stjérnendur og enn fremur ad
nidurstédur bentu eindregid til ad stjérnendur vilja sidur eiga hlut i fyrirtaekjum par
sem afskipti lanveitenda af rekstri eru mikil. Einnig voru skodud tengslin af miklu
eignarhaldi stjérnenda annars vegar og litlu eignarhaldi en med arangurstengdu
kaupréttarfyrirkomulagi hins vegar. Nidurstada peirra er si ad meiri eignarhlutur hafi
meiri ahrif 4 arangur par sem pa er patttaka peirri meiri { stefnu og akvordunum
fyrirtaekisins.

Stjérnhattir og menning fyrirtakja

Stjornvold og sérstaklega bankarnir purfa ad gera sér grein fyrir mikilvaegi fyrirtekja-
menningar { endurskipulagningu atvinnugreina og i vali peirra 4 eigendum og stjoérn-
endum. G6d menning eykur samkeppnishafni og getur breytt niverandi kyrrstédu {
ny tekifeeri.

Aherslur Alpjédagjaldeyrissjodsins eru ad koma purfi 4 jafnvaegi 1 efnahagskerfinu
til ad traust og traverdugleiki komist 4, fyrr verdur ekki farid i naudsynlega fjar-
hagslega endurskipulagningu. Skyrar reglur um g6da vidskiptahatti verda ad koma til
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svo a0 hvati myndist fyrir ad lifvenleg fyrirtaki endurskipuleggi starfsemi sina og eru
naudsynlegar til ad auka traust (Stone, 2002).

Pad kann ad vera ad menningin sjalf sé einn orsakavaldur ad kreppunni og par sé
a0 leita uppruna og meginastedna hennar. Kreppan mun pvi setja svip sinn 2
menningu fyrirtekjanna 4 naestu misserum og breytingum 4 henni. Himmelberg o.fl.
(1999) skodudu sérstaklega eigendaskipan m.t.t. eignarhluta innherja til ad sja hvort ad
stjornendur sem eigendur hefou ahrif 4 einkenni (menningu) fyrirteekja. Nidur-
stodurnar eru priskiptar: T fyrsta lagi er pad vidskiptaumhverfi fyrirtackisins, sem motar
ad mestu cignarhluti stjérnenda. T 6dru lagi ad eignarhald stjérnenda og rekstrar-
arangur radast af fyrirtackjacinkennum. Loks ad virdi fyrirtakja er hdd stjérnendum og
fyrirtekjacinkunnum pess.

Jensen og Meckling (1976) ferdu t6k fyrir ad pvi meiri sem fjarfledi (free cash flow)
tyrirtaekis er pvi askilegra sé ad eignarhlutur stjérnenda sé meiri m.a. vegna mogulegra
umbodsvanda sem kann ad skapast.

G60 umbodstengsl eru mikilveg par sem framsal dkvardanatoku fra eigendum til
stjornenda ma ekki leida til umbodsvanda. Umbodstengsl verda til pegar eigandinn
redur stjérnanda og gefur honum vald eda umbod til akvardanatéku i sinu nafni, en
pegar starfsmadurinn tekur dkvérdun, sem eykur hans hag eda velferd 4 kostnad
eigandans pa verdur til umbodsvandi (Brigham og Daves, 2010).

Umbodsvandi og sterd fyrirtaekja hefur ahrif. Hann getur verid meiri { steerri
fyrirtekjum, sem leidir aftur til umredunnar um meirihlutaeign stjérnenda. bvi staerri
sem fyrirtaki verda pvi liklegra er ad hlutur stjérnenda minnki, par sem fjarfestingar
og naudsyn a miklum fastafjairmunum kalla 2 meira hlutafé og leidir vantanlega til
minnkandi hlutar stjérnenda. Ekki ma missa sjonar 4 peirri stadreynd ad hlutur
stjérnenda eda hvatar til peirra eru mikilvaegir til ad tengja sému hagsmuni stjérnenda
og eigenda.

begar efnahagshrun verdur og atkoma fyrirtekja minnkar, pa eru skuldsettustu
fyrirteekin pau fyrstu sem purfa 4 endurskipulagningu ad halda. Rannséknir syna ad
petta er sérstaklega adkallandi hja peim fyrirteekjum sem hafa jafnframt mjog dreift
cignarhald, par sem likurnar 4 umbodsvanda hja peim er hvad mestur (Harvey o.fl.,
2004). Demsetz og Villalongo (2001) kénnudu tengslin 4 milli eigendaskipan og lausn
4 umbodsvanda, sem peir téldu ad menn tengdu um of vid eigendaskipan og rekstrar-
arangur. T6ldu peir ad markadurinn méti mest eigendaskipunina, hvort sem hun vaeri
dreifd eda prong, sem hentadi hverju fyrirteeki fyrir sig. Han veeri pvi breytileg milli
tyrirteekja, par sem adstedur peirra veru Olikar hvad snerti samkeppnisumhverfi og
vidskiptareglur 4 peim markadi sem pau stérfudu 4.

[ rannsékn Kang o.fl. (2010) 4 kreppunni { Kéreu kom 1 ljés ad umbodsvandi eykst
vid efnahagshrun. Hrunid skapi 6likar vantingar til endurskipulagningar milli hluthafa
og lanveitenda. Pessir 6liku hopar reyna ad hafa dhrif 4 stjérnendur til ad gripa til
adgerda sem fellur ad peirra hagsmunum. 1 ljési pessa rannsékudu peir sérstaklega
hlutverk { stjérnhattum fyrirteekja { pessu sambandi. Rannséknin beindist ad
ventingum  stjérnenda, sem eru adaleigendur og hvernig stjérnhettir  (corporate
governance) hafa ahrif 4 akvardanir um endurskipulagningu. Likum er leitt ad pvi ad
munur sé 4 dherslum { endurskipulagningu vegna efnahagshruns frekar en vegna lélegs
rekstrararangurs. 1 fyrra tilfellinu er meiri ahersla 16g0 4 ad skapa meira fjarfledi vio
endurskipulagninguna en i pvi seinna.

Peir komust ad pvi ad stjérnhaettir fyrirteekja hafa mun meiri ahrif 4 akvardanir 4
endurskipulagninu { efnahagshruni en vid adrar adstedur og verda pessi éliku sjonar-
mid enn skyrari par sem ad allir hagsmunadilar hafa ordid fyrir fjarhagserfioleikum.

Inngrip bankakerfisins { mérgum atvinnugreinum getur kallad 4 breytingar { eignar-
haldi og/eda stjérnun fyrirtaekja par, sem mun leida til breytinga { fyrirtaekjamenningu i
pessum greinum. Peim breytingum parf ad vera fylgt eftir af gédum stjérnendum, pvi
annars mun samkeppnishefnin og endurskipulagningin tefjast eda jafnvel ekki nast.
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Framtidarsyn og menningin mun hafa mest ahrif 4 samkeppnishafni. Finna parf pa
stjornendur sem falla best ad pessum pattum og radning peirra verdur eingéngu ad
byggjast 4 hefni peirra, sidferdi og reynslu, hvort sem pad pyoir ad valdir séu nyir eda
treyst er 4 fyrri stjornendur.

Stjérnskipulag fyrirtaekja er mjog 6likt. Bankar eru med vélrent skipulag (mechanistic
structure), sem er hannad til ad kalla fram areidanleikahegdun hja starfstélki, sem hagt
er ad spa fyrir og einkennist af 160réttu skipulagi, hlutverk eru prongt skilgreind,
framgangur haegur og rélegur og akvardanir eru midstyrdar. Frumkvodlar eru frekar
med lifreent skipulag (organic structure), sem bodar sveigjanleika pannig ad starfsfolk
gerir breytingar og ner ad adlaga sig fljott breytilegum adstedum. bar er litil dhersla 4
160rétt skipulag, hlutverk eru lauslega skilgreind, par er hvatt til frumkvadis og
akvardanir eru dreifstyrdar (Jones, 2007).

Kang og Shivdasani (1997) syndu fram 4 ad stjornheaettir fyrirteekja er mjég tengdir
pvi til hvada adgerda er liklegt ad gripid sé til vid endurskipulagningu fyrirtzekja, sem
na ekki vidunandi arangri. Eins og 4dur kom fram syndu rannséknir peirra { Japan ad
mikil skuldsetning og 6vidunandi afkoma eykur likurnar 4 pvi ad skipt verdi ut
stjornendum ef eignarhlutur vidskiptabanka fyrirtekisins er meiri.

A sidustu arum hafa ordid miklar breytingar 4 vinnuumhverfi félks hér 4 landi. N
er tidara en adur ad folk skipti um starf og jafnvel starfsvettvang. Afleidingar pessa er
badi minni hollusta starfsmanna vid fyrirtaeki og minni hollusta fyrirteekis vid
starfsmenn. Talsverd hreyting hefur verid a folki { islensku atvinnulifi 4 sidustu arum
og 4 sama tima urdu kynsl6daskipti { fjarmalakerfinu pegar yngri stjérnendur téku vid
en peir eldri hurfu 4 braut. Enn sem komid er starfa pd margir enn innan
bankakerfisins sem voru par fyrir hrun. I raun ma segja ad dkvedin tortryggni riki
gagnvart pessum adilum, en forsenda arangurs er ad traust geti skapast til banka-
kerfisins, ekki sist par sem veik fyrirtekjamenning og slok fagmennska var par rikjandi
eins og fullyrt er { Rannséknarskyrslu Alpingis ad 1jost hafi verid sbr.”ad fyrirtekja-
menning bankanna vanrakti sidferdilega patti og dygdum sem eru kjolfesta gdora
vidskiptahatta var kastad fyrir r60a” (Vilhjalmur Arnason, Salvér Nordal og Kristin
Astgeirsdottir, 2010).

Opnun glugga fjarmalakerfisins hér a landi til utlanda leiddi til stokkbreytinga {
rekstri fyrirtaekja, ekki sist { tengslum vid fyrirteekjamenningu, sem ekki 6llum tokst ad
hoéndla med g6du moti. bar var fyrirtekjum fyrst breytt med kynslédaskiptum, badi
cigenda- og stjérnenda og pannig um lei® menningu 4dur en ny stefna atti sér stad.
Litlu islensku fyrirteckin héfdu sina fyrirtaekjamenningu, sem einkenndist af ad vera
drifin afram af frumkvédlamenningu. Pau komu auga a teekifaeri sem adrir sau ekki og
dherslan var 4 sképunarkraftinn og frumkvodlasyn stofnenda s.s. { Bakkavér og Ossuri.
Liklegt er ad frumkvodull velji starfstolk, vidskiptavini og birgja, sem endurspegla gildi
hans. Hann mun midla pessum sjonarmidum til allra hagsmunaadila. Stakkun
félaganna og fjolgun starfsfolks, sem ekki hofou alist upp med fyrri menningu kalladi
edlilega 4 breytingar { menningu (Snjolfur Olafsson, Pérhallur Orn Gudlaugsson og
Audur Hermannsdéttir, 2007)

Bankarnir purfa ad gera sér grein fyrir mikilveegi menningar { endurskipulagningu
greina og { vali 4 eigendum og stjornendum. G690 fyrirtaekjamenning eykur sam-
keppnishafni og getur breytt nuverandi st6du i tackifzeri.

Ahrif valdamikils leidtoga getur haft ahrif 4 fyrirtekjamenningu og métad hana til
langs tima. Petta getur komid fram i ymsum myndum s.s. { akvardanatéku, bodleidum,
samskiptamynstri, par sem allir eru tilbunir til ad leggja hart ad sér { stuttan tima likt og
um vertidarbrag sé ad reda. Par kemur enn fremur inn hugmyndafredi, gildi og syn
stofnenda. Pannig geta x0stu stjornendur haft ahrif 4 edli fyrirtekjamenningarinnar
(Gylfi D. Adalsteinsson og Pérhallur O. Gudlaugsson, 2007).
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Réttar alyktanir naudsynlegar

Pad var mat vinnuh6ps um sidferdi og starfshaetti ad héfudmali skipti ad pjédin geri
sér grein fyrir og leri af peim mist6kum sem gerd voru og hvernig vinna eigi ad betri
fyrirtekjamenningu, bzttum stjérnhattum og 6flugra samfélagi. Nidurstada vinnu-
hépsins er ad starfshattum og sidferdi var vida abotavant { fslensku samfélagi og ad si
stadreynd sé hluti af margpattum skyringum 4 pvi hve illa fér. Petta 4 vid jafnt {
stjornmalum og vidskiptalifi sem { stjornsyslu og fjolmidlum (Rannsoknarnefnd
Alpingis, 2010).

Fyrirtekjamenningin kann ad hafa leiki® stért hlutverk sem orsakavaldur ad
kreppunni og par sé ad ad einhverju leyti ad finna skyringu 4 meginastedum hennar.
Ef engin greining 4 sér stad 4 hlutverki eigenda eda stjérnenda m.a. { lj6si fyrirtaekja-
menningar, getur verid erfitt ad vinna i nyju og breyttu umhverfi. bad kann pvi ad
reynast erfitt ad bregdast vid breyttum adstedum og hruni® mun setja svip sinn 4
starfsemi fyrirtekjanna 4 naestu misserum. I mérgum tilfellum parf ad innleida ny gildi
og nyja sidi, sem hluta af endurskipulagningunni med nyjum eigendum og stjorn-
endum, en { 6drum tilfellum er engin asteda til annars en gera eingdéngu einfalda
fjarhagslega endurskipulagningu (p.e. skuldbreytingu) og hréfla ekki vid eigendum eda
stjérnendum.

Stj6rnvold og bankar, sem eigendur purfa ad gera sér grein fyrir mikilvegi
menningar { allri frampréun fyrirteekja og hlutverki stjérnenda. Pegar petta fer saman
pa eykur pad samkeppnishafni og eykur likurnar 4 ad fyrirteki standi af sér hrun og
takast 4 vid pau vandamal sem pvi fylgdi og breyta niverandi st6du { tackiferi.
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