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Utdrattur

Vidfangsefni ritgerdarinnar er skodun & fjarfestingarstefnu lifeyrissjodanna i peim
skilningi hver han zetti ad vera ad dliti stjiérnarmanna islensku lifeyrissjé6anna. Fjallad
er um samfélagslega og sidferdislega abyrgd og pvi byrjar ritgerdin a fraedilegri yfirferd
yfir fyrirtaekid og pa abyrgd sem par er til stadar. Umbodskedjan skodud og fjallad
adallega um umbodskenninguna og hagsmunaadilakenninguna og samfélagslega og
sidferdislega abyrgd peirra. Til ad setja pessa dbyrgd i samhengi er fjallad um helstu
samkeppnislikon (5-krafta likan Porters, virdiskedju Porters, demant Porters,
audlindasyn og VRIO likan Barney og Hesterly) og pau sett i samhengi vid
raunveruleikann og peim haettum sem par birtast, svo sem skorti 4 nattdruaudlindum,
mengun og folksfjolgun. Raett um sjalfbaera préoun og mogulegar maelingar @ henni. Raett
er um abyrgd fyrirtaekja og hverjir séu par abyrgir, stjornendur, stjérn og eigendur. Raett
um stofnanafjarfesta og reglur peirra um abyrgar fjarfestingar (PRI: Principles for
Responsible Investment, pytt 4 islensku undir heitinu UFS). Og a eftir pessari freedilegu
yfirferd er sjénum beint ad islenska lifeyrissjédakerfinu og peirri rannsékn sem hér er
gerd en hun er megindleg spurningakdonnun fra alpjodlegri vefsidu. Markmid peirrar
rannsoknar var ad skoda vidhorf stjérnarmanna islensku lifeyrissjodanna til abyrgra
fjarfestinga en visbendingar voru um ad abyrgd lifeyrissjéda a fjdrmunum sjodsfélaga
veeri ekki sem skyldi og peir farid offari i ahaettufjarfestingum par sem miklir fjarmunir
topudust i fjarmalahruninu 2008. Einnig var kannad hvort nyir stjérnarmenn hefdu
onnur vidhorf en peir sem hofdu setid i stjorn fyrir fjarmalahrunid. Nidurstédur
rannsdknarinnar benda til ad stjornarmenn séu peirrar skodunar ad nuverandi
lagaumhverfi leyfi UFS-abyrgar fjarfestingastefnur og peir séu yfirleitt hlynntir dabyrgum
fjarfestingum pegar reett er um paer & almennum ndétum en pegar sérteek atridi eru
raedd, tengd umhverfispattum, félagslegum pattum og stjornarhattum fyrirtaekja, pa eru
stjérnarmenn ekki eins oruggir. Litill munur var a vidhorfi nyrra stjornarmanna midad
vid pa sem lengur hofdu setid i stjorn. Alyktun sem draga ma er ad porf sé & uppfraedsiu
a abyrgum fjarfestingum medal stjérnarmanna islensku lifeyrissjédanna og hugsanlega

borf a vilja til ad knyja i gegn breytingar i att ad abyrgum fjarfestingum.



Formali

Hugmyndin ad pessari ritgerd kom 8 vormanudum 2010 og hefur héfundur unnid ad
gerd hennar sidan, pé med orlitlum hléum. | ndmskeidinu Rannsdknir i stjérnun og
stefnumotun (VID215F) & vormisseri 2010 var gerd rannsdkn a medal sjédsfélaga
lifeyrissj6da par sem hentugleikadrtak var fengid til ad svara spurningum um
fjarfestingastefnu lifeyrissjd66anna og vil ég pakka kennara pess namskeids, Kara
Kristinssyni dgeetar abendingar vid vinnslu peirrar rannséknar. Spurningalistinn sem hér
var lagdur fram er sidan vel endurbeettur listi peirrar rannséknar. Sumarié og haustid
2010 foér i lestur bdka um vidskiptasidfraedi og greina um fyrirteekid, par sem vel &
annad pusund greina voru sottar af netinu og skannadar nanar. Mikilveegustu greinarnar
(32 annad hundrad) voru sidan lesnar itarlega. Unnid var ad fredilega hlutanum 3
haustmanudum 2010 og pegar arid 2011 rann upp var kominn timi fyrir framkveemd
rannsoknarinnar. Unnid var ad gerd spurningarlistans i febrdar og hann lagdur fyrir
stjornarmenn lifeyrissjéda i mars 2011. Urvinnsla rannséknarinnar for sidan fram i april
og lokid vid gerd ritgerdar i peim manudi. Vil ég pakka Hrafni Magnussyni,
framkvaemdastjora Landssamtaka lifeyrissjoda fyrir adgengi ad tolvupostlista

samtakanna og godar dbendingar.

Ritgerdin er lokaverkefni i meistaranami vid Vidskiptafraedideild Haskdla islands & svidi
stjérnunar og stefnumdétunar og er metin til 30 ECTS eininga. Leidbeinandi er Arszll

Valfells og pakka ég honum agaett samstarf.

A0 lokum vil ég sérstaklega pakka fjolskyldu minni fyrir studning og dendanlega

bolinmaedi i minn gard vid vinnslu pessarar ritgerdar.

Reykjavik, 23. april 2011

Vignir Bjarnason
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1 Inngangur

Fjarmalahrunié i hinum vestreena heimi er rannsdknarefni margra fraedimanna um
bessar mundir. A islandi var fjarmalahrunid mjég vidtaekt, par sem allir helstu
vidskiptabankar pjédarinnar féllu. Alpingi islendinga setti 4 fot rannséknarnefnd til ad
rannsaka dsteedur hrunsins. Nidurstada rannséknarnefndarinnar var birt i skyrslu sem
gefin var 4t i 9 bindum (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010) og gerd adgengileg a
veraldarvefnum pann 12. april 2010 auk annarra rannsdknargagna (http://ma.althingi.is
). Lifeyrissjédir landsmanna topudu miklum fjarmunum i fjdrmdlahruninu og su
spurning verdur aleitin hvort lifeyrissjodir hafi horfid fra pvi ad verja lifeyri landsmanna
ut i ad nota hann sem spilapening i fjarhaettuspili fjarmalaheimsins. Ekki verdur pessari
spurningu beint svarad hér en edlilegt er ad vid afoll séu grunnstodir samfélagsins
endurskodadar og athugad hvort paer séu i lagi. Einn virtasti hagfraeedingur sidari tima og
heidursdoktur Héaskdla islands, Michael E. Porter, skrifadi i nylegri grein (Porter og
Kramer, 2011) ad aldrei hafi tilvist fyrirtaekja verid gagnrynd jafnmikid eins og nd um
bessar mundir. Med pessi ord Porters i huga er porf & ad farid sé yfir ymis vidhorf sem
nu eru efst 4 baugi i umraedunni um fyrirteekid og tilgang pess en pess ma geta ad
svipud umraeda kom upp eftir ad netbdlan sprakk rétt eftir arpusundamétin (Sundaram
og Inkpen, 2004). Fyrirteekid er mikilvaegur hluti af ndtimalifi mannkynsins en
lifeyrissjodir koma ad peim sem kaupendur af skuldabréfum og hlutabréfum fyrirtaekja a
sama tima og sjodsfélagar eru starfsmenn beirra. | pessari ritgerd verdur fjallad um
hugmyndir manna um fyrirtaekid og samfélagslega og sidferdislega stodu peirra i
nutimanum. Taept verdur & kenningum Porters og fleiri adila og paer settar i samhengi
vid umhverfid og sjalfbaera préun. Dregid verdur fram alitamal sem finna ma i
freedunum. Litid hefur verid skrifad a islensku um hlutverk fyrirtaekja og pa strauma og
stefnur sem pvi hlutverki tengist og pvi verdur adallega fjallad um skrif erlendra
freedimanna enda er island hluti af hinu alpjédlega kerfi og edlisldgmalin pau sému. Loks
verda lifeyrissjédakerfio tekid adeins fyrir, porf peirra til ad vardveita lifeyri landsmanna
og fjallad um stjérnir peirra og fjarfestingarstefnu. Loks er kynnt megindleg rannsékn

sem gerd er um vidhorf stjéornarmanna islenskra lifeyrissjéda til umhverfispatta,
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félagslegra patta og stjornunar fyrirtaekja. Ritgerdin skiptist pvi i umfjollun um fyrirteekid
bar sem fjallad er um umbodskedjuna, umbodskenninguna og hagsmuna-
adilakenninguna. Naest tekur vid kafli um samkeppnisforskot og audlindir par sem fjallad
er um 5-krafta likan Porters, virdiskedjuna og demant Porters, fjallad um audlindir og
audlindasyn og VRIO-likan Barney og Hesterly skodad. ESli natturuaudlinda kannad og
fjallad um sjdlfbeera préun, meelingu a sjalfbaerri préun og syn nokkurra fyrirtaekja til
framtidarinnar (Syn 2050). bvi naest tekur vid umfjollun um samfélagslegar og
sidferdislegar skyldur par sem fjallad er um félagslega abyrgd fyrirteekja, sidferdislegar
og samfélagslegar skyldur hagsmunaadilakenningarinnar og umbodskenningarinnar. Og
sidan tekur vid kafli um stjornir fyrirteekja og eignarhald par sem farid er i nokkur atridi
sem tengjast eignarhaldi og fjarmognun fyrirteekja, sambandi stjornar vid stjérnendur og
starfsmenn, um stjérnarheetti fyrirtaekja, um stofnanafjarfesta og loks vidhorf peirra til
UFS (PRI). pegar pessari umfjollun um ytri adstedur er lokid er snuid sér ad
lifeyrissjodunum. Fjallad er um helstu atridi lifeyrissjodakerfisins og fjallad um stjérnir
beirra og fjarfestingarstefnu. Loks er rannsdknarsvid og rannsékn tekin fyrir, par sem
rannsoknarspurningar eru lagdar fram, adferd rannséknar og patttakendur valdir. Fjallad
er um maeliteekid sem er spurningarlisti og farid nanar i pa peetti sem spurningarlistinn
tekur fyrir. Farid i framkvaemd kénnunarinnar og nidurstédur, loks er umfjéllun um
rannséknina og svorin vid rannséknarspurningunum skodud og pau raedd. Ad endingu

er stuttlega spad i framhaldid.
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2  Um fyrirtaeki

Fjarmagnseigendur leggja til fjarmagn til fyrirtaekis i formi hlutafjar eda lana. Ekki eru
allir sem geta lagt til fjarmagn. Samkvamt Adam Smith (1776/1997 bls. 211) er fjdarmagn
sa hluti fjarmuna sem ekki fer i beina neyslu. Ef allir fjarmunir fara i neyslu, er ekkert
fjdrmagn fyrir hendi. Launpegar afla sér fjarmuna med launadri vinnu og nyta
fjdrmunina til ad framfleyta sér og sinum nanustu. Ef aflad er meiri fjarmuna en porf er a
til neyslu, pa myndast fjdrmagn sem hesegt er ad nyta til fjarfestinga. Markmid
fiarfestinga er pvi venjulega ad vidhalda fjarmunum og gefa af sér ard. Fjarfestirinn nytir
ardinn til neyslu eda endurfjarfestinga. Ef ardur af fjarfestingum er naegur til ad standa
undir allri neyslu hverfur porfin & launadri vinnu og hafa margir fjarmagnseigendur pad
ad adalstarfi ad radstafa fjarmunum sem best til ad fa sem mestan ard og velseeld yfir
skemmri og lengri tima. Einnig eru peir til sem taka ad sér ad radstafa fjadrmagni annarra
gegn boknun. Hvatir fjarmagnseigenda til ad leggja fram fjarmagn til fyrirtaekis eda
verkefnis geta verid; a) davoxtun fjarmagns, b) vold, c) samfélagslegs edlis, d)
sioferdislegs edlis, e) skattalegs edlis, f) annars edlis. En langflest fyrirtaeki sem sett eru
a stofn hafa pad ad markmidi ad auka velszld eigenda. Forsendan fyrir tilurd langflestra

fyrirtaekja er pvi ad eigendur hagnist a peim.

2.1 Hilutafélog
Fyrirtaeki eru i dag oftast hlutafélog en pad eru félog med takmarkadri dbyrgd og pannig

skilgreind i islenskum légum:

,Hlutafélag merkir i l6gum pessum félag par sem enginn félagsmanna ber
persénulega abyrgd a heildarskuldbindingum félagsins.”

(Hlutafélagalog 2/1995, ur 2. malsgrein 1. greinar).

Loggjafinn skilgreinir ekki hvers edlis skuldbindingarnar eru en gengid er ut fra
fjarskuldbindingum en ekki sidferdislegum eda samfélagslegum skuldbindingum. Islenski
l6ggjafinn virdist ekki fjalla um sidferdisleg eda samfélagsleg malefni par sem pessi ord
koma nanast ekki fyrir i lagasafni Alpingis ( sja ordaleit i lagasafni: http://www.al

thingi.is/ vefur/lagas_textal.html ). A sidari arum hefur hlutafélagaformid ordid mjog
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vinselt og hafa onnur félagaform fallid i skuggann af hlutafélagaforminu. Fjarfestar
virdast meta pessa takmorkun 4 dhattu sem felst i hlutafélagaforminu og kemur hdn
fram i pvi ad frambod a fjdrmagni til hlutafélaga er meira en t.d. félaga i eigu og abyrgd
starfsmanna (Maitland, 1994). Boatright (2002, bls. 43) bendir 4 ad flest steerri fyrirteeki
séu fjarmognud af fjarfestum. Storir fjarfestar eiga betra med ad dreifa dhaettunni af

fjarfestingum sinum pvi peir leggja yfirleitt fjarmagn sitt i margar mismundi fjarfestingar.

2.2 Umbodskedjan
Pegar fyrirteeki eru litil, eru eigendur oft ad stjérna peim sjalfir en sidar pegar fyrirtaekin
steekka komast peir ekki yfir allt saman sjalfir og purfa ad rada til sin fleiri starfsmenn og

stjérnendur.

Stjorn

Stjérnendur

Almennir starfsmenn

Mynd 1 Umbodskedjan

Hefébundin uppbygging fyrirtaekis er eins og mynd 1 synir. Yfir fyrirtaekinu er stjorn sem
kosin er af eigendum fyrirtaekisins. Stjérnin reedur sidan adstu stjornendur (framkvaemda-

stjora eda forstjora) og peir rada sidan adra stjdornendur og starfsmenn eftir pvi sem porf er 4.

2.3 Adskilnadur eignarhalds og stjornunar

Pegar eigendur rada inn stjdornendur til ad taka akvadanir fyrir peirra hond verdur til
adskilnadur & milli eignarhalds fyrirteekisins og akvordunartoku. Vid pa radstéfun koma fram
ymis atridi sem taka parf tillit til en vinszelt er ad lita a fyrirteekid sem samsafn samninga (t.d.
Boatright, 2002; Fama og Jensen, 1983; Maitland, 1994) par sem stjornendur og adrir
starfsmenn gera samning um akvedid vinnuframlag i skiptum fyrir ymis réttindi og laun,
birgjar gera samning um afhendingu pjonustu eda hraefna gegn gjaldi, vidskiptavinir gera
samning um ad fyrirtaekid afthendi peim voru eda pjonustu gegn gjaldi, lanastofnanir gera

samning um ad lana fjarmagn til fyrirtaekisins gegn reglubundnum greidslum asamt voxtum
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og svo framvegis. | samkeppnis-umhverfi munu pau fyrirtaeki lifa sem geta selt akvedna voru
eda pjonustu 4 sem laegstu verdi (Fama og Jensen, 1983) og endurspeglar pad getu
fyrirtaekisins ad lagmarka hja sér kostnad. Fyrirtaeki sem lifa endurspegla pvi pa samninga
(skrifada efa Oskrifada) sem hafa i for med sér neegjanlega lagan kostnad.
Vidskiptakostnadarkenning Coase (1937) og Williamson (1981) byggir 4 pessu og segir til um
ao fyrirtaeki leitist vid ad laekka kostnad af vidskiptum (férnarkostnadinn) og pad akvardi hvort

akvedin starfsemi sé gerd innan fyrirtaekis eda keypt ad, utan fyrirtzekis.

2.4 Umbodskenningin

Réttindi hagsmunaadila eru pvi bundin i samningum vié fyrirtaekid, par sem fyrirtaekid hefur
skuldbundid sig til ad afhenda voru, pjonustu og/eda greidslu. Eigendur fyrirtaekisins hafa hér
sérstodu, pvi peir fa pad sem eftir er (afgangskrafa; residual claim) og peirra dhaetta pvi
yfirleitt meiri en annarra hagsmunaadila fyrirteekisins (Maitland, 1994). Stjérnendur fara med
vald eigenda og eru pvi peirra umbodsmenn og vegna sérstodu eigenda (vegna
afgangskrofunnar) parf ad rikja sérstakt trinadarsamband & milli eigenda og stjornenda. bessi
syn 4 fyrirtaekid og samband stjornenda vid eigendur hefur verid nefnd umbodskenningin
(agency theory). Eigendur hafa vald til ad skipta Ut stjérnendum ef peir telja
tranadarsambandid ekki nzegjanlega gott og er samband eigenda og stjérnenda kallad
samband umbjédanda og fulltrda (principal-agent). Stjérnendur geta haft adra hagsmuni en
eigendur og freistast til ad taka akvardanir sem pjéna eigin hagsmunum fremur en
hagsmunum eigenda. (Hill og Jones, 1992, Davis, Schoorman og Donaldson, 1997). bau
vandamal sem upp koma vegna mismunandi hagsmuna umbjédenda og fulltrda, nefnum vid
umbodsvanda (agency problem). Til ad minnka umbodsvanda reyna umbjédendur (eigendur)
ad faera hagsmuni fulltrda (stjérnenda) naer sinum eigin hagsmunum, t.d. med pvi ad tengja
laun peirra vid afkomu fyrirtaekisins eda hlutabréfakauprétt en einnig leggja peir Ut i kostnad
vio eftirlit a fulltrdum. Allur sa kostnadur sem eigendur leggja ut i til ad minnka
umbodsvandann er kalladur umbodskostnadur. Umbjédandi getur éskad eftir ad fulltrai
greidi tryggingu sem hann tapar ef hann sinnir ekki hagsmunum umbjodanda. (Hill og Jones,
1992). Sa kostnadur er nefndur tengslakostnadur (bonding cost). Umbodskostnadur er yfirleitt
umtalsverdur og er uppistadan i samningskostnadi fyrirteekisins (Boatright, 2002, bls. 41).
bratt fyrir vidleitni umbjoédenda til ad tryggja ad fulltrdar sinni peirra hagsmunum naegjanlega

vel, pa eru fulltrdar oft i betri st66u en umbjédendur, pvi peir eru betur upplystir og pvi verdur
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eftirlitid 6fullkomid (Davis o.fl., 1997). Sambandid & milli umbjédanda og fulltria byggir pvi
Ohjakvaemilega 4 trausti. P6 fulltrdar eigi moguleika & ad ganga eftir eigin hagsmunum 3
kostnad umbjdédenda, pa er ekki vist ad peir nyti sér pann moguleika. Fulltrdinn getur metid
hagsmuni sina pannig ad med pvi ad sinna hagsmunum umbjédenda, pa farnist honum betur
til lengri tima. [ pvi tilfelli er haegt ad lita 4 stiornandann sem lidsmann (steward) i stadinn fyrir
fulltrda (agent). begar fulltrdar breytast i liGsmenn er porfin fyrir eftirlit mun minna og haegt
a0 minnka umbodskostnadinn téluvert. Samband lidsmanns og umbjédenda er byggt a
trausti og ef umbjodandi synir lidsmanni ekki naegjanlegt traust, t.d. med pvi ad vidhafa mikid

eftirlit, getur traustid skadast. (Davis o.fl., 1997).

2.5 Hlutverk fyrirtaekja ad heaetti frjalshyggjunnar

A islandi hafa ahrif ndbelsverdlaunahafans Milton Friedman verid toluverd, t.d. kom hann til
islands 1984 & vegum félags frjdlshyggjumanna (Wikipedia e.d.) og hélt fyrirlestur sem gefinn
var Ut 10 drum sidar (Lausnarordid er frelsi, 1994). | bok sinni, frelsi og framtak (1962/1982,

bls. 142) skilgreinir Milton Friedman hlutverk fyrirtaekja 4 pennan hatt:

,Fyrirtaeki gegna einu hlutverki og adeins einu hlutverki i skipulagi
samkeppninnar — bad er ad nota taeki sin til ad pess ad auka grédann innan
marka laganna, med 6drum ordum ad keppa vid adra a opnum markadi an
blekkinga og svika.”

2.6 Hagsmunaadilakenningin

Hagsmunaadilakenningin (stakeholder theory) gengur Ut a ad fyrirtaeki eigi ekki eingdngu ad
taka tillit til hluthafa heldur til allra hagsmunaadila i sinni starfsemi. Vandamalid sem
studningsmenn hagsmunaadilakenningarinnar standa frammi fyrir er ad skilgreina hverjir eru
hagsmunaadilar fyrirtaekisins. Professor R. Edwin Freeman (1984), einn helsti forvigismadur

hagsmuna-adilakenningarinnar, skilgreindi hagsmunaadila (stakeholder) sem:

»,Hagsmunaadilar skipulagsheildar er sa hépur eda adili sem getur haft ahrif
a eda verdur fyrir ahrifum af nidurstodu af markmidum skipulags-
heildarinnar.”

Skipulagsheildir sem hér verdur mest fjallad um eru fyrirtaeki og til ad finna ut hverijir
hagmunadilar fyrirtaekisins eru, er haegt ad skoda pann hdép adila sem naest standa

fyrirtaekinu og koma pa fram eftirfarandi adilar (mynd 2) og hagsmunir:
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Fjarfestar

Birgjar > Vidskiptavinir

Starfsmenn

Mynd 2 Hagsmunaadilar

» Starfsmenn; pa skiptir miklu mali hvernig fyrirtaekid starfar og eru yfirleitt
mjog hadir fyrirtaekinu.

> Fjarfestar; peir leggja fyrirtaekinu til fjarmagn i formi lans eda hlutafjar. Sumir
leggja fyririrtaekinu eingdngu til fjarmagn i pvi augamidi ad fa ard af sinu
fjarmagni en adrir til pess ad hafa ahrif a starfsemi fyrirtaekisins.

» Birgjar; peir leggja fyrirtaekinu til hrdefni og pjonustu sem fyrirtaekid nytir i
sinni starfsemi. Ef fyrirtaeekid er stér vidskiptavinur birgisins pa hefur hann

toluverda hagsmuni af starfsemi fyrirtaekisins.

» Vidskiptavinir; peir kaupa afurdir og pjonustu fyrirtaekisins og skiptir pa oft
miklu mali hvernig fyrirtaekid starfar.

Haegt er ad horfa 4 staerri hop (Donaldson og Preston, 1995) og pa baetist vid (mynd 3);

Fjarfestar Stjérnmalasamtok

™ »
hd L

Birgjar > Vidskiptavinir

Hagsmunasamtok

Sveitarféldg

Starfsmenn

Mynd 3 Hagsmunaadilar

19



Sveitarfélog; fyrirteekid greidir skatta til sveitarfélagsins, leigir 168ir, kaupir
bjonustu og veitir félki atvinnu (sem aftur greida skatta til sveitarfélagsins).
Sveitarfélogin sitja einnig oft uppi med Urgang sem af starfsemi fyrirteekisins
hlyst.

Rikisvaldid; fyrirtaekid greidir einnig skatta til rikisins, kaupir pjéonustu og
notar innvidi samfélagsins. Rikisvaldid situr einnig oft uppi med Urgang
starfseminnar. Hagsmunir rikisvaldsins aukast oft i hlutfalli vié steerd
fyrirtaekisins.

Stjornmalasamtok; pau lita oft gagnrynum augum a starfsemi fyrirtaekisins og
gera Ut 4 dnaegju/danaegju almennings med starfsemina.

Hagsmunasamtok; stéttarfélog, félog atvinnurekenda og fagfélog hafa oft
mikla hagsmuni af starfsemi fyrirtaekisins.

Afram er haegt ad halda (mynd 4);

Lifeyrissjodir

Stjornmalasamtok

Vidskiptavinir

Rikisvald Fjarfestar

»~

Samkeppnisadilar
y

h

Komandi kynslédir

A 4

Hagsmunasamték Sveitarfelég

Starfsmenn

Mynd 4 Hagsmunaadilar

» Samkeppnisadilar; hafa oft mikla hagsmuni af pvi hvernig fyrirtaekid starfar.

» Lifeyrissjodir; peir fa greidslur fra fyrirtaekinu vegna peirra starfsmanna sem
bar vinna.

Almenningur; hefur oft mikla hagsmuni af pvi ad fyrirtaekid starfi. betta eru
beir sem hvorki eru vidskiptavinir, birgjar, fjarfestar eda starfsmenn. beir
samnyta geedi sveitarfélagsins og verda fyrir ahrifum t.d. ef stort fyrirtaeki
haettir starfsemi i litlu sveitarfélagi.

Komandi kynslddir; ekki eingdngu nulifandi almenningur hefur hagsmuni af
starfsemi fyrirtaekisins heldur getur ahrifanna einnig geett i langan tima, t.d. ef
fyrirteekid nytir natturuaudlindir landsins @ mjog 6hagkveeman hatt, leetur
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eftir sig urgang sem spillir umhverfinu til langs tima eda fyrirtaekid byggir upp
adstodu sem nytist til langs tima.

Mitchell, Agle og Woods (1997) skodudu vandamalid med skilgreininguna &
hagsmunaadilum og gerdu yfirlit yfir pd hagsmunaadila sem komid hofou fram i
fraedigreinum fram ad peim tima og voru nefndir 27 mismunandi hagsmunaadilar svo
enn er haegt ad halda afram med upptalninguna hér ad ofan. Samband fyrirtaekisins vid
hagsmunaadilana er misjofn, sumir hagsmunaadilar eru fyrirtaekinu bradnaudsynlegir,
eins og starfsmenn, birgjar og vidskiptavinir og geta haft bein ahrif & pad hvort
markmidum fyrirtaekisins er nad (yfirleitt ad hamarka ard eigenda) en adrir hafa ekki
bein ahrif a fyrirtaekid en hegdun fyrirtaekisins hefur bein eda débein ahrif a pa, t.d.
lifeyrissjodir og komandi kynslédir. Annad vandamal sem hér kemur upp er hvernig
fyrirteekid fer ad pvi ad taka tillit til allra hagsmunaadila i akvordunum sinum og
sérstaklega ef hagsmunir peirra stangast a. Mitchell o.fl. (1997) vildu jafnvel tilgreina
undirhépa pvi hagsmunir peirra geetu verid mismunandi og forgangsrada sifan
hagsmununum. Freeman (1984) bendir einnig a (bls. 25) ad heegt sé ad brjéta hvern
hép nidur i undirhdpa. Mikié hefur verid skrifad um hagsmunaadilakenningarnar en
med mismunandi bleebrigdum og ut fra mismunandi sjénarhornum. Donaldson og

Preston (1995) skipta hagsmunaadilakenningunum nidur i prja flokka;

» Lysandi kenningar (descriptive theories, empirical theories) byggja & ad
utskyra akvedna eiginleika og hegdun fyrirtaekisins, t.d. hvernig stjornendur
taka akvardanir eda hvernig stjornarmenn hugsa um hagsmuni fyrirtaekisins.
Oft eru notadir spurningarlistakannanir til ad fa fram nidurstédur.

» Hlutverkakenningar (instrumental theories) byggja 4 kenningum sem
leidbeina hvernig nd megi akvednum markmidum, eins og hamorkun
hagnadar. Hagsmunaadilar hafa pvi allir hlutverk i peirri vidleitni ad na
markmidum fyrirtaekisins. Hér er stundum verid ad draga alyktanir ut fra
nidurstodum spurningarkannana, t.d. hvernig tengsl eda skortur & tengslum
vid akvedna hagsmunaadila hafa dhrif 8 ad markmidum fyrirtaekisins sé nad.

» Forskriftakenningar (normative theories) byggja & leiGbeiningum um
sioferdislega hegdun i fyrirteekjum og medal hagsmunaadila. Hagsmunaadilar
eru einstaklingar eda hopar sem hafa réttlaetanlega tengingu vid fyrirtaekid og
starfsemi pess. Taka parf tillit til hagsmunaadilanna peirra vegna en ekki sem
sem taeki til ad nd 6drum markmidum.
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Undirliggjandi pekkingarfraedilegt (epistemiological) vandamal vid hagsmunaadila-
kenningarnar er rokstudningur vid réttmaeti peirra. bessi rokstudningur parf ad endur-
spegla pann flokk sem kenningarnar falla i, p.e. rokstudningur fyrir lysandi kenningum er
annar en rokstudningur fyrir hlutverkakenningum. Rokstudningur fyrir lysandi kenn-
ingum reynir pvi ad tengja innihald lysandi kenninganna vid raunveruleikann. Rokstudn-
ingur hlutverkakenninga bendir 4 samband & milli styringu & hagsmunum hagsmunaadila
vid drangur fyrirteekisins og rokstudningur forskriftakenninga dregur fram réttindi
einstaklinga og hodpa, samfélagslegan samning og heimspekilega afstodu (t.d. nytja-
hyggju og heimspeki Kants). Donaldson og Preston (1995) sja forskriftakenningarnar
sem kjarnann i hagsmuna-adilakenningunum og par utanum hlutverkakenningar og ysta

lagid eru lysandi kenningar, sja mynd 5.

Farskrifta-
h;ennlngar
(normative)

Hiutverkakenningar
{instrumental)

Lysandi kenningar
(descriptive)

Mynd 5 Samhengi kenninga Donaldson og Preston

Damigerdur rokstudningur fyrir lysandi kenningum er ad taka urtakskonnun og
spyrja patttakendur (t.d. stjornendur fyrirtaekja) eftir forsendum akvardana sinna og
athuga hversu vel svorin falli ad hagsmunaadilakenningunum. Ef svorin falla vel ad
kenningunum stydur urtakskdnnunin kenninguna. Haettan er oft su ad patttakendur
svara oft pvi sem aeskilegt er ad gera i stad pess ad svara til um réttar asteedur sem rédu
akvordunartokunni. b3 leita patttakendur eftir ad leita uppi hagsmunaadila sem hagnast

a akvorduninni og nefna pa sem forsendu akvérdunartokunnar. Donaldson og Preston
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(1995) telja rokstudning lysandi kenninga ekki naegan og saekja parf dypra eftir
rokstudningi. Hlutverkakenningar reyna ad tengja arangur fyrirtaekisins vid
stjérnunarhaetti sem taka tillit til hagsmunaadila. Reynt er ad tengja ymsa strauma i
stjérnunarfre@dum og arangur peirra vid hagsmunaadilakenningar en samkveemt
Donaldson og Preston (1995) pa eru slikar tilraunir 6fullkomnar pvi ekki er haegt ad syna
fram a dyggjandi tengsl milli pess ad taka tillit til hagsmunadila (sem éhadrar breytu) og
arangur fyrirtaekjanna. bvi komast Donaldson og Preston (1995) ad peirri nidurstodu ad
pborf sé ad leita til forskriftakenninga til ad rokstydja hagsmunaadilakenninguna. Pbeir
nefna samfélagslegan samning fyrirtaekja og pjodfélaga og draga fram ad eignarétturinn
sé i edli sinu samningur @ milli einstaklinga og pvi sé rangt ad adskilja mannréttindi fra
eignarétti (bls. 83). Eignarétturinn sé i raun samningur um réttindi en pau geta verid
takmorkud, t.d. eignaréttur 4 landi. Eignarétturinn felur i sér dreift réttmaeti eda réttleeti
(distributive justice). Til ad nd fram dreifdu réttmaeti dregur nytjahyggjan (utilitarianism)
fram porf og markadshyggjan (libertarianism) fram frumkveedi pjodfélagspegnanna.
Eignarétturinn feli pvi i sér samfélagslegan samning, par sem fleiri adilar en eigendur eru
adilar ad. bvi sé rétt og skylt ad tekid sé tillit til pessara annarra adila peirra vegna og pvi
eigi hagsmunadilakenningin rétt a sér. Freeman (1999) bendir @ samlikingu kenninga
Donaldson og Preston (1995) vid visindi sem lysa pvi hvernig raunveruleikinn er (lysandi
kenningar) og hvernig raunveruleikinn eigi ad vera (forskriftakenningar) og leidinni
bangad (hlutverkakenningar). pegar hagsmunaadilar eru teknir inn i umbodskenningar,
ba tengist pad hlutverkakenningum, p.e. hlutverk hagsmunaadila innan umbods-
kenningarinnar er ad vinna ad hagsmunum umbjédenda. Freeman (1984) vidurkennir ad
hagsmunaadilakenningin virki eingdngu ef stjérnendur taki sjalfbodid upp hugsjonir
hennar (bls. 74) og likir adstaedum stjérnenda vid fangapversognina (prisoner dilemma)
bar sem fyrirteekinu og pjodfélaginu i heild muni farnast betur ef allir taki
hagsmunaadilakenninguna upp & sina arma. Ef fyrirtaekid er eigingjarnt 4 medan adrir
taka tillit til allra hagsmunaadila pa geti fyrirtaekid ndd inn meiri gréda i skamman tima
en pad hveti pa adra til ad fara somu leid og nidurstadan verdur su ad fyrirtaekin og

pbjodfélagid i heild, séu verr stédd en adur.
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3 Samkeppnisforskot og audlindir

Tengsl fyrirtaekisins vid sitt innra og ytra umhverfi hefur verid vidfangsefni lengi i
free@aheiminum og margar baekur og greinar skrifaGar sem reyna ad varpa ljosi & hvernig
fyrirtaeki ndi sem bestum arangri. Hvernig arangur er metinn er hadur peim tilgangi sem sett
er sér ad na. Morg fyrirtaeki skra nidur leidarljés eda stefnu fyrirtaekisins (mission statement)

svo innri og ytri hagsmunadilar viti fyrir hvad fyrirteekid stendur.

3.1 Porter: 5-krafta likan, virdiskedja og demantur

Samkeppni innan
) o framleidslu- eda Stadkvaemdarvérur: Verd
Samningsstada birgja: bjénustugreinar: og urval véru og pjonustu fra
I'hvada stédu eru birgjar Verd og eiginleikar 68rum atvinnugreinum sem
ad semja um vero og vara sem fyrirtaeki uppfyllt geta parfir kaupenda
skilmala bjoda a sambzerilegan hatt

Atvinnugrein
framleidanda

Vidskiptavinir

Heetta 4 inngéngu nyrra adila:
Hversu liklegt er ad nyir adilar
komi inn i greinina og taki
vidskiptavini fra peim fyrirtaekjum
sem fyrir eru @ markadinum

Samningsstada kaupenda:
| hvada stédu eru kaupendur
til ad semja um verd og
skilmala

Mynd 6 5-krafta likan Porters

Porter (2008, bls. 3) bendir & pa krafta og hagsmunaadila sem &hrif hafa a stefnu
fyrirtaekis @ samkeppnismarkadi og nefnt hefur verid 5-krafta likan Porters (sja mynd 6);
samkeppni fyrirtaekja @ markadinum, heaettan 4 nyjum adilum inn 4@ markad, hattan a

stadkvaeemdarvorum, samningsstada birgja og samningsstada vidskiptavina.

[ virdiskedju Porters (sja mynd 7) er starfsemi fyrirtaekisins flokkud i meginstarfsemi

og studningsstarfsemi (skipulag, taekni og mannaudur). Hagnadur fyrirtaekisins er hadur
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bvi hversu vel tekst til um solu a afurdum fyrirtaekisins og pvi ad halda nidri kostnadi vid

framleidslu afurdanna.

Skipulag Y
Taekni \
Mannaudur \

Jngeubey

Innkaup | Adgerdir | Dreifing | markads

-

Pjonusta

Mynd 7 Virdiskedja Porters
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Mynd 8 Demantur Porters

Porter (2008, bls. 182) gengur lengra og bendir 4 ad samkeppnishafni fyrirtaekja til
lengri tima er had pvi umhverfi sem fyrirtaekid byr vid og pvi haegt ad bera saman
adstaedur & milli landsveeda, landa og heimsalfa med tilliti til hamorkunar moégulegrar
hagkvaemni i rekstri. Demantur Porters (sja mynd 8) skodar pessar adsteedur og par eru

nefndir eftirfarandi paettir;

» framleidsluadstaedur; paer audlindir sem fyrir hendi eru, t.d. mannaudur og
innvidir samfélags (infrastructure) sem porf er 8, a8 vidkomandi markadi
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» eftirspurnaradstaedur; edli eftirspurnar & heimamarkadi

» stefnumorkun, skipulag og samkeppni; hvernig fyrirtaeki eru stofnsett,
skipulogd og stjornad og edli innlendrar samkeppni

» skyld starfsemi og studningsgreinar; hvort fyrir hendi eru alpjédlega
samkeppnishaef starfsemi sem svipar til viekomandi markadar

Samkeppnishaefnin raedst af pessum fjérum pattum og pvi hvernig peir spila saman.
En auk ofangreindra fjogurra patta hafa stjornvold og sjaldgeef atvik (t.d. nattaruhamfarir,

farsottir og styrjaldir) ahrif a pessa fjéra paetti og par med samkeppnishafnina.

3.2 Audlindir og audlindasyn

3.2.1 VRIO

Barney og Hesterly (2008) sja stefnumidada stjornun sem ferli sem byrjar 4 tilgangi og
hlutverki fyrirteekisins og padan farid i ad greina innri og ytri adstaedur, val um stefnu,
framkvaemd stefnu sem endar loks i samkeppnisforskoti @ markadi. Barney og Hesterly
finna 5-krafta likani Porters stad i ytri greiningu umhverfis, og virdiskedju Porters stad i
innri greiningu fyrirtaekisins. SVOT greining (styrkleikar, veikleikar, égnanir og taekifzeri)
er einnig stadsett en peir skoda fyrirteekid einnig ut fra peim audlindum sem fyrirtaekid
hefur yfir ad rdda og hvernig fyrirteekid hagnytir paer audlindir. Kalla peir greininguna

VRIO (Value, Rarity, Imitability, Organization);

» virdi (value); segir til um getu fyrirtaekisins til ad hagnyta sér teekifeeri a
markadi med peim audlindum og hafni sem pad byr yfir

»> fageeti (rarity); ef fyrirtaeki reedur yfir audlind sem fair hafa pa aukast likur a
vidvarandi samkeppnisforskoti

» eftirhermanleiki (imitability); segir til um hversu audvelt er ad herma eftir
starfsemi fyrirtaekisins eda vorum. Eftir pvi sem erfidara er ad herma eftir
starfseminni, pa eru meiri likur a vidvarandi samkeppnisforskoti. Eftir pvi sem
stadkveemdarvorur vid afurd fyrirteekisins eru fatidari pvi meiri likur a
vidvarandi samkeppnisforskoti

» skipulag (organisation); segir til um hversu vel skipulag fyrirtaekisins stydur
vid nytingu peirra audlinda sem fyrirteekid byr yfir.

3.2.2 Virdiskedjan og audlindir
Audlindir sem fyrirtaekid hefur yfir ad rada eru Odapreifanlegar og apreifanlegar.

Odpreifanlegar audlindir fyrirtaekis eru t.d. pekkingaraudlindir (intellectual capital) en
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baer aukast eftir pvi sem paer eru notadar meira. borkell Sigurlaugsson (2009) flokkar
bekkingaraudlindir fyrirtaekis nidur i mannaud (human capital), skipulagsaud (structural
capital) og vidskiptavild eda vidskiptalegan aud (customer capital). NU a timum er
bekkingaraudur talinn einn mesti audur sem fyrirtaeki byr vid og pegar hann er dulinn
(tacit), flokinn og fageetur er mjog erfitt fyrir samkeppnisadila ad herma eftir og byr
fyrirtaekid pa vid vidvarandi samkeppnisforskot (Cennamo, Berrone og Gomez-Mejia,
2009). Apreifanlegar (efnislegar) audlindir eru hraefni sem notud eru i framleidslu
fyrirtaekisins. | virdiskedju Porters koma vorur sem nota parf i framleidslu fyrirtaekisins

einhvers stadar fra.
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Endurvinnanlegur urgangur

Nattarufordi jardarinnar

Mynd 9 Virdiskedja Porters og umhverfi

Virdiskedju Porters 8 mynd 7 er pvi haegt ad setja i samhengi vid umhverfid (sja mynd
9) og getur hun verid margfold (I6ng kedja) 4dur en notkun og/eda neysla voru fer fram.
Apreifanlegar audlindir eru yfirleitt hadar endanlegum audlindum sem finna ma &
jordinni og/eda audlindum sem byggja a lifreenum afurdum sem eru reektadar eda voru

reektadar i fortidinni.

> Nattarufordi jardarinnar. A jordinni finnast eingdngu 81 frumefni med
stodugar samsaetur (112 frumefni vidurkennd, Emelia Eiriksdéttir, 2010;
porsteinn Saemundsson, 2010). bessi frumefni koma fyrir i mismunandi
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efnasambondum og i mismunandi magni og eru eldri en jordin sjalf. Fyrir lif a
jordinni, jafnvaegi i vistkerfinu og fyrir mannkynid, eru pau mismunandi
mikilvaeg. Vid raektun, idnad og neyslu verda efnabreytingar en heildarmagn
og heildarhlutfoll frumefna jardarinnar haldast (eingdngu vid kjarnaklofnun
eda — samruna og pegar efni hverfur Ut i geiminn eda kemur Gr geimnum,
breytast hlutfollin). Natturufordi jardarinnar er pvi hadur formi og styrk efna &
hverjum stad auk peirra nytingarmoguleika sem fyrir hendi eru. Natturufordi
jar@arinnar er badi lifraenn (t.d. olia) og dlifreenn (t.d. silfur).

» Raektun. Audlindir jar6arinnar koma einnig til med raektun.

> Hravinnsla. Adur en audlindir eru nytanlegar, parf ad forvinna paer (t.d. mala
korn, fella/vinna trjastofna og braada malmgryti).

» Vinnsla, notkun, neysla. Audlindir jardarinnar eru nyttar af manninum til
ymissa nota og haegt ad horfa a virdiskedju voru allt fra hraefni og til
endanlegrar notkunar og neyslu.

» Endurvinnanlegur urgangur. Vid namugroft, uppskeru, vinnslu notkun og
neyslu fellur til drgangur. begar honum er fargad og safnad a réttan hatt gefur
pbad moguleika & endurvinnslu.

» Glatkistan. Ef urgangi er ekki fargad né safnad a réttan hatt er ekki haegt ad
endurnvinna urganginn og pd eru pessi hraefni glotud mannkyninu til
framtidar. Ef ekki er farid varlega getur ordid vandamal med dkvedin fagaet
efni i framtidinni.

» Mengun. Stundum hefur drgangurinn sleem ahrif & vistkerfi jardarinnar og
moguleika mannkynsins til ad lifa @ jordinni til framtidar. Til deemis ma nefna
hlynun jardar (m.a. koltvioxidsaukning i andramsloftinu), sirnun Uthafanna og
onnur roskun a jafnvaegi vistkerfa jardarinnar.

Audlindir sem nyttar eru i starfsemi fyrirteekja eru pvi hadar natturuforda og getu
fyrirteekjanna til hagkveemnar nytingar. Til deemis er gull frekar sjaldgaefur malmur og er
hann audlind ef heegt er ad finna gullid i nsegjanlega miklu magni og vinna pad &
hagkvaeman hatt. begar gervihnéttur brennur upp i gufuhvolfi jardar, hverfa frumefnin
ekki, heldur ganga i efnasamband vid 6nnur efni vid brunann og hverfa manninum
sjonum (lenda i glatkistunni). Ndkvaemar skilgreiningar & hvad sé audlind, mengun,
endurvinnanlegur Urgangur og glatkistunni er erfitt ad setja fram og verdur ekki farid ut i
ba sdlma hér (t.d. audlind fyrir einn er mengun fyrir annan, pad sem nu er i glatkistunni
getur hugsanlega ordid endurvinnanlegt i framtidinni) en hugtokin eru négu skyr til ad

nyta pau hér.
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3.2.3 Natturuaudlindir

Flestar apreifanlegar (efnislegar) audlindir eru hadar getu mannsins til ad nyta sér
nattdruforda jardarinnar. A hverjum tima er eingdngu hluti vinnanlegs natturuforda i
vinnslu en oft er porf 4 umtalsverdum fjarfestingum til ad hefja nytingu og ekki er farid i
bessar fjarfestingar nema fjarfestar sjai fram a8 ad geta fengid fjarfestinguna til baka auk
vaxta. Natturufordi sem hagkveemt er ad hefja vinnslu &, fer minnkandi og pa sérstaklega a
beim efnum sem fageet eru frd nattirunnar hendi. Evréopusambandid hefur til deemis lagt
mat 4 fageeta malma sem mikilvaegir eru fyrir ymsa framleidslu en geta verid erfitt ad

nalgast fyrir pjodir Evrépusambandsins (European Commission, 2010), sja mynd 10.
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Mynd 10 Fagaeet efni

Ljost er ad flestar audlindir eru hadar vistkerfi jardarinnar og getu mannsins til ad vinna
audlindir ur nattdruforéanum eda raektun peirra. Mengun sem veldur breytingum a vistkerfi
jardarinnar getur spillt verulega peim audlindum sem madurinn byr vid. bvi er haegt ad setja
meelistiku a starfsemi fyrirtaekja eftir pvi hvernig starfsemi fyrirtaekisins hefur ahrif a vistkerfi
jardarinnar og hversu hagkvaemt fyrirtaekid nytir paer audlindir sem pad byr vid. A mynd 9 eru
studlarnir al, a2, m1-m5, gl1-g4 og el-e4). Markmidid er pvi ad lagmarka m-studla og g-studla

i samanburdi vid a-studla og e-studla. Med pessa meelistiku ad leidarljdsi er haegt ad meta sid-
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ferdislega og samfélagslega hegdun fyrirtaekja. En hun er ekki naeg pvi taka verdur tillit til

sjalfbaerrar préunar sem verdur fjallad um naest.

3.3 Sjalfbaer préun
Fra pvi skyrsla Sameinudu bjédanna um sjalfbaera proun (sustainable development) kom
Ut i mars 1987 (Brundtland, 1987) hefur hugtakid verid vel pekkt um allan heim. |

skyrslunni er sjalfbaer préun skilgreind sem:

,Proun sem uppfyllir parfir natimans an pess ad spilla moguleikum
komandi kynsléda til ad sinna sinum porfum.”

| framhaldinu voru radstefna i Rio de Janeiro, Brasiliu, 1992 sem leiddi til Kyoto-
békunarinnar sem var sampykkt 1997 i Japan (sja http://unfccc.int/kyoto_protocol/
items/ 2830.php, bdkunin, sem ték gildi 2005, tok til hlynunar jar8arinnar af manna
voldum og atti utblastur grédurhusalofttegunda hja 37 idnadarpjédum og Evropu-
sambandinu ad minnka um 5% a timabilinu 2008-2012 fra gildum arsins 1990). Reynt
hefur verid ad na fram nyrri sampykkt, medal annars a radstefnu i Kaupmannahdofn 24-
26. mai 2009 en ekki tekist, m.a. vegna togstreitu & milli préunarlanda, BRIC-landa

(Brasilia, Russland, Indland og Kina) og vestraenna rikja.

Undanfarin ar hafa komid fram sterkar visbendingar um ad jafnvaegi i vistkerfi
jardarinnar sé ad raskast fyrir tilstudlan mannsins (t.d. Stern, 2007) en visindamenn eru
ekki @ einu mali um hvada breytingar séu af natturulegum voldum og hvada breytingar
séu af mannavoéldum. Margar visbendingar benda til pess ad yfirbord jardar sé ad hlyna
af voldum svokalladra grédurhusalofttegunda (Stern, 2007), sja mynd 11. Synir myndin
spd (sett fram fyrir meira en 4 arum) visindamanna um atburdi i nattarunni eftir styrk
grodurhusalofttegunda ( i jafngildi lofttegundarinnar CO,) i andrumsloftinu og par med

hlynun jardar. Hitastigid segir til um haekkun hitastigs fra upphafi idnveedingarinnar.

Fra pvi Brundtland-skyrslan kom ut, 1987, hefur verid horft til stjérnvalda og alpjéda-
stofnana en einnig meira til fyrirtaekja og pa sérstaklega til alpjédlegra storfyrirtaekja um
adgerdir (Payne og Raiborn, 2001). Payne og Raiborn (2001) benda & skilgreiningu
heimsvidskiptardds um sjalfbaera préun (the World Business Council for sustainable
development, www.wbcsd.org ) en radid var stofnad i kjolfarid & RIO-rddstefnunni 1992:

,Sjalfbaer préun er sampaetting efnahagspréunar vié vardveislu ndattarunnar og
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félagslegan jofnud“. Payne og Raiborn (2001) flokka fyrirtaeki i 4 flokka (basic, currently

attainable, practical, theoretical) eftir vihorfum peirra til umhverfisins. Kéllum flokkana
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» Fyrirtaeki i flokki D (basic) eru loghlydin og uppfylla mengunarstadla sem
settir eru i hverju landi fyrir sig. Sjalfbaer préun slikra fyrirtaekja tekur
eingdngu mid af pvi sem 16gin kveda a um.

» Fyrirtaeki i flokki C (currently attainable) vidurkenna ad haegt sé ad na fram
virGisauka med pvi ad stefna ad sjalfbaerri préun, en gera pad eingdngu ef pau
hagnast a pvi, t.d. laekkun kostnadar, aukning hagnadar eda betra ordspor.
Sjalfbaer préun er teeki til ad na fram 6drum markmidum.

» Fyrirtzeki i flokki B (practical) stefna ad sjalfbaerri proun vegna pess ad pad sé
markmid i sjalfu sér en ekki sem taki til ad nd fram 66rum markmidum.
Meginmarkmid pessara fyrirtaekja er aukin velferd fyrir helstu hagsmunaadila
fyrirtaekisins. Sjalfbaer proun og hagkvaemni eru pd hatt skrifud i pessum
fyrirteekjum.

> Fyrirtaeki i flokki A (theoretical) hafa gengid enn lengra og eru oft med
sjalfbeera préun skrifada i leidarljési fyrirtaekisins. Sjalfbaer préun og
hagkvaemni eru forskrifud i pessum fyrirtaekjum.
3.3.1 Mgeeling a sjalfbaerri préun fyrirtekja
Sidan Payne og Raiborn (2001) skrifudu sina grein, hefur WBCSD (heimsvidskiptaradio
um sjalfbaera préun) vaxid toluvert dsmegin og skilgreining peirra & sjalfbaerni proast.
Komid var a fét stofnun sem gefur Ut vidmid svo haegt sé ad meta fyrirtaeki og stofnanir
med tilliti til sjalfbaerni (www.globalreporting.org ). bessi viomid eiga ad hjalpa til ad
gera Uttekt (skyrslu) a starfsemi fyrirteekja og Utbda samanburdarhaefar upplysingar og
mat a sjalfbaerni peirrar starfsemi sem fyrirtaekin eru ad stunda. Skiptist uttekin annars
vegar i leidbeiningar hvernig eigi ad Uutbua skyrsluna (hvernig 4 ad segja fr3;
grundvallaratridi og leidarljés (principles and guidance) og reglur(protocols)) og hins
vegar um innihald skyrslunnar (fra hverju er verid ad segja (standard disclosures)). Sidan
eru frekari leidbeiningar um innihald eftir greinum (sector supplements). bessar
leidbeiningar um greinar eru pripaettar; snid (profile), stjornunarhegdun (management

approach) og frammistéduvisar (performance indicators). Frammistéduvisarnir eru

» efnahagur (efnahagsleg frammistada, markadur, obein efnahagsleg ahrif)

» umbhverfi (hraefni, orka, vatn, fjolbreytni lifs, utblastur-Gtrennsli-argangur,
vorur og pjénusta, samkvaemni, flutningur, heild)

» samfélagslegir (atvinnustig, samskipti vinnuafls, almennt heilbrigdi og 6ryggi,
namskeid og menntun, fjdlbreytni og jofn taekifaeri)
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» mannréttindi (fjarfestingar og fjarmalavenjur, jofnudur, félagafrelsi og
samningsfrelsi, barnapraelkun, naudungarvinna, Oryggisvenjur, uppruna-
réttindi)

» pjoodfélag (samfélag, spilling, almenningsreglur, samkeppnishamlandi hegdun,
samkvamni)

» voruabyrgd (oryggi og  heilbrigdi  vidskiptavina,  vérumerkingar,
markadsadgerdir, fridhelgi vidskiptavina, samkveemni)

Greinarnar sem fjallad er um eru t.d. fjarmal, feeduframleidsla og namugroftur.

Fjallad er téluvert um hagsmunaadila og ma segja ad sjalfbaer préun fjalli um hagsmuni
beirra hagsmunaadila sem ekki geta tjad sig eda varid, pad er ad segja komandi kynslodir og
lifriki jardarinnar. Greinarnar sem fjallad er um sérstaklega gera uttekt a helstu
hagsmunadilum og greina nidur frammistoduvisana med tilliti til pessara hagsmunaadila.
Fjarmalagreinin (financial service sector supplement) fjallar bankastarfsemi (Retail banking,
Commercial and corporate banking), eignastyringu (Asset management) og tryggingar

(Insurance). Lifeyrissjodir og fjarfestingarstefna peirra fellur hér undir eignastyringu.

3.3.2 Syn 2050

Heimsvidskiptarddid um sjalfbaera préun (WBCSD: World Business Council for Sustainable
Development) eru samtok forstjora (CEO) um 200 fjolpjédlegra fyrirtaekja (fra 35 I6ndum og
20 greinum). Samtokin eru med utibud i yfir 55 l6ndum og eru i samstarfi vid um 1000 forstjéra
annarra fyrirtaekja. Hja samtokunum vinna yfir 50 sérfraeedingar, eingongu i malefnum
tengdum sjalfbaerri préun. 29 fyrirteeki WBCSD (medal annars; Alcoa, Boing, E.ON,
Procter&Gamble, Rio Tinto Philips, Sony, Storebrand, Syngenta, Toyota, Vattenfall og
Volkswagen) toku sig saman og Utbjuggu svidsmynd um asynd jardarinnar eftir adeins 40 ar ef
haldid veeri afram 8 sému braut og i dag. Ennfremur var Utbudin énnur svidsmynd sem syndi
jordina i meira jafnvaegi en til pess pyrfti ymislegt ad breytast. Syn 2050 (WBCSD, 2010) var
kynnt & heimsradstefnu forstjéra (World CEO Forum, dsds.teriin.org/2010 /CEQO_Forum.php)
arid 2010. Jafnframt var upplyst um paer breytingar sem purfa ad koma til, svo pessi sjalfbaera

svidsmynd verdi ad veruleika.

Svidsmynd um vidskipti eins og venjulega 2050
[ pessari svidsmynd eru haldid 4fram eins og venjulega, baedi bjédféldg og pbegnar peirra.

[ dag bua teeplega 7 milljardar manna & jordinni en daetlad er ad pessi tala verdi komin
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upp i 9 milljarda arid 2050 og er megin fjolgunin i borgum landa pridja heimsins. A
vesturldndum stendur félksfjdldinn i stad og eldist. | 16ndum pridja heimsins heldur
idnvaeding afram og folk i millistéttum pessara landa fjdlgar mikid. [ dag teljast um 400
milljénir til millistétta i heiminum en verda prefalt fleiri arid 2050 eda um 1,2 milljardar
og allir med sinar parfir sem uppfylla parf. Utblastur grédurhusalofttegunda mun aukast
enn frekar (var um 25 Gigatonn CO, jafngildi arid 1970, nu i kringum 50 GtCO,, og spad
70 GtCOe arid 2050) sem muni valda haekkun hitastigs og sjavarbords og 68rum
breytingum & lifi og umhverfi & jordinni. Adgangur ad hreinu vatni verdur mikid

vandamal og bitist verdur um natturaudeefi jardarinnar a heiftarlegan hatt.

Svidsmynd um sjalfbzerari heim 2050

i pessari svidsmynd er imyndad &stand par sem 9 milljardar manna bGa med framtid
fyrir mannkynid. Tekist hefur ad hamla mengun og aukningu grédurhusalofttegunda,
GtCOz.. Med breyttum lifnadarhattum, pa duga vatnsbirgdir heimsins betur og
eftirspurn eftir nattdruaudaefum hefur verid bremsud ad einhverju leyti. Mikilvaegi
sjalbaerrar préunar hefur komist til skila i gegnum grunnskdlamenntun jar6arbua en peir
bua afram vid atok, strid, afoll og gleepi. Lond heimsins hafa innleitt 16ggj6f sem midar
ad vardveislu jardarinnar og lifs sem 3 henni er. Upplysingagjof hefur stéraukist og
gegnsaei vidskipta ordin meiri. Neikvaed ahrif fyrirtaekja & umhverfi er ad finna i bdkum
beirra og pryst a um hagkveema og sjalfbeera nytingu natturuaudaefa. Sjalfbaerir
lifnadarheettir hja flestum, par sem &aherslan er a neyslu i lokadri hringras par sem
audlindir séu sem mest endurnyttar. bessi svidsmynd er ekki moéguleg 6dru visi en
stefnubreyting verdi i starfsemi fyrirtaekja og lifnadarhattum manna hér & jordinni.
Vitundarvakning parf ad hafa att sér stad um allan heim & naestu 5-10 drum. Nefnd eru 9

svid sem huga parf ad.

> Manngildi (people‘s values). Ahersla & lifsstil sem haefir einni j6rd. Vidmid
um arangur séu breyttir og midast vid sjalfbzerni. Audvelt verdi ad velja sér
sjalfbaeran lifsstil.

» broun mannsins (human development). Stodva parf fjdolgun mannkynsins
med menntun og kvenfrelsi. Ymsar breytingar i heimsvidskiptum og innvidum
samfélaganna. Naegjanlegt vatns- og feeduframbod, hreinleeti, menntun,
vinna, hreyfanleiki og heilsugaesla. Baeta borgarskipulag og stjérnun.
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Efnahagur (economy). Efnahagsframfarir leida ekki af sér umhverfismengun
og aukna hravorunotkun. Hagnadur og virdisauki fyrirtaekja endurspegli
raunverulegan kostnad til lengri tima par sem 6ll hravérunotkun og mengun
séu rétt verdlagdar. Naeg vinna og géd framleidni. Til ad na pessu fram parf ad
horfa til lengri tima og verdleggja vorur rétt. Minnka nidurgreidslur og breyta
skattareglum.

Landbunadur (agriculture). Tryggja naegan mat og vatn auk framleidslu &
lifeldsneyti. Auka parf faeduframbod an pess ad heetta fjolbreytni lifsins
(biodiversity) med mengun. Auka parf nytni (vatnsnotkun, dburdarnotkun, ..)
med nyjum adferdum. Lifeldsneyti ma ekki prengja ad matarframleidslu en
sja jardarbuum fyrir 30% orkuparfar i samgéngum.

Skogar (forests). Stodva parf skdgareydingu og leggja aherslu a raektun nyrra
skdga. Skégar eru mikilveegir sem hraefni en ekki sidur sem leid til ad binda
koltvisyring (CO2). brefalda parf skégarhravoru og pvi purfa skégar ad steekka
um 60%. Auka parf skilning @ mikilvaegi skéga sem surefnisframleidandi og
mikilvaegur hlekkur i natturuvernd. Auka parf raektun og notkun tegunda sem
binda mikinn koltvisyring.

Orka og afl (energy and power). Hemja parf orkunotkun og utblastur
grédurhusalofttegunda. Orkuporf 9 milljarda manna parf ad uppfylla med
meiri orkunytni (orkunotkun/mann) og endurnyjanlegum orkugjofum i vidbot
vid nuverandi orkuframleidslu med kolum og kjarnorku. Stédva parf aukningu
koltvisyrings og snua henni vid (allt ad 80% minni). Auka parf bindingu
koltvisyrings (CCS: Carbon Capture and Storage) med ymsum adferéum.
Naudsynlegt ad na fram alpjédlegum skuldbindingum um takmorkun
grodurhusalofttegunda asamt verdlagningu a Utblastur
grodurhusalofttegunda. Midad er vid ad pad takist ad halda magni
grodurhusalofttegunda undir 450 ppm CO2e, samanber mynd 11.

Byggingar (buildings). Breyta parf byggingastil svo hagkveemni ndist i
orkunytni og minnkun utblasturs koltvisyrings.

Hreyfanleiki (mobility). Adgangur er fyrir alla ad samgongum en porfin hefur
minnkad vegna fjarskiptalausna. Koltvisyringsutblastur minnkadur um 30-
40%. Mikil dhersla 4 endurnyjanlega orkugjafa sem menga mjog litid.

Hravorur (materials). Eftirspurn eftir hravoru hefur verid breytt svo
nattarufordi jardarinnar er naegur fyrir jarGarbua. Endurvinnsla er
midpunkturinn og ahersla a endurnyjanlegar audlindir. Nytni i nytingu
natturufordans hefur aukist 10-falt og hravinnsla (sja mynd 9) er orkunytnari
og umhverfisveenni. Breytt virdiskedja studlar ad betri nytni hravérunnar.
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4 Samfélagslegar og sioferdislegar skyldur

4.1 Félagsleg abyrgd fyrirtaekja

Um félagslega abyrgd fyrirtaekja (CSR: Corporate social responsibility) er toluvert fjallad
um i fraedasamfélaginu og hefur hugtakid verid i umraedunni i meira en halfa old.
Hugtakid er pvi ordid nokkud pveelt og mismunandi skilningur & pvi hvad pad pydir.
Garriga og Melé (2004) reyndu t.d. ad fa yfirlit yfir hugtakid og vildu flokka

hugmyndirnar i fjéra flokka:

» Hlutverkakenningar (instrumental theories) gera rad fyrir ad fyrirtaeki séu
teeki til audsofnunar og pad sé peirra félagslega  abyrgd.
Hlutverkakenningunum er skipt upp i prja flokka eftir edli: a) Hdmorkun a ardi
hluthafa. b) Hvernig @ ad na fram samkeppnisforskoti (félaglegur audur,
audlindasyn og adgerdir til ad na til fjoldans) og c) Sértaek markadsstarfsemi
(cause-related marketing).

» Pdlitiskar kenningar (political theories) horfa a félagslegt vald fyrirtaekja og
hvernig pad er notad i pjédfélaginu. Leidir pad af sér dbyrgd og réttindi. Skipta
bau pessum kenningum i prja flokka: a) Fyrirtaekjavaldsvid (stjérnrot (locus of
control) og jarnlég (iron law)), b) ISCT (integrative social contract theory).
Kenningar Donaldson og Dunfee (1994, 1999, 2000, 2002); ,yfirstadlar
(hypernorm), macro félagslegir samningar, micro félagslegir samningar, c)
Fyrirtaekjaborgari (corporate citizenship) (prjar skilgreiningar; takmorkud syn,
CSR syn og umframsyn).

» Sampaettingarkenningar (integrative theories) benda & tengsl fyrirtaekja og
samfélags. Fyrirteeki séu ekki til an samfélags og pvi sé pad skylda peirra ad
taka tillit til félagslegra patta i samfélaginu. Hér eru nefndir fjorir flokkar: a)
Verkefnastyring (issue management); adferdafraedin skiptir meira mali en
nidurstadan. b) Logmal um sameiginlega abyrgd (the principle of public
responsibility); skipt & milli adalmarkmida (samfélagslegir hvatar) og
aukamarkmida (persénulegir hvatar). ¢) Hagsmunaadilakenningar og d) CSP
(Corporate Social Performance). Hér er adallega att vid hugmyndir Carroll
(1979, 1991, 2004)

» Sidfraedikenningar (ethical theories) leggja félagslegar skyldur a fyrirtaeki Ut
fra sidfraedilegum roksemdum. Hér eru nefndir fjorir flokkar: a) Forskriftahluti
hagsmunaadilakenningarinnar (normative stakeholder theory), margar
sidofredikenningar (Kant, Rawl, ...). b) Alpjédleg réttindi, skilgreind i
mannréttindasattmala Sameinudu pjédanna. c¢) Sjalfbser proun. d)
Sameiginleg gadi (the common good approach). Byggir & hugmynd

37



Aristételesar @ ad adilar (fyrirtaeki) hafi skyldu til ad leggja jakveett til
samfélagsins en ekki vera snikjudyr eda hafa skadleg ahrif. Tengist einnig
japanska hugtakinu Kyosei.

pessi flokkun er engan vegin almennt vidurkennd en synir nokkud flaekjustigid og er
CSR hugtakid pvi litid notad i pessari ritgerd. Adrir freedimenn hafa nylega komid fram
med adrar flokkanir og kenningar, t.d. Schwartz og Carroll (2003, 2008) og Elms,
Brammer, Harris og Phillips (2010).

4.2 Sioferdi og samfélagslegar skyldur innan hagsmunaadilakenningarinnar

Stjornun og akvordunartaka innan fyrirtaekisins er nu til skodunar. Hagsmunaadila-
kenningin reynir ad setja stjornun fyrirtaekja | samhengi vid hagsmuni allra
hagsmunaadila. Sidferdi og samfélagslegar skyldur hagsmunaadilakenningarinnar eru
hadar pvi hvernig tillit er tekid til hagsmuna annarra adila. Freeman (1984) greinir stefnu
fyrirtaekisins nidur i greiningu hagsmunaadila, greiningu gilda og pjodfélagsleg atridi (bls.
92). Su adferdafraedi ad fara kerfisbundid i gegnum hagsmuni allra hagsmunaadila er
sjalfbodin af stjornendum en nidurstada pessarar greiningar gefur stefnu sem uppfyllir
sioferdi og samfélagslegar skyldur a dlikan hatt. Freeman (1984) telur upp fimm stefnur

undir hagsmunaadilakenninguna:

» Sérstok hagsmunadilastefna (specific stakeholder strategy). Samkvaemt
bessari stefnu pa er tilgangur fyrirteekisins ad uppfylla hagsmuni akvedins
brongs héps hagsmunaadila. Sem daemi ma nefna velferd starfsmanna eda
bjéna vidskiptavinum sem best.

» Umbodskenning (stockholder strategy). bessi stefna er i raun hluti af
sérstakri hagsmunaadilastefna (hér ad ofan) par sem markmid stefnunnar er
ad uppfylla hagsmuni eigenda (umbjédenda) sem best. Hagsmunir eigenda
eru teknir hér sérstaklega par sem umbodskenningin hefur verié rddandi i
umraedunni innan fraeedasamfélagsins og i pjédfélaginu. Onnur stefna sem er
mjog tengd umbodskenningunni ma kalla fjarhagsleg umbodsstefna. Hun
midar ad pvi ad uppfylla parfir peirra hagsmunaadila sem hafa fjarhagslega
hagsmuni i fyrirtaekinu. Ma par nefna hluthafa, banka og tryggingarfélog.

> Nytjastefna (utilitarian strategy). bessi stefna midar ad pvi ad baeta almenn
ga0i lifsins i pjodfélaginu. Ef adgerd eykur velferd i pjodfélaginu a hun rétt a
sér og er sett i framkvaemd. Nytjastefnan er heimspekistefna sem segir ad
adgerd sé réttleetanleg ef hun er jakveedust fyrir sem steerstan hop af pvi félki
sem verdur fyrir ahrifum af adgerdinni. (DeGeorge, 2010).
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» Rawls-stefna (Rawisian strategy). Ef stjérnendur sja sig sem fulltrda fyrir
pbjodfélagsbreytingar, t.d. jafn réttur til taekifaera eda hamorkun frelsis sem
einstaklingar hafa til ad lifa sinu lifi pa fylgja stjérnendur Rawls-stefnunni.

» Félagslega samstillt stefna (social harmony strategy). Hér stefna fyrirtaekin a
ad vera samstiga naersamfélaginu og allar dkvardanir séu studdar af
langstaerstum meirihluta hagsmunaadila fyrirtaekisins.

Eftir ad Freeman fjalladi um hagsmunaadilakenninguna 1984, hefur hun verid
aberandi i umraedunni og hefur Freeman verid 6tull vié ad byggja ofan 4 kenninguna og
utskyra sin sjonarmid og margar greinar verid birtar eftir hann einan eda sem
medhofund (Freeman, 1999; Freeman 2000; Freeman og Phillips, 2002; Phillips,
Freeman og Wicks, 2003; Freeman, Wicks og Parmar, 2004; Freeman, Wicks og Parmar,
2007; Harris og Freeman, 2008) en meginandstadurnar kristallast po i
umbodskenningunni og stefnum sem eru henni frabrugdnar (sja t.d. Smith, 2003).
Goodpaster (1991) gagnrynir hagsmunaadilakenninguna og bendir & pverstaedu hennar;
b.e. ad pess sé krafist ad fyrirtaeki taki tillit til allra hagsmunaadila & sama tima og
stjérnendur eigi ad syna eigendum trdnad. Ennfremur bendir Goodpaster @ ad munurinn
a milli opinberra fyrirteekja og einkafyrirtaekja hverfi smam saman ef fyrirtaeki taki tillit
til allra hagsmunaadila, eins og lysandi hagsmunaadilakenningar krefjast. Freeman
(1994), kallar pversteeduna adskilnadarregluna (seperation thesis) og ordar hana &

bennan hatt (i pydingu undirritads):

Haegt er ad adskilja vidskiptalegt erindi fra sioferdislegu erindi pannig ad
haegt er ad segja;

»X er vioskiptaleg akvordun“ og hefur ekkert sidferdislegt innihald og
»X er sioferdisleg akvoroun” og hefur ekkert vidskiptalegt innihald.

Adskilnadarreglan segir pvi til um ad haegt sé ad taka akvordun byggda &
vidskiptalegum forsendum, t.d. hamorkun ards og slik akvordun hefur ekkert erindi vid
sidferdi og peir sem taka slika akvérdun, séu ekki ad taka neina sidferdislega afstédu. A
saman hatt eru til sidferdisleg erindi og afstada til peirra innifelur ekki nein vidskipti.
Freeman (1994) hafnar pessari kenningu alfarid en er ekki naegjanlega ndkvaemur 3
asteedum pess ad hafna henni. Adrir freeimenn sem adhyllast hagsmunaadila-
kenninguna hafna henni einnig. Sandberg (2008) veltir pvi upp 9 mismunandi tulkunum

a adskilnadarreglunni pvi freedimenn hafi haft mismunandi astaedur til ad hafna henni.
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Veltir Sandberg fyrir sér hver af pessum 9 utgafum Freeman hafi verid ad hafna.
Freeman (2008) bendir & 9. skilgreininguna; vidskiptaleg og sidferdisleg erindi eru
adskilin i sama skilningi og lysandi og forskriftakenningar eru adskildar. Freeman hefur
samt meiri dhuga & afleidingum pess ad hafna kenningunni en ad tilgreina nanar

astaedur pess ad hafna skuli kenningunni (Sandberg, 2008a).

4.3 Sioferdi og samfélagslegar skyldur umbodskenningarinnar

Friedman (1970) segir ad einstaklingar hafi einir skyldur en ekki fyrirtaekid sem slikt.
Fyrirteeki er eining par sem forstjorinn er starfsmadur og fulltrui eigenda og hefur
meginabyrgd gagnvart peim. Forstjérinn er einnig einstaklingur og getur hann haft sinar
persénulegu skodanir og afstodu til hinna ymsu mala og haft skyldur & 6rum vettvangi
en hja fyrirtaekinu. Hann gaeti haft fjolskyldu og/eda verid tilbdinn til ad stydja vid
kirkjuna sina, hjalparstofnanir eda ipréttafélog. En hann veeri pa ad uppfylla pessar
samfélagsskyldur sem einstaklingur og vaeri ad eyda sinum eigin fjarmunum og tima,
hann veeri ekki i hlutverki fulltrdans i fyrirtaekinu. A sama hatt eru pad eingdngu
eigendur sem hafa rétt @ ad lata fyrirtaekid sinna samfélagslegum verkefnum og sid-
ferdislegum skyldum umfram hagsmuni fyrirtaekisins. Akvardanir stjérnenda fyrirtaekja
geta haft mikil ahrif 3 adra hagsmunaadila og eftir pvi sem fyrirtaekid er staerra og reedur
yfir meiri audlindum geta &ahrifin ordid meiri. Stjérnendur gaetu freistast til ad taka
akvardanir sem ekki hefdu hagsmuni fyrirteekisins ad leidarljosi, t.d. stutt vid byggingu
golfvallar eda gengid lengra i mengunarvérnum en porf veeri 4, en vid pad myndi
kostnadur i fyrirtaekinu aukast. bessi aukni kostnadur veldur minni hagnadi fyrirtaekisins
eda hakkudu verdi til vidskiptavina eda laegri laun til starfsmanna. Minni hagnadur,
haekkad verd eda laegri laun koma pvi Ut eins og skattur til hagsmunaadila fyrirtaekisins,
skattur sem stjornendur akveda hvernig sé varid. Hagsmunaadilar eiga miserfitt med ad
bregdast vio slikri skattheimtu, starfsmenn geetu skipt um vinnu ef adra vinnu er ad f3,
vidskiptavinir leitad annad ef sambazerilegar vorur veeru i bodi og fjarfestar selt sinn hlut i
fyrirtaekinu ef peir finna kaupendur ad sinum hlut. Skattheimta & almennt ad vera a
hendi hins opinbera sem i lydradisriki parf ad endurnyja umbod sitt reglulega par sem
akvardanir og gjordir pess eru metnar af kjésendum, m.a. hvernig skattheimtu er fyrir
komid og hvernig skattfé er radstafad. Stjornendur og adrir starfsmenn fyrirteekisins er

bvi ekki frjdlst ad taka dkvardanir sem stangast 4 vid hagsmuni fyrirtaekisins. beir purfa
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hins vegar ad uppfylla starfssamning sinn vid fyrirtaeekid og mega ekki lata eigin
sérhagsmuni, skodanir eda kenndir (sidferdislegar eda samfélagslegar) styra pvi hvernig
audlindum fyrirtaekisins er varid og geta lent i peirri adstodu ad peirra eigin sidferdis- og
samfélagskennd samrymist illa peim skyldum sem leiddar eru af starfssamningnum. Til
bess ad stjérnendur séu gddir lidsmenn parf sidferdi og samkennd peirra ad endurspegla
sidoferdi og samkennd eigendanna pvi enginn getur gefid eitthvad sem hann & ekki
(,nemo dat quod non habet"). Su sidferdiskennd sem stjérnendur (fulltrdar, lidsmenn)
eiga ad syna, a pvi ad falla ad sidferdiskennd eigenda (umbjédenda) pvi annars kemur
upp umbodsvandi. (Goodpaster, 1991). Milton Friedman (1970) alitur ad samfélagsleg
abyrgd fyrirtaekja sé bundin vid nytingu audlinda til ad hagnast sem mest fyrir eigendur
sina. Pessi hagnadur a ad myndast an svindls eda brota a l16gum og reglum. Med greidslu
skatta til samfélagsins gerir fyrirtaekid hinu opinbera kleift ad sinna samfélagslegri
abyrgd. Eigendur fyrirteekisins dkveda hvad gert er vid hagnad fyrirteekisins og frjals
framldg peirra til samfélagslegra verkefna er eingdngu bundid peirra sidferdi og vilja. A
medan hid opinbera sinnir sinum samfélgslegum og sidferdislegum skyldum og styrir
beim ramma sem fyrirteekin starfa i (t.d. med alagningu mengunar- og audlindaskatta)
ba geti fyrirtaekin einbeitt sér ad hamorkun hagnadar. Umbodskenningin segir pvi litid
um sidferdislega hegdun fyrirtaekja, sérstaklega ef stjérnendur eda eigendur syna af sér
sidferdisbresti. Ef stjornendur (fulltrdar) verda uppvisir af hegdun sem ekki samrymist
vilja eigenda (umbjédenda), hafa eigendur vald til ad skipta ut fulltrdunum. En sidferdi
eigenda getur verid mismunandi og p¢6 sidferdid vaeri gott, pa geeti eftirlit peirra a8 sinum
fulltrdum verid 6fullnaegjandi. Friedman (1962/1982; bls. 146) bendir 4 ad stjérnendur
fyrirteekja skorti viomid til ad fara eftir aetli peir sér ad sinna samfélagslegum og
sioferdislegum verkefnum; ,Geta sjalfsvaldir einstaklingar sagt til um hverjir hagsmunir
heildarinnar eru? Geta peir akvedid hvada byrdar peir eigi ad bera og hvad byrdar
hluthafar eigi ad axla, svo ad pessum heildarhagsmunum sé borgid?. Verdur vié pad
unad ad peir menn sem stjérna fyrirtaekjum a pessari stund og pessum stad og eru valdir

af einkaadilum, akvedi skatta og utgjold og afskipti rikisins?“ spyr Friedman.
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5 Stjornir og eignarhald

5.1 Eignarhald og fjarmognun fyrirtekja

[ umbodskenningunni er gert rad fyrir mjog einfoldu eignarhaldi, par sem eigendur
senda skyr skilabod til stjornenda um markmid fyrirtaekis, samfélagslega patttoku
fyrirtaekisins og pau sidferdislegu skilabod sem fyrirtaekid 4 ad hampa og fara eftir. begar
fyrirtaekid er litio fjolskyldufyrirteeki er audvelt ad imynda sér slikar adstaedur (hluthafar
og stjérnendur peir sému) en pegar fyrirteekin staekka flaekjast malin. Aukin porf fyrir
fjidrmagn rekur stjérnendur (med sampykki hluthafa) til ad fa inn fleiri hluthafa og er pad
oft gert med pvi ad skra fyrirtaekid @ hlutabréfamarkad. Oft vidhaldast voldin afram og
innri hluthafar halda afram um stjérnvélinn en eftir pvi sem fleiri ytri hluthafar koma ad
fyrirtaekinu, pd verdur meiri adskilnadur & milli eignarhalds og stjérnunar. Eftir pvi sem
eignarhaldid dreifist, pa verdur minni hvati fyrir hluthafa ad reyna ad hafa ahrif a
stjérnun eda vidhafa eftirlit med stjérnun fyrirteekisins (Holderness, 2007). Athugun
Holderness a eignarhaldi bandariskra fyrirtaekja skrad a hlutabréfamarkadi (NYSE, Amex
og NASDAQ) arid 1995, bendir til ad flest fyrirtaeki (96%) hafi stérfjarfesta (blockholders)
en peir eiga a.m.k. 5% hlutafjar. AG medaltali eiga storfjarfestar 39% hlutafjar og
storfjarfestar sem ekki eiga fulltrda i stjéorn, halda ad medaltali 11% hlutafjar.
Samkveemt somu athugun er eignarhaldid svipad i 6drum rikjum heimsins. Stjorn
fyrirteekja fer med eigendavaldid fyrir hond hluthafa og eru pvi fulltrdar hluthafa en
umbjédendur stjornenda fyrirtaekisins. Pegar fyrirtaekid er litid getur eignarhaldid,
stjérnarsetan og stjérnun fyrirtaekis verid mjog natengt og innt af hendi af s6mu
persbnum og/eda natengdum persénum. bessum fyrirteekjum er oft styrt af
stofnendum fyrirtaekisins og afkomendum peirra, nefnd fjolskyldufyrirtaeki. Pegar
fyrirteekid staekkar verda pessi tengsl yfirleitt veikari, sérstaklega ef eignarhaldid er mjog
dreift. Pegar eignarhaldid er dreift, eru fulltrdar hluthafa i stjérn oft 6tengdir hluth6fum
og eiga hluthafar erfitt med ad hafa ahrif 4 stjérnun fyrirtaekisins i gegnum sinn litla
eignarhlut. Huddard (1993) segir ad eingdngu hluthafar sem hafa 3akvedna
ldgmarkshlutdeild i fyrirtaeki, hafi hvata til ad fylgjast med frammistodu stjornenda (bls.

1417). beir sem eigi minna, lata eftirlitid i hendurnar a staerri hluthofum. Stoérir hluthafar
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hafa hvata til ad leggja Ut i umbodskostnad svo haegt sé ad fylgjast med stjérnun
fyrirtaekisins. Eftirlit stéru hluthafanna kemur litlum hluth6fum til géda an pess ad peir
burfi ad leggja Ut i neinn kostnad. S4 umbodskostnadur sem stérir hluthafar leggja at i
barf ad vega & méti peirri dheettu sem fjarfestirnn leggur Gt i med stéorum eignarhlut i
sama fyrirtaeki (Huddard, 1993). Meginverkefni stjornar er ad rdda adstu stjérnendur,
akveda starfskjarastefnu til peirra, taka patt i mikilvaegum akvérdunum og hafa eftirlit
med starfsemi fyrirteekisins. Bebchuk (2007) bendir & ad sitjandi stjéornarmenn i
almenningshlutafélagi eru mjog valdamiklir og b6 peir standi sig illa i starfi og hugsi litt
um hagsmuni hluthafa (umbodsvandi) er erfitt og kostnadarsamt fyrir hluthafa ad skipta
beim Ut. Ad selja hlut sinn i fyrirtaekinu veaeri einnig kostnadarsamt (pvi venjulega eru
hluthafar helst 6anaegdir pegar verdgildi hlutabréfa er leegra en efni standa til).
Hagsmunir stjérnarmedlima geta oft verid adrir en hluthafa og tilraunir hluthafa til ad
faera hagsmuni stjéornarmedlima naer sinum (t.d. med pvi ad hakka laun stjéornarmanna)
takast oft illa og pa verdur enn erfidara ad koma peim fra pvi stjiérnarmenn veita meira
vionam pegar skipta 8 peim ut. Ef virkur storfjarfestir (t.d virkur vogunarsjédur (activist
hedge fond)) er ad fyrirtaekinu, nd peir oft voldum i stjérn fyrirtaekisins og rada pa inn
nyja stjérnendur sem eru eingoéngu hlidhollir storfjarfestunum. Umbodsvandi, i pessu
tilviki, kemur upp pvi stjérn og stjornendur sinna venjulega hagsmunum stoérfjarfestisins
en sidur annarra hluthafa. Eftirlit stjornar med starfsemi fyrirtaekisins er oft veikt og
haetta er 4 ad stjérnendur og stjorn fari Ut i gjoérninga sem hagnast stérfjarfestinum (eda
00rum honum tengdum) & kostnad fyrirtaekisins og annarra hluthafa. Stout (2007)
bendir & ad stada hluthafa i almenningshlutafélagi er ekki si sama og stada hluthafa i
litlu fjolskyldufyrirtaeki. Ekki sé haegt ad lita 4 almenna hluthafa sem eiginlega eigendur
ad fyrirteekinu pvi eigendavaldid skortir (hluthafar eiga eingdngu krofu sem kallast
hlutur). Ekki sé heldur haegt ad lita & stjérn almenningshlutafélags sem beina undirmenn
hluthafa pvi peir eru nokkud sjalfstaedir fra hluthofum og hafa ekki bara skyldur
gagnvart hluthéfum heldur einnig gagnvart fyrirtaekinu og 68rum hagsmunaadilum pess.
Enn fremur er stada almennra hluthafa ekki ad peirra sé afgangskrafan (residual claim)
nema ad hluta pvi stjérn fyrirtaekisins raedur pvi hvernig hagnadi fyrirtaekisins er
radstafad (t.d. med utgreidslu ards, haekkun launa starfsmanna eda laekkun verds til

vidskiptavina) og hvernig tekid er & adsteedum pegar fjarmagn skortir (laekkun launa til
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starfsmanna, hakkun verds til vidskiptavina eda laekkun & atgreidslu ards). Stout (2007)
bendir einnig @ ad taekifeerissinnud ranhegdun storfjarfesta sé skadleg fyrir fyrirtaekid og
adra hagsmunaadila pess. Sérstaklega eru peir hagsmunaadilar sem lagt hafa mikid i
fyrirtaekid og eiga erfitt med ad leita annad vidkvaemir fyrir pessu. Ranhegdun
storfjarfestis felst i pvi ad 6gna hagsmunum annarra hagsmunaadila éedlilega mikid.
Dami um ranhegd vaeri ad spara med pvi ad minnka 6ryggi & vinnustad svo heilsu
starfsmanna sé haetta buin eda minnka kostnad vid eydingu urgangs sem hefdi
heilsuspillandi ahrif i nagrenninu. Markmid teekifeerissinnadrar ranhegdunar er ad na
fram skammtimagréda 4 kostnad annarra hagsmunaadila (adrir hluthafar, starfsmenn,
stjérnvold og umhverfi). Til ad vernda fyrirtaeki fyrir teekifeerissinnadri ranhegdun
hluthafa sé betra ad hafa sjalfstaeda stjérn hlutafélags, par sem stjérnarmenn og
stjérnendur fyrirtaekisins vinna faglega og & hagkveeman hatt, til hagsbéta fyrir alla
hagsmunaadila. Stjornarmenn og stjérnendur eiga ad hafa haefilega hvata af velgengni
fyrirteekisins og litinn fjarhagslegan dvinning a eignatilfeerslum uat fyrir fyrirtaekid.
Samkveemt Stout (2007) hafa fjarfestar oft litinn ahuga 48 ad taka patt i akvordunum og
stjérnun peirra fyrirtaekja sem peir eiga hlut i og pvi hafa hlutabréf an atkveedisréttar
verid nokkud vinsazl en pau gefa oft meiri rétt til ardgreidsina en énnur hlutabréf. Ekki
séu merki um ad fyrirtaeki sem veita hluth6fum meiri rétt i sampykktum fyrirtaekisins,
séu vinsaelli en 6nnur fyrirtaeki. Utgafa hlutabréfa med eda an atkvaedisréttar er ein leid
fyrirteekja til ad seekja sér fjarmagn. Adrar leidir vaeru beinar [antokur vid
fjdrmadlastofnanir eda utgafa skuldabréfa sem seld eru @ markadi. Barnea og Rubin
(2010, bls. 74) benda & ad lanveitendur fyrirtaekja, t.d. bankar, geta haft toluverd ahrif 8
akvordunartoku innan fyrirtaekja. bvi parf ad taka tillit til peirra, sérstaklega ef fyrirteeki
eru mjog skuldsett. Barnea og Rubin (2010) rannsaka félagslega hegdun fyrirtaekja (CSR)
med pvi ad bera saman utgjold fyrirtaekja sem eyrnamerkja ma 60ru en beinni
hagnadarvon og bera saman vid hvernig stjorn fyrirteekjanna er samansett og
skuldsetningu. Skipta peir hluthéfum i tvo flokka, innri og ytri hluthafa. Innri hluthafar
hafa tengsl vid daglega stjérnun fyrirtaekisins eda eru storfjarfestar eda stjérnarmenn
sem ekki eru hluti af daglegri stjornun. Ytri hluthafar hafa engin tengsl vid fyrirtaekid
umfram eignarhlut sinn. Nidurstada rannsdknar Barnea og Rubin benda til ad

agreiningur myndist milli hluthafa ef mikil félagsleg utgjold séu til stadar i fyrirtaekinu. Ef
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innri hluthafar eiga stdoran hlut i fyrirtaeekinu minnkar agreiningurinn. Einnig kemur fram

ad skuldsett fyrirtaeki séu hardari i andstodu sinni til félagslegra utgjalda.

5.2 Samband stjornar vid stjornendur og starfsmenn

Balkin, Markman og Gomez-Mejia (2000) benda 4@ ad launakjarastefna aedstu stjérnenda
tekur mid af umbodskenningunni. Reynt er ad tengja fjarhagslega afkomu aedstu stjérnenda
vid fjarhagslega afkomu hluthafa. Fyrir um aldarfjordungi var helsta markmid stjornar og
stjérnenda ad hamarka fjarfestingu hluthafa eins og umbodskenningin segir til um. Kerr og
Bettis (1987) bentu 4 ad pess vegna zettu laun stjérnenda ad taka mid af hagnadi fyrirteekisins.
Deilt var um eftir hvada maelistiku laun stjérnenda aettu ad fara en stjérnir fyrirteekja virdast
oft veigra sér vid ad setja stjornendum skilyrdi. Oft semur stjérnin um sjalfvirkar haekkanir 4
launum an tillits til frammistodu stjérnenda. Stjornendur geta pvi audgast @ kostnad hluthafa
vegna veikrar framgongu stjornar gagnvart stjéornendum. Launakjor sedstu stjérnenda er
haegt ad skipta i skammtimahluta og langtimahluta (Balkin og félagar, 2000). Skammtimahluti
launakjara eru grunnlaun og skammtimabdnusar tengdir afkomu arsins (eda skemur) og eru
greiddir i peningum. Langtimahlutinn er adallega kaupréttur a hlutabréfum og eignarréttar-
akveedum tengdir langtimamarkmidum (yfirleitt 3 -5 ar). bratt fyrir margar rannsoknir, hefur
ekki tekist ad na fram fylgni @ milli harra langtimalaunakjara forstjéra og betri arangurs fyrir-
taekisins (Tosi og Gomez-Meija, 1994). Launakjarastefna til aedstu stjornenda er virkari eftir pvi
sem hun tekur meira mid af stefnu fyrirtaekisins @ markadi (Balkin og Gomez-Mejia, 1987,
1990). Balkin og félagar (2000) benda a ad laun adstu stjérnenda séu 6hadari afkomu fyrir-
teekisins ef fyrirteekid starfar i umhverfi par sem mikillar évissu geetir. Tosi og Gomez-Meija
(1994) tengja minni ahaettusaekni forstjéra vid meira eftirlit af hendi stjérnar. beirra nidur-
stodur benda til ad meira eftirlit sé vidhaft ef storfjarfestir er i hluthafahdpnum. Ofnotkunar a
hlutabréfarétti er ein af rotum Enron-snuningsins (Stout, 2007) og pegar baekur fyrirtaekja eru
fegradar eda gefa beinlinis rangar upplysingar um stodu fyrirtaekisins, taka forstjorar patt i
sliku i 72% tilfella (Beagley ,Carcello og Hermanson, 1999) og er ofnotkun hlutabréfaréttar
(stock option) ein af adalasteedum pess (Donoher, Reed og Storrud-Barnes, 2007). McGuire,
Dow og Argheyd (2003) fundu tengsl @ milli harra launagreidsina (skammtima og langtima) til
forstjéra vid lélega félagslega frammist6du og pvi veeru haar launagreidslur forstjora

visbending um ranhegdun gagnvart einhverjum hagsmunaadilum fyrirtaekisins.
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Launakjor aedstu stjérnenda 4 islandi hafa verid i umraedunni og ymsum fundist peir taka

allt of mikid til sin. Frekar litid er til af upplysingum um launakjor forstjéra og adstu

stjérnenda i fyrirtaekjum & islandi en { rannséknarskyrslu Alpingis (Rannséknarnefnd Alpingis,

2010, 3. bindi, 10. kafli) eru launakjor helstu stjérnenda bankanna ad finna, sja mynd 12.
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A &rinu 2007 var launamunur verkafélks vid aedstu stjérnendur bankanna pvi 114,5

faldur vid Glitni, 152,8 faldur vid Landsbankann og 72,8 faldur vid Kaupping.

5.3 Stjornarheettir fyrirtaekja

Arid 2004 voru gefnar Ut reglur um stjérnarhaetti fyrirtaekja. Ad Utgafunni stédu Vidskiptarad
islands, Nasdagq OMX Iceland og Samtok atvinnulifsins. Reglurnar voru endurskodadar 2005
og svo aftur 2009 (Vidskiptarad o. fl., 2009). [ inngangi kemur fram ad vidtokur reglnanna fra
2004 og 2005 hafi valdid nokkrum vonbrigdum og &farir undanfarinna missera bendi til
brotalama i stjérnarhattum margra fyrirtaekja, baedi hérlendis og erlendis. | formala segir ad
brongir skammtimahagsmunir geti ekki og megi ekki vera grundvollur islensks vidskiptalifs til
framtidar. Nytt gildismat feli i sér aukna aherslu a gagnsaei og baett adgengi ad upplysingum.
Reglurnar sjalfar midast vid ad pvi ad leidbeina fyrirtaeekjum um hvernig hatta beeri
samskiptum hluthafa, stjérna og stjornenda. Leidbeiningunum er beint til félaga sem teljast til
eininga tengda almannahagsmunum (skradir logadilar & islandi med skrad verdbréf,
lifeyrissjodir, lanastofnanir og tryggingafélog) en paer henti einnig 6drum hlutafélégum og

einkahlutafélégum. Reglunum er skipt i sex kafla:

» Hluthafafundur. Raett um upplysingar fyrir fund, maetingu forsvarsmanna,
kosningu fundarstjéra, fundargerdir og hlutaskra

» Stjorn. Raett um meginhlutverk og skyldur, staerd og samsetningu, samstarf og
markmidasetingu, 6hada stjornarmenn, mat 4 éhaedi stjérnarmanna, upplys-
ingar um stjérnarmenn, innra eftirlit og dhaettustyringu, starfsreglur stjérnar,
arangursmat, samskipti vid hluthafa og sidferdi og samfélagslega abyrd.

» Stjornarmenn. Raett um stjornarformann og stjérnarmenn.
» Framkvamdarstjori. Raett um skyldur.

» Undirnefndir stjornar. Raett um stofnun undirnefnda; endurskodunarnefnd,
starfskjaranefnd og tilnefndingarnefnd.

» Upplysingar um stjornarhzetti. Raett um yfirlysingu um stjérnarhzetti og
vefsidu félagsins
5.4 Stofnanafjarfestar
Fyrirtaeki @ markadi saekja sér fjarmagn i gegnum a) aukningu hlutafjar b) beinar
lantdkur vid fjarmalastofnanir og c¢) med utgafu skuldabréfa sem seld eru & markadi.

Hlutabréfa- og skuldabréfamarkadir er pvi vettvangur fyrir fyrirtaeki til ad ndlgast
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fijarmagn. Fjarfestingasjédir og adrir fjarfestar kaupa hlutabréf og skuldabréf pessara
fyrirtaekja. Samkvaemt Useem (1998) pd hefur pattur stofnanafjarfesta verid ad aukast
mjog mikid 4 markadi med hlutabréf; eignarhlutir 1000 staerstu (midad vid
markadsvirdi) fyrirtaekja i Bandarikjunum 1985 var 43% i eigu stofnanafjarfesta en 1998
attu peir naestum 60%. | Bretlandi voru um 45% fyrirteekja & markadi i eigu
stofnanafjarfesta arid 1963 en meira en 80% 4rid 1994. Svipada sogu er ad segja fra
00rum morkudum, t.d. i Japan, Frakklandi og Pyskalandi. Einnig ef &nnur
fjarfestingarform, eins og skuldabréf, eru skodud. Samkvaemt Armour og Skeel (2006)
hefur pessi proun haldid afram og stofnanafjarfestar nu enn fyrirferdameiri.
Stofnafjarfestum ma skipta upp i fjarfestingasjodi, vogunarsjédi og lifeyrissjodi (Harmes,
1998) en einnig eru nefndir fjarfestingarbankar (fjarfestingardeildir banka) og
fjdrfestingararmur tryggingarfélaga. Sidan ma nefna stérvogunarsjédi sem eru svo storir
ad peir hreyfa vid moérkudum med sinum adgerdum (fimmtan ad tolu samkveemt
Harmes (1998)). Stdérvogunarsjodir (funds of hedge funds) eru sjédir sem fjarfesta i
vogunarsjodum og i lok 2004 komu yfir 30% fjarmagns vogunarsjoda fra
stérvogunarsjédum (Stulz, 2007). Fjarfestingasjédum (mutual funds) er haegt ad skipta i
visitdlusjodi (einnig kalladir passifir sjodir; safn endurspeglar akvedna visitolu, litid keypt
eda selt) og aktifa sjodi. Flestir fjarfestingarsjédir og allir vogunarsjédir eru aktifir, en pa
eru sjodsstjorar aktift ad kaupa og selja til ad nd fram hagnadi. Fjarfestingarsjodir eru
venjulega med einfalda fjarfestingastefnu en fjarfestingarstefna vogunarsjéda er mjog
flokin. Oft sérhaefa sjédstjorar vogunarsjéda sig | dkvednum tegundum

fijarmalagjorninga og eru eftirtaldar leidir vinseelastar (Stulz, 2007) :

» Gnott-skort eignavogunarsjédur (long-short equity hedge fund) sem sérhaefa
sig i stodutoku (langa og stutta) & hlutabréfum.

» Atburdadrifinn vogunarsjodur (event-driven hedge fund) sem sérhzefa sig i
atburdum & markadi, eins og sameiningar fyrirteekja, uppkaup,
endurskipulagning, gjaldprot og annad eins.

» Storvogunarsjodir (macro hedge fund) sem sérhaefa sig i stodutoku
gjaldmidla, yfir- og undirverdlégd hlutabréf og hravérum. Lantdkur algengar.

7z

» Sérhzefing i leit ad hagnadi 4 verdmun a milli kauphalla (fixed-income
arbitrage hedge funds)

» Vogunarsjodir med blandadar leidir.
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Margir vogunarsjodir nyta sér lanafyrirgreidslu i bonkum (girun; leverage) til ad auka
mogulegan hagnad i vidskiptum og fa peir daemigert 2/3 hluta fjarmagnsins lanud i
bonkum. A medan fjarfestingasjédir purfa ad upplysa opinbera adila reglulega um sina
starfsemi, purfa vogunarsjédir pad ekki (Stulz, 2007) enda eru peir oftast lokadir og taka
ekki vid fjarmagni fra hverjum sem er. Samkveemt Stulz (2007) hafdi bandariska

fijarmalaeftirlitid ahyggjur af aheettu vogunarsjéda og nefna peir fjdrar astaedur:

» Til ad vernda fjarfesta.
> Ahzetta fjarmalastofnana.
> Ahzetta vegna lausafjarstodu.

> Ahzettu vegna aukins éstédugleika 4 markadi (excess volatility risks) af véldum
vogunarsjoda.

Um 10% vogunarsjoda verda arlega gjaldprota i Bandarikjunum (Stulz, 2007), oft
begar fjarfestar draga sitt fjdrmagn Ut ar sjédunum eda upp kemst um vafasama
starfsemi sjédsstjoranna. Bankar eru i haettu pvi vogunarsjédir fa bankaldn eda eru i
00rum vidskiptum vid bankana (t.d. i framvirkum samningum). Vogunarsjodir byggja
sina starfsemi @ ad markadur sé mjog virkur og peir geti selt sinar afurdir. Ef
lausafjarstadan verdur erfid, pa geta peir ekki stjérnad sinni dhaettu og stadid vid
skuldbindingar sinar. Loks hefur starfsemi vogunarsjéda stundum i for med sér
ofgakenndar verdsveiflur & morkudum (en adrir segja pa gera markadina fullkomnari
med pvi ad vinna a 6fullkominni verdlagningu & markadinum). Donaldson (2008) bendir
a tvo peetti sem einkenna vogunarsjodi; annars vegar upplysingaleynd og hins vegar
samfélagslega eymd vogunarsjoda. Upplysingaleyndin er s6gd vera meginvopn
vogunarsjodanna og ef peir upplystu sina fjarfesta um fjarfestingastefnu, misstu peir af
fiarfestingartaekifaerum. Vegna pess ad ymsir vafningar og eignir vogunarsjoda eru ekki a
almennum markadi, pa er verdmat peirra oft 6ljost og erfitt fyrir fjarfesta ad leggja mat
a pa. Einnig gaetu komid i ljés hagsmunadrekstrar & milli fjdrfesta og vogunarsjédanna. |
skjoli leyndarinnar voru sjédsstjérar hylltir sem hetjur rétt fyrir hrun pvi peir hégnudust
meira en hinir almennu fjarfestingarsjédir 4 arunum par 4 undan (voru med alfa hagnad
framyfir beta dheettu og stédu undir sinu hau pédknunum (20% af hagnadi, annars 2% af

heildareign), (Stulz, 2007)). [ leit ad betri dvéxtun voru sumir fjarfestingasjédir (mutual
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funds) farnir ad likja eftir adferdum vogunarsjéda med meiri notkun a framvirkum
samningum. Péknun vogunarsjoda er mjog ha ef peir syna hagnad og pvi er freistingin
mjog mikil ad fara at i aheettusamar fjarfestingar og vafasama gjorninga sem gaetu haft
neikvaedar afleidingar fyrir adra hagsmunaadila og stundum eru slikum vogunarsjédum
likt vid jardskjalftatryggingar, p.e. stodugur hagnadur i langan tima en sidan stért tap,
jafnvel gjaldprot (Stulz, 2007). Vogunarsjédir med slika ahaettu eru sagdir vera med
Taleb dreifingu (Donaldson, 2008). Er petta i takt vid markadslogmalin ad hagnadar-
vonin hvetur til pess ad meira fjarmagni sé veitt i vogunarsjédi og peim fjolgar. Vid pessa
fiolgun faekkar hlutfallslega fjarfestingartaekifeerum vogunarsjédanna og peir leidast pa
Ut i enn meiri ahaettu og enn vafasamari vidskipti (t.d. ranhegdun innan fyrirteekja) til
pbess ad vidhalda hagnadi og pdknun. Stofnanafjarfestar nyta sér sérfreedikunndattu og
tolvutaeknina i miklum maeli vid ad meta upplysingar um fjarfestingarteekifaeri og eru oft
med sjalfvirka triggera & kaup efa so6lu & vafningum og bréfum. Eftir pvi sem
stofnanafjarfestar (sérstaklega vogunarsjédir) verda fyrirferdameiri a fjarmala-
markadinum verda fleiri vidskipti dkvedin med sjalfvirkum triggerum i télvum og pad
auk annarra kerfisbundinna patta i hegdun stofnanafjarfesta (t.d. upplysingaleynd og
hvatar til ranhegdunar), leida til hardari vidskiptahatta par sem minna er hugsad um
sidferdislegar eda samfélagslegar afleidingar vidskiptanna (Harmes, 2008). Overmyers
(2010) nefnir prja peetti par sem vogunarsjodir auka ahaettuna a kerfisbundnu hruni: a)
Skuldsetning eykur tap vogunarsjéda og eigna sem par liggja a bakvid en einnig eykst
ahaetta bankastofnana vid haa skuldsetningu vogunarsjéda. b) Vogunarsjodir stunda oft
sams konar vidskiptahaetti og sameiginleg ahrif taps peirra hefur ahrif 4 allan
fjdrmalaidnadinn. c) Velta helstu kauphalla er ad stéorum hluta komin fra vogunarsjédum
og pegar peir stunda svipada viOskiptahaetti, pa er heetta & ad markadurinn lendi i
ongstraeti pegar vogunarsjodur verdur gjaldprota (pvi adrir stérir adilar & markadi
standa pa einnig illa og skortur verdur 4 kaupendum). Samfélagslegar og sidferdislegar
afleidingar af starfshattum stofnanafjarfesta hafa fengid litla athygli innan
fijarmalageirans. Mestur samfélagslegi ahugi fjarmalageirans hefur snuist um afleidingar
bess ad fjarfestar tapi mikilu fjarmagni i vidskiptum vid vogunarsjédi og fjarfestingar-
sj6di. En eins og kom hér fram ad ofan, pa sérheefa margir fjarfestar sig i ymsum

afleidum og stodutdku i gengi og hravéru. Ymsar visbendingar eru um ad
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spakaupmennska vogunarsjoda og annarra fjarfestingasjéda hreyfi vid heimsmarkads-
verdum a hrdvoru, matvoru og orku. Fraedilegar greinar um starfsemi vogunarsjéda og
spakaupmennsku beirra eru takmarkadar vegna upplysingaleyndarinnar sem par
vidgengst. | skyrslu FAO (2009) um heimsmarkadsverd & matvoru, er talid ad spakaup-
mennska af hendi fjarfestingasjoda og vogunarsjéda hafi aukid 4 verdhaekkanir matvoru
en fjoldi tilboda peirra (non-commercial traders in future markets) tvofaldadist a
arabilinu 2005-2008. Matvoruvisitala FAO (http://www.fao.org/worldfoodsituation/
foodpricesindex/en/) haekkadi fra 140 til 180 a fyrstu 9 manudum arsins 2007, foér sidan
i 220 um mitt ar 2008 og féll i kjolfar fjarmalahrunsins nidur i 140 i byrjun ars 2009.
Sidan pa hefur visitalan nanast tvofaldast, dr 140 og i 230 i byrjun ars 2011. A
morkudum med malma, par sem spakaupmennska hefur prifist i mun meira meeli,
bendir Isherwood (2010) & ad fram til arsins 2005 hafi kaup og sala &
framtidarmorkudum aukist i magni en verid i jafnveegi (framleidendur hafi keypt
naegjanlega mikid af samningum til ad minnka tap vid verdfall & afurdum a méti
frambodi 4 samningum um haekkandi verd). Fra 2005, hafi framleidendur dregid ur
kaupum & framtidarsamningum en long kaup (vonast eftir haekkun) stofnanafjarfesta
(og ba sérstaklega lifeyrissjéda i kopar) hafi aukist verulega. A méti hafi eingdngu fundist
stutt sala spakaupmanna, en ba eingdngu a haekkudu verdi. | gulli og silfri er
spakaupmennskan enn meiri. | orkugeiranum er spdkaupmennska med oliu mjog
Utbreidd. Samkvaemt greiningu fyrirteekisins EnergyComment i byskalandi (Bukold,
2010) pa er velta framvirkra samninga a tveim steerstu oliukauphéllum veraldar (Nymex
i New York og ICE i London) prettan (13) sinnum meiri en raunveruleg hraoliuframleidsla
i heimininum i dag. Og er pvi haldiid fram ad raunveruleg framleidsla og raunveruleg
eftirspurn séu ordin ad spilapeningum i oliuvedmalum heimsins i dag og heimsmarkads-
verdi sé nu styrt af vogunarsjodum i stad pess ad rddast af raunverulegu frambodi og
eftirspurn. Enda hridféll verd a hraoliu i kjolfar fjarmalakreppunnar i lok ars 2008 en fra
byrjun ars 2009 hefur oliuverd (S40/tunnu) meira en tvofaldast fram i april 2010
(585/tunnu, Bukold, 2010). Heimsmarkadsverd hrdoliu (Brent) var sidan komid i
$119/tunnu i lok februar 2011 (Morgunbladid, 2011a). | skyrslu Sameinudu pjédanna
um fjarmalahrunid (United Nations, 2009, bls. 12) er pvi haldid fram ad félagsleg

hagkvaemni eigi ad vera eini maelikvardi a fjarmalahagkvaemni og ymsar fjarmalaafurdir
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heimsins (t.d. skuldatryggingar CDS: Credit Default Swap) bjoéni eingongu
fjarhaettuspilastarfsemi sem auki skuldsetningu og ahaettu 4an pess ad gagnast
bjédfélogum & nokkurn hatt. Rannsodknir & tengslum spakaupmennsku vié verd &
hravoru hafa gefid misjafnar nidurstédur. A medan margar rannséknir syna fram a
tengsl eru adrar sem ekki finna nein tengsl (Knoepfel, 2011, bls. 23). PAatt
spakaupmennsku er erfitt ad sanna pegar haegt er ad benda 4 adra paetti sem ahrif hafa

a hravoruverd (Abbott, 2009, bls. 15).

5.5 Stofnanafjarfestar og UFS

A &rinu 2005 var komid & stofn samvinnu 20 stofnanafjarfesta fra 12 pjédrikjum med
pbad ad markmidi ad utbua reglur fyrir stofnanafjarfesta um abyrgar fjarfestingar.
Stofnanir tengdar Sameinudu pjédunum (UNEP FI (www.unepfi.org ) og UN Global
Compact (www.unglobalcompact.org )) leiddu pessa vinnu og voru reglurnar gefnar ut
2006 undir heitinu PRI (Principles for Responsible Investments) (Unpri, 2006). bessar
reglur voru pyddar a islensku sama ar fyrir tilstudlan Landssamtaka lifeyrissjéda undir
heitinu UFS (sja vidhengi 11). N4, 5 arum sidar, hafa 883 stofnanir (1. april 2011) skrifad
undir reglurnar, par af 3 islenskir lifeyrissjédir (Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins,
Lifeyrissjédur verslunarmanna og Sameinadi lifeyrissjédurinn). Til ad setja pessar tolur i
samhengi pa ma geta pess ad yfir 8000 adilar (6000 fyrirtaeki og 2000 stofnanir) i 135
[6ndum hafa skrifad undir reglur UN Global Compact (UNGC, 2010) 10 arum eftir ad peer
komu fram en pessar reglur eru eins konar undanfari og taka til breidari héps (10 reglur
fyrir vidskiptalifid; mannréttindi, regla 1 og 2; vinnuafl, reglur 3, 4, 5, og 6; umhverfi,
reglur 7,8 og 9 og loks varnir gegn spillingu, regla 10). UFS reglurnar eru sniénar ad
stofnanafjarfestum og pvi markhépurinn mun minni. UFS reglurnar eru sjalfbodnar, likt
og reglur UN Global Compact. Margar sjalfbodnar reglur eru til og ma nefna reglur og
leidbeiningar OECD (2006, 2007, 2009a, 2009b) um lifeyrissjodi, Midbaugsreglurnar
(Equator-principles, 2006) og Jardarstofnskrdin (Earthcharter, 2011) . Verdur nua reett

nanar um UFS reglurnar.

UFS inngangur. [ inngangnum eru lagdar linurnar. Er hann eftirfarandi:

»Sem stofnanafjarfestar berum vid skyldu til ad gaeta sem best hagsmuna
umbjodenda okkar til langs tima litid. Sem gaeslumenn fjarmuna alitum vid
ad umhverfisleg og félagsleg malefn og stjornarheettir fyrirtaekja (UFS) geti
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haft ahrif a fjarfestingararangur verdbréfasafna, po6 i misjofnum meeli eftir
fyrirteekjum,  atvinnugreinum, landssveedum, eignaflokkum og
fjarfestingar-timabilum. Vid teljum einnig ad betur megi samraema
hagsmuni fjarfesta og markmid pjodfélagsins i vidara samhengi med pvi ad
beita pessum reglum. bvi skuldbindum vid okkur til ad fylgja eftirfarandi
reglum par sem paer samraemast dbyrgd okkar sem geeslumenn fjarmuna:“

i fyrstu setningu er 16gd ahersla & ad horft sé til langs tima en ekki til skamms eda
medallangs tima. Sethi (2005, bls. 104) bendir & ad lifeyrissjodir séu hadir
fjdrmdalastofnunum, fjarfestingarddgjofum og sjédsstjorum um fjarfestinga-radgjof og
umsyslu fjarmuna lifeyrissjédanna og ad pessir adilar séu drifnir afram af hagnadarvon
til skamms eda medallangs tima og pvi séu adgerdir peirra og radgjof midadar vid sama
sjondeildarhring. Naesta setning er vidurkenning & pvi ad UFS hafi ahrif 3
fjarfestingararangur. Fyrir lifeyrissjédi og adra stofnanafjarfesta sé pvi porf 4 ad taka
tillit til pessara patta i fjarfestingastefnu ef markmidid sé ad hamarka
fjarfestingararangur til langs tima. Adferdir til ad taka tillit til UFS geta verid misjafnar og
fara eftir hverjir eigi i hlut og adstaadum hverju sinni. Pridja setningin er vidurkenning a
bvi ad fjarfestirinn sé hluti af samfélaginu og sé baedi hadur pvi pjodfélagi sem hann
starfar i og geti haft mikil ahrif i pjédfélaginu. I |jési pess ad eignarhald fyrirtaekja &
markadi sé ad mestu komid i hendur a stofnanafjarfesta liggur i augum uppi ad

hagsmunir stofnanafjarfesta og pjédfélaga fara saman.

UFS reglur. Reglurnar erui 6 lidum:
1. Vid munum taka tillit til UFS malefna vid mat a fjarfestingarkostum og i
akvordunarferli.

2. Vi munum vera virkir eigendur hlutabréfa og innleida UFS malefni i
eigendastefnu okkar og adfer6um.

3. Vid munum seaekjast eftir videigandi upplysingum um UFS malefni hja peim
fyrirtaekjum sem vid fjarfestum i.

4, Vid munum studla ad pvi ad pessar reglur SP verdi vidurkenndar og peim
framfylgt i fjarfestingarstarfsemi.

5. Vid munum starfa saman til ad auka haefni okkar til ad framfylgja reglunum.

6. Vid munum 6ll gera grein fyrir storfum okkar og framgangi vid ad koma reglunum
i framkvaemd.

Um reglu 1. begar verid er ad meta fjarfestingarkosti er atlast til ad tekid sé tillit til
UFS maélefna. Nefndar eru nokkrar hugsanlegar leidir svo sem ad taka sérstaklega & UFS

malefnum i yfirlystri fjarfestingarstefnu og fa fjarvorsluadila, sjédsstjéra og adra sem
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sysla med fjarmuni stofnanafjarfestisins til ad taka tillit til UFS malefna. Ennfremur ad
meta hafi peirra til sliks og stydja vid préun meeliadferda og greiningarstarfs i tengslum
vio UFS og hvetja til pjalfunar og rannsdékna @ UFS malefnum. Hegdun fyrirtaekja,
stjérnvalda og borgara hafa aldrei skipt eins miklu mali og nu i dag (WBCSD, 2010,

formali) og visar sjalfbaer préun pvi leidina sem bradnaudsynlegt er ad fara.

Um reglu 2. Hér eru stofnanafjarfestar hvattir til ad gerast virkir eigendur og axla
abyrgd a adgerdum peirra fyrirtaekja sem peir eiga ad hluta eda o6llu leyti. beir eiga ad
setja prysting a fyrirtaekin svo pau taki UFS malefnin alvarlega. Nefndar eru nokkrar
hugsanlegar leidir svo sem ad gefa Ut eigendastefnu, neyta atkveedisréttar og proda
haefni til ad afskipta sem gaeslumenn fjarmuna. Ad hafa samskipti vid fyrirtaeki um UFS
malefni og taka patt i samvinnuverkefnum & svidi UFS. Fa eignastyringaradila til ad taka
upp UFS stefnu og lata pa gera grein fyrir sinu starfi i pa veru. Ennfremur ad stydja vid
gerd vidmidunarreglna, reglugerda og stefnumorkunar til deemis er vardar eflingu og
gaeslu hluthafaréttar. Rétt er ad benda 4 ad meiri réttur hluthafa til ihlutunar i fyrirtaeki
er vafasamur ef hluthafar leita eftir skammtimagréda (sja umfjéllun hér ad ofan um
eignarhald fyrirtaekja) og eru liklegir til rdnhegdunar innan fyrirtaekisins.

Um reglu 3. Hér er sjonum beint ad upplysingagjof og mikilvaegi pess. Ef upplysingar
skorti, pa verdur mun erfidara um vik ad fylgjast med hvort fyrirtaeki taki tillit til UFS
malefna. Nefndar eru nokkrar leidir svo sem ad krefjast stadladra upplysinga um UFS
malefni og ad UFS malefni séu sérstaklega tilgreind i arsskyrslum. Ennfremur ad leita

upplysinga um innri starfsheaetti og hvort peir séu samkvaemt alpjédlegum vidmidum.

Um reglu 4. Hér er verid ad leggja aherslu 8 ad breida ut bodskapinn og fa reglurnar
vidurkenndar og eftir peim verdi farid. Nefndar eru nokkrar leidir svo sem ad samhaefa
fidrfestingarutbod, eftirlitsferli, arangursvidmid og afkastahvetjandi fyrirkomulag, t.d. ad
adferdir vid eignastyringu endurspegli langtimamarkmid. Halda & lofti UFS vid

fjarvorsluadila og pjonustuadila og endurskoda samskipti ef UFS vaentingar bregdast.

Um reglu 5. Hér er hvatt til samstarfs allra adila sem hafa UFS ad leidarljosi. Nefndar eru
nokkrar leidir svo sem ad eiga hlut ad samskipta- og upplysinganeti til ad samnyta taeki og
fijarmuni og efla samradsfrumkvaedi og sameiginlegar lausnir @ vandamalum sem upp koma.

Um reglu 6. Hér er 16gd ahersla @ ad stofnanafjarfestirinn upplysi adra um hvernig

hann sjalfur starfar i anda UFS og hvada adgerdir hann hefur gripid til ad fa adra i
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kringum sig til ad stydja vid UFS. Gefa skyrslu um framgang og arangur og utskyra ef ekki

er farid eftir reglunum. Veita upplysingar til alpjédlegra stofnana svo sem til UNPRI.

UFS reglurnar eru sjalfbodnar eins og margar adrar og takmarkar pad ahrifamatt
beirra. Azetlad er ad 10% eignasafna i Evrépu séu flokkadar sem SRI (Social Responsible
Investment, en pad er hugtak sem hefur verid téluvert i notkun i tengslum vid UFS)
(Eurosif, 2010) og 12.2% eignasafna i Bandarikjunum (SIF, 2010). Skilgreining & SRI
fjarfestingum er 6ljos pvi naegjanlegt er ad sia (screening) eingdngu eina afurd af
O0aeskilegum fjarfestingum (t.d. afengi, tébak og fjarhaettuspil) Ut ur eignasafni til ad
teljast SRI og er fjordungur af SRI eignasofnum pannig uppsettar (Richardson, 2009).
Siun, par sem oaskilegir fjarfestingakostir eru skilgreindir, er heldur ekki eina adferdin
og sumir telja hana ekki nsegjanlega gdéda, betri adferd sé ad flokka fyrirtaeki sem
uppfylla SRI (baseline) og haegt sé pvi ad velja ur peim flokki fyrirtaeki til ad fjarfesta i,
adrir vilja fjarfesta i ,besta” i sinum flokki (best-in-class) eda einbeita sér ad dkvednum
malefnum. Helsti galli vid SRI er ad flokkunin er of yfirbordskennd (Sethi, 2005, bls. 108).
SRI er ekki maelikvardi a sjalfbaerni pvi samkveemt breskri rannsékn, mengudu 25% SRI-
fjarfestingakosta meira en medaltalid i peirri grein sem peir stoérfudu i (Richardson,
2009, bls. 564). Escobar og Vredenburg (2010) beita stofnanafraedi og audlindasyn a pvi
hvernig alpjédleg oliufélog fari ad pvi ad taka tillit til umhverfis og félagslegra malefna.
Fyrirteekin bregdist vid utanadkomandi prystingi a svipadan hatt og ef pau eigi ad taka
tillit til umhverfis og félagslegra malefna purfi annad hvort skipunarvald (coercive
isomorphism) ofanfra (i pessu tilfelli alpjédastofnanir og sameiginlegt atak rikja heims)
eda pau sjai hagnad i pvi ad taka tillit til sliks (normative isomorphism og mimetic
isomorphism). Med pvi ad taka tillit til umhverfis og félagslegra malefna veeri haegt ad
minnka dvissu og ahaettu i starfseminni. Pbeirra rannsokn & fjarhagslegum kennitélum
nokkurra alpjédlegra oliufélaga benti ekki til ad pad myndi baeta fjarhagslega afkomu
med pvi ad taka tillit til umhverfis og félagslegra malefna. Avinningur & pvi ad taka tillit
til umhverfis og félagslegra malefna kemur oft almenningi til géda (Sethi, 2005, bls. 106)
bvi umhverfissddar hafa ytri dhrif & umhverfid (externalities) sem ekki er tekid tillit til i
afkomu fyrirtaekjanna. Vandamalid med aukafarpega (free rider) er hér til stadar. Ef allir
gerdust aukafarpegar veeri enginn til ad greida reksturinn og kerfid gengi ekki upp (Sethi,

2005, bls. 106). bvi vilja sumir ad umhverfisleg og félagsleg malefni, eins og sjalfbaerni
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verdi tekin upp i reikningsskilum fyrirtaekja og alpjédlegir stadlar, t.d. GAAP (Generally
Accepted Accounting Principles) og landslog verdi adlogud ad sliku (Richardson, 2009,
bls. 563). Alpjédlegir stadlar og |6g séu naudsynleg pvi hzetta er & samkeppni nidur 4
botninn (race to the bottom). Nokkur riki hafa innleitt i sina 16ggjof skyldu lifeyrissjéda til
ad fjarfesta & abyrgan og sidferdislega hatt, t.d. Svipjod, Noregur, Frakkland og Nyja-
Sjaland (Richardson, 2009, bls. 559).
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6 Lifeyrissjodir

NG er sjénum beint ad Islandi og lifeyrissjddunum par, en peir starfa eftir 16gum fra
Alpingi nr. 129 frd 1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda.
Hlutverk lifeyrissjoda er ad tryggja sjodsfélogum sinum ellilifeyri til aeviloka og veita

beim og fjolskyldum peirra tryggingu fyrir tekjumissi af voldum starfsorkumissis og

andlats (Landssamtok lifeyrissjéda, 2006).

6.1 Meginstodir lifeyrissjodakerfisins
islenska lifeyrissjédskerfid er byggt upp & premur meginstodum i samraemi vid sambaerileg
lifeyriskerfi i Evrépu og N-Ameriku. Alpjédabankinn hefur lagt til ad hid svokallada priggja

stoda kerfi i lifeyrismalum skuli tekid upp sem vidast. bessar prjar stodir eru:

» Almannatryggingakerfid. Lifeyrisgreidslur almannatrygginga eru ad fullu
fjdrmagnadar med samtimaskottum, svokallad gegnumstreymiskerfi. Um er
ad raeda lifeyriskerfi 4 vegum pess opinbera sem allir landsmenn eiga adild ad.
Almannatryggingar greida grunnlifeyri eda tekjutengdan lagmarkslifeyri.
Meginmarkmid pessa kerfis er tekjujéfnun og samtrygging allra landsmanna.

» Lifeyrissjodir. Lifeyrissjodakerfid byggir a skylduadild allra starfandi manna og
er undir opinberu eftirliti. Lifeyrissjédirnir byggja 4 sjodssofnun, p.e.
meginmarkmid kerfisins er sparnadur til ad standa undir aevilongum ellilifeyri
og samtryggingu sjédsfélaga vegna starfsorkumissis eda andlats.

» Vidbaétarlifeyrissparnadur. Frjals einstaklingsbundinn sparnadur med fulltri
sj6dss6fnun.  Meginmarkmid hans er sparnadur til ellidranna og
einstaklingsbundin réttindi.

| héfudatridum ma skipta réttindakerfum lifeyrissjéda i tvo meginflokka. [ fyrsta lagi sjodi
sem njota bakabyrgdar launagreidenda, einkum lifeyrissjodir opinberra starfsmanna. i slikum
sjodum lofar launagreidandinn, t.d. rikid eda sveitarfélagid, sjodsfélogum sinum akvednum
réttindum, an tillits til avoxtunar sjédsins eda tryggingarahaettu t.d. vegna langlifis sj6dsfélaga
eda aukinnar drorkutidni. | 63run lagi er um ad raeda lifeyrissjodi sem ekki njéta dbyrgdar
launagreidenda, t.d. lifeyrissjédir 4 almennum vinnumarkadi. | slikum sjédum radast lif-
eyrisréttindin af ymsum dahrifapattum, svo sem raunavoxtun sjédanna til lengri tima litid,
2vilikum og tidni ororku. Réttindin geta pvi verid mismunandi hja einstékum lifeyrissjédum.

Jafnvel innan sama lifeyrissjéds geta lifeyrisréttindin verid mismunandi fra einum tima til
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annars, allt eftir fjarhagsstodu sjédsins. (Landsamtok lifeyrissjéda, 2006). Geta lifeyrissjoda til
ad greida ut lifeyri er pvi hdadur peim eignum sem lifeyrissjodurinn byr yfir. Trygginga-
freedilegur Utreikningur umbreytir framtidaridgjoldum (med forsendu um akvedna raun-
avoxtun) og langlifi sjodsfélaga og oOrorku yfir i eignir og skuldbindingar i dag og paer
skuldbindingar dkvarda sidan, dsamt eignum, pann lifeyri sem sjédsfélogum (ellilifeyrispegum,
ororkupegum og fjdlskyldum) er greiddur ut. Ef raundvoxtun sjé6anna er ekki sem skyldi parf
ad leidrétta utreikninginn og skerda (eda auka ef umframdvoxtun) utgreiddan lifeyri.
Hagmunir ellilifeyrispega (og ororkupega og fjolskyldum) eru pvi tengdir raunavoxtun
lifeyrissjodanna i framtid. Fyrir greidandi sjodsfélaga er verid ad spara til ellidranna og eru
lifeyrissjodir langmikilveegasta uppspretta sparnadar islendinga enda hefur annar sparnadur [a
Islandi] verid litill i alpjédlegum samanburdi & sidustu arum (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010,
8. bindi, bls. 69). Hér er pvi sjdnum beint ad peim eignum sem lifeyrissjoédirnir bua yfir og pa
sérstaklega fjarfestingarstefnu peirra. Med fjarfestingum sinum koma lifeyrissjédir fram sem
hluti af eigendahdpum af hlutabréfum og skuldabréfum fyrirteekja og geta pvi haft ahrif a
stefnu og starfsemi peirra. Lifeyrissjodir eiga ad geeta hagsmuna sinna sjédsfélaga, sem flestir
eru almennir starfsmenn fyrirtaekja og pvi er ekki gefid mal ad hrein peningaleg sjéonarmid
2ettu ad rada i fjarfestingum lifeyrissjoda. Sjodsfélagar lifeyrissjéda eru pegnar i pjodfélaginu
bar sem peir njéta samneyslunnar sem greidd er med skéttum hins opinbera. bvi skiptir mali
hvernig fyrirteeki sinnir sinum hagsmunaadilum, svo sem starfsménnum, sveitarfélogum og
rikisstofnunum. A hinn béginn skiptir géd avéxtun mali fyrir ndverandi og verdandi
lifeyrispega. Fulltrdasamband stjérnar lifeyrissjéda vid sjodsfélaga annars vegar og
fulltrdasamband peirra sem eiga ad framfylgja fjarfestingarstefnu sjé8anna vid stjérn

lifeyrissjoda hins vegar skipta pvi hér mali.

6.2 Um stjornir lifeyrissj60da

Samkvaemt l6gum um lifeyrissjodi skal velja stjorn yfir lifeyrissjod og ber hun abyrgd 3
starfsemi sjodsins i samraemi vid 16g, reglugerdir og sampykktir sjédsins. Stjdrn lifeyrissjods
skal hafa med hondum almennt eftirlit med rekstri, békhaldi og radstofun eigna sjédsins.
Stjérnin setur sér starfsreglur og gerir tillogur til breytinga & sampykktum sjédsins & arsfundi.
Stjéornarmenn lifeyrissjéda eru utnefndir af launagreidendum, fulltrdum verkalydsfélaga eda
kosnir af sjodsféldgum. [ byrjun ars 2010 voru 33 lifeyrissjodir i Landssamtokum lifeyrissjéda

(Landssamtok lifeyrissjoda, 2010) en i byrjun ars 2011 voru peir einum feerri pvi einn sjédur
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rann inn i S6fnunarsjéd lifeyrisréttinda 4 arinu 2010. Af pessum 32 sjodum eru eingongu 4
sjédir par sem stjornin 6ll er kosin beinni sjédfélagakosningu en 14 peirra eru tengdir riki og
sveitarfélogum (sem tilnefna stjérnarmenn), 4 bonkum og 10 sjédir 6drum atvinnurekendum.
A méti stjornarménnum tilnefndum af atvinnurekendum eru stjérnarmenn annad hvort
kosnir af sj6ofélogum (8 sjodir), kosnir af fulltrim verkalydsfélaga (6 sjodir) eda tilnefndir af
verkalydsfélogum (12 sjodir). Flestir fulltrdar atvinnurekenda eru valdir fra samtokum
atvinnulifsins (skammstafad SA, sjd www.sa.is ). Stjornarmenn eru kosnir eda skipadir til
mismunandi tima (fra 1 ari til 4 ara) en sumir sjodir hafa takmarkad samfellda stjornarsetu vid
8 ar. Oft skiptast fulltriar atvinnurekenda og verkalydsfélaga arlega @ um formennsku i

sjodunum. Seta i stjornum lifeyrissjoda er launud.

6.3 Um fjarfestingarstefnu lifeyrissjoda

Stjorn setur fjarfestingastefnu fyrir lifeyrissjédinn samkvaemt l6gum (129/1997, 36.
grein). Fjarfestingastefnu lifeyrissjoda er ad finna i arsskyrslum peirra en einnig oft
upplyst @ heimasidum. Hafa stjérnir reynt ad skipta fjarfestingum sinum 3a milli
fjarfestingataekifeera sem gefa mismunandi dvoxtun og ahaettu. Pessi fjarfestingastefna

er oft einféld upptalning a hlutfallslegri skiptingu i

» Skuldabréf (rikisskuldabréf, skuldabréf sveitafélaga, skuldabréf banka og
sparisj6da, vedskuldabréf, erlend skuldabréf og dnnur skuldabréf)

» Hlutabréf (erlend hlutabréf og innlend hlutabréf)

> Ohefdbundnar fjarfestingar  (t.d.  Framtakssjédur, fasteignasjodir,
vogunarsjodir)

Sidan er getid um vikmork og adrar peaer takmarkanir sem settar eru i 16gum,
reglugerdum og sampykktum. Venjulega sampykkja stjérnir fjarfestingarstefnu fyrir
lifeyrissjodinn arlega en oftar ef purfa pykir. Sumir lifeyrissjédir eru med fjarfestingarrad
bar sem i eiga seeti starfsmenn sjodanna og stundum stjéornarmenn. begar stjérnarmenn
sitja i fjarfestingarradum getur komid upp hagsmunaarekstrar & milli fjarfestingarrads og
eftirlitsskyldu stjérnarinnar. Sumir lifeyrissjodir eru med eigin sérfreedinga sem sja um

ad framfylgja stefnu sjodsstjornar en adrir hafa samid vid fjarmalastofnanir um slikt.
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7 Rannsdéknarsvid og rannsokn

Fjarmalahrunid 2008 vard pess valdandi ad lifeyrissjodir topudu stérum fjdrhaedum (allt ad
bridjungi heildarfjarmagns) sem bendir til pess ad eitthvad vantadi i ahaettumat lifeyris-
sjodanna (t.d. vidunandi areidanlegar upplysingar). [ rannséknarskyrsiu Alpingis
(Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010, 2. bindi, kafli 7.3) er sagt fra skuldabréfi fra UBS AG sem prir
lifeyrissjodir fjarfestu i (lifeyrissjodur verkfreedinga med 1 milljard, lifeyrissjédurinn Stafir og
Almenni lifeyrissjédurinn, hvor med halfan milljard kréna) med eignum sinum. Skuldabréf
petta var vedmal um hvort islensku bankarnir yrou gjaldprota, greiddu ekki skuldir sinar eda
feeru i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu. Nokkud liklegt er ad hér voru pessir prir
lifeyrissjodir i fjarhaettuspili i stad pess ad minnka dheettu sina. | 8. bindi, kafla 3.2 um
lifeyrissjodina , bls. 75 segjast forsvarsmenn lifeyrissjddanna hafa verid i gédri tru allt fram ad
fjarmalahruninu i oktober 2008 og pvi ljost ad ahaettugreiningar eda akvordunartaka
forsvarsmanna sjé0anna var eitthvad abotavant. Landssamtok lifeyrissjoda settu a stofn
rannsoknanefnd i 3agust 2010 til ad rannsaka starfsemi lifeyrissjodanna fyrir hrun
(Morgunbladid, 2010) og & nefndin ad skila af sér um mitt ar 2011 (skilafrestur nefndarinnar
var framlengdur). NU rimlega tveimur drum eftir hrun fidrmalakerfisins & islandi hefur ennpd
ekki tekist ad rétta pjodarskdtuna vid og eru margar astaedur tindar til. Erlendir adilar eru
tregir til ad lana til islendinga og hafa ymsir adilar innanlands, eins og rikisstjorn islands, rennt
hyru auga til lifeyrissjodakerfis landsmanna en pratt fyrir mikid tap pessara sjéda i
fijarmalahruninu, pa eiga peir miklar eignir og mikid innstreymi er manadarlega a fjarmagni
pangad inn og hafa peir pvi porf fyrir ad avaxta pad. Nokkrir lifeyrissjodir settu a fot
Framtakssjod Islands (Landssamtok lifeyrissjéda, 2009) til ad bregdast vid pessu astandi. Allar
bessar misvisandi fréttir undanfarid gefa astaedu til ad skoda betur hvernig akvardanir eru
teknar hja lifeyrissjodunum og koma stjornir lifeyrissjodanna fyrst upp i hugann i pvi
sambandi. Getur pad verid ad stjérnirnar styrist af prongsynni peningagraedgi eda draga

fiolmidlar ekki upp rétta mynd af astandinu.

7.1 Rannsdknarspurningar
[ pessari ritgerd verdur ekki farid nanar Gt i innra starf lifeyrissjodanna pvi

Landssamband lifeyrissjoda og adrir (t.d. namsritgerdir) hafa tekid pau malefni fyrir, t.d.
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eftirfylgni vid fjarfestingarstefnu, akvordunarferli, eftirlit og dhaettumat. Ljést er ad
megindbyrgd & starfsemi lifeyrissjoda hvilir 4 stjérnum peirra sem bera adsta vald i
malefnum sjédanna ( Arni Huldar Sveinbjornsson, bls. 9) en i grein Richardson (2008,
bls. 565) er bent & ad pekking a sjalfbaerni og SRI-fjarfestingum sé takmorkud hja
stjérnarmonnum lifeyrissjéda, banka, sj6da og annarra fjarmalastofnana pvi peir koma
ur prongum hopi pjodfélagsins. Su stadheefing er vaentanlega midud vid adstedur
erlendis en getur einnig att vid hér a landi. Tilgangur pessarar rannséknar er pvi ad
varpa ljési & vidhorf stjdornarmanna i stjornum lifeyrissjoda & islandi og afmarkast
rannsoknin vid lifeyrissj6di sem eru med samtryggingardeild pvi peir eru i
Landssamtokum lifeyrissjéda. Abyrg afstada lifeyrissjods er ad tryggja hag nuverandi og
verdandi lifeyrispega sem best. Utfaerslan 4 slikri dbyrgd getur verid margs konar, fra pvi
ad horfa eingdngu & hugsanlegan skammtimagréda naesta framvirka samnings til pess
ad horfa & stodu eda adgerdir lifeyrissjédsins i vidara samhengi pjodfélagsins og
umhverfisins. bvi er dhugavert ad skoda vidhorf stjérna lifeyrissjéda til UFS og hvort
beir sjai tengsl & milli UFS-malefna og fjarfestingarstefnu lifeyrissjédanna. bad liggur fyrir
ad 3 af 32 lifeyrissjodum hafa skrifad undir yfirlysingu UNPRI um UFS malefni og ma
buast vid ad stjornarmenn pessara sjéda hafi sett sig inn i malefnin ad einhverju leyti.

bvi er fyrri rannsdknarspurningin:

R1: Telja stjornarmenn lifeyrissjoda UFS malefni tengjast fjarfestingarstefnu lifeyris-
sjodanna.

Einnig er ahugavert ad kanna hvort vidhorfid hafi breyst eftir fjarmalahrunid 2008.
Nu eftird ad hyggja getur verid erfitt ad bera saman vidhorf fyrir og eftir hrun en ein
visbending geeti verid hvort nyir stjornarmenn lifeyrissj66a hafi adra skodun & UFS
malefnum en peir sem setid hafa i stjornum lifeyrissj6da lengur. Vidbétarrann-
séknarspurningin sem leitast verdur vid ad svara er pvi:

R2: Eru vidhorf nyrra stjérnarmanna lifeyrissjoda til UFS jakveedari en peirra sem

setid hafa i stjéornum lifeyrissjéda fyrir 2009.

Ahugavert er einnig ad athuga hvort greina megi mismun & vidhorfum stjéornamanna
lifeyrissjoda eftir aldri, menntun eda eftir pvi hvadan peir fa vald sitt; fra
launagreidendum, verkalydsfélogum eda sjédsfélogum. Framlag pessarar rannsoknar og
gildi felst annars vegar i pvi ad skrda st6du UFS-malefna hja stjérnum islensku

lifeyrissjodanna i dag og draga fram skilning stjérnarmanna 8 ymsum malefnum tengda
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UFS og hugsanlegri menntunarporf peirra. Hins vegar setur rannsoknin UFS malefnin og
ba sérstaklega samfélagslega og sidferdislega dbyrgd lifeyrissjéoda i samhengi vid

hugmyndir manna um fyrirtaekid og adkomu lifeyrissjoda ad fjadrmognun peirra.

7.2 Adferd

Adferd sem notud er i pessari rannsokn er sofnun upplysinga med rafreenum
spurningarlista, sem patttakendur nalgast a alpjédlegri vefsidu (docs.google.com) og
svara peir spurningunum rafreent. SU adferd ad spyrja patttakendur stadladra spurninga
er megindleg adferd. Skiptir pa maeliteekid, sem hér er spurningarlisti, miklu mali til ad
draga fram paer upplysingar sem soést er eftir. Eigindlegar adferdir par sem til deemis eru
tekin vidtol vid nokkra stjérnarmenn lifeyrissjéda geta gefid gdéda innsyn inn i vidhorf
beirra sem valdir eru og nyleg meistarproéfsritgerd (Stefan Einar Stefansson, 2008) sem
fjallar um sidferdislega abyrgd islenskra lifeyrissj66a, fer pd leid. Megindleg
spurningakdnnun dregur fram annad sjonarhorn og pvi agaet vidboét vid pa pekkingu sem

fyrir er @ vidhorfum patttakenda.

7.3 batttakendur

bydid eru stjornarmenn i stjérnum lifeyrissjoda sem adild hafa ad Landssamtokum
lifeyrissjoda. Hja Landssamtokunum var fenginn uppfeerdur télvupdstlisti stiornarmanna og
bvi eru patttakendur sem rannséknin naer til pvi sem naest allt pydid. Samtals voru 160 nofn 8
listanum en vid sendingu tolvupdstanna kom villa (notandi ekki til, postholf fullt) & tvo peirra
og bridja var ekki i stjorn neins lifeyrissjéds, svo heildarfjoldi patttakenda er pvi 157. Arsfundir
lifeyrissjoda eru fra mars og fram i mai og er télvupdstlistinn midadur vid stjornarmenn
lifeyrissjoda 2010-2011 og langflestir lifeyrissjodir ekki bunir ad halda sina arsfundi fyrir arid
2011 pegar konnunin for af stad. Vid lok kdnnunarinnar héfdu 69 stjérnarmenn svarad
konnuninni og svarhlutfallid pvi 44%. Hugsanlegt er ad ekki hafi nadst til allra stjornarmanna
(siur postforrita, rong tolvupdstfong) eda ad peir hafi ekki ndd ad komast inn a
spurningakénnina (ad smella & slédina ekki virkad) svo raunverulegt svarhlutfall geeti hafa
legid haerra. Spurningarlistinn var med 50 numerudum spurningum (par af ein i 7 lidum) og
geeti lengd spurningarlistans haft ahrif & einhverja patttakendur og haett vid patttoku, sja ma
ad tveir svarendur af 69 haettu ad svara, annar a spurningu 5 en hinn a spurningu 22 en sendu

sendu sidan svorin inn i lokin. Hja pessum tveim patttakendum vantadi svor vid
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bakgrunnsspurningum og eru beir utilokadir i Urvinnslu byggda & bakgrunni. bvi er

svarhlutfallié par 43%.

7.4 Meelitaxeki

Spurningakénnun sem maelitaeki getur verid vandmedfarin, sérstaklega ef tekin eru fyrir
malefni sem misjafnar skodanir eru um. Best veeri ef margreynd alpjodleg meelistika
veeri til sem haegt veeri ad nyta til ad draga fram paer upplysingar sem &skad er eftir.
bratt fyrir leit, pa fundust engir slikir spurningarlistar sem hentudu. Var pvi tekid a pad
rad ad utbua eigin spurningarlista. Spurningarlistinn er Utbdinn med pad i huga ad draga
fram skilning patttakenda 4@ UFS-mdlefnum og hvort pessi malefni komi fjarfestingar-
stefnu lifeyrissjodanna nokkud vid. Reynt er ad draga fram hvort skammtimagroédi sé
mikilvaegari en langtimavelmegun og hvort lifeyrissjodir, i sinni fjarfestingarstefnu, aettu
ad taka abyrga afstodu til UFS-mdlefna. Ljést er ad skodanir patttakenda geta verid mjog
misjafnar og fyrir pa sem telja ad akvardanir um fjarfestingar attu eingdngu ad snuast
um vanta avoxtun fjarmagns gaetu talid spurningarlista sem spyr margra spurninga um
tengsl fjarfestingarstefnu lifeyrissjédanna vid UFS-malefni ekki hlutlausan heldur
skodanamyndandi. Hugsanleg er einhver hatta 4 sampykkishneigd i einhverjum
spurningum en su haetta zetti ekki ad hafa ahrif a patttakendur pessarar kénnunar pvi
beir eru stjérnarmenn i lifeyrissjodum a islandi og ma buast vid ad peir hafi sett sig vel
inn i pau malefni sem fjarfestingum lifeyrissj6da tengjast og eettu pvi ekki ad verda fyrir
skodanamyndandi ahrifum af slikum spurningarlista. Flestar spurningarnar taka til
vidhorfs patttakenda og er pad undanfari adgerda. Ajzen og Fishbein (1980) syna petta

sem ferli (hér einfaldad), sja mynd 14.

Vidhorf Atlun Adgerdir

Mynd 14 Fra vidhorfi til adgerdar

Vidhorfid hefur ahrif 8 hvad menn eetla sér ad gera sem aftur hefur ahrif 4 pad sem

gert er. bvi er vidhorfid til malefnanna upphaf alls. Vid samningu spurningarlistans var
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reynt ad hafa hverja spurningu audskiljanlega svo svorin verdi sem areidanlegust.
Spurningarnar voru Utbunar a hlutlausan hatt og eru svarmoguleikar i badar attir nefndir
i spurningunni. Flestar spurningarnar eru lokadar og bjéda upp 4 5 samraemda svarkosti
i jafnveegi (badi neikveeda og jakveeda). Pessir 5 svarkostir eru kddadir fra 1 og upp i 5
og myndast pa radkvardi (ordinal scale). begar nokkur slik svor sama patttakanda eru
|6gd saman faest jafnbilakvardi sem nefndur hefur verid Likert kvardi eftir Rensis Likert,
sem stakk upp 3 slikum kvarda 1932 (Ajzen og Fishbein, 1980). Carifo og Perla (2008)
telja ad 8 samanlogd svor hvers patttakanda séu neeg til ad nd fram svorum 3

jafnbilakvarda sem haegt sé sidan ad medhondla a tolfreedilegan hatt.

7.5 Umfjollun um spurningarlistann

Vid gerd spurningarlistans eru UFS madlefnin tekin fyrir og byrjad ad spyrja almennra
spurninga um umbhverfispaetti (U: 3 spurningar), félagslega peetti (F: 5 spurningar) og
baettir tengdir stjéornun fyrirtaekja (S: 6 spurningar). Svidid er mjog vidfemt og flokid svo
audvelt er ad tapa yfirsyn svo byrjunarspurningarnar eru nokkud afmarkadar i mal-
efnum, sidan koma spurningar sem tengja fjarfestingarstefnu lifeyrissjéda vid UFS
malefnin (28 spurningar) og loks nokkrar bakgrunnsspurningar (8 spurningar).
Spurningar-listann i heild er ad finna i vidauka 13 en hér verdur nokkud fjallad um
bakgrunn spurninganna. Fyrirhugad var ad utbua breytur sem uppfylltu kréfum um
jafnbilakvarda svo haegt veeri ad hagnyta sér tolfreedileg prof @ paer. Fjdrar breytur; ein
sem endurspeglar almennt vidhorf til UFS, 6nnur sem endurspeglar vidhorf til
umhverfispatta, pridja sem endurspeglar vidhorf til félagslegra patta og fjdorda breytan
sem endurspeglar paetti er tengjast stjornun fyrirtaekja. A medan spurningar um UFS-
pbatti sem heild eru almennar, eru spurningar sem tengjast hverjum paetti fyrir sig,
nokkud afmarkadar. Til pess ad svo megi verda, parf ad taka fyrir einhver sérsvid innan
hvers pattar og spyrja nanar Ut i pa. bessi sérsvid eru valin med tilliti til skrifa
fraedimanna og umraedur i pjédfélaginu. Allar spurningar eru valkveedar um patttoku og
gatu patttakendur sleppt einni eda fleiri spurningum, almennum, sérstaekum og

bakgrunnsspurningum.
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7.5.1 UFS-peettir almennt

Spurningar sem rannsakandi flokkar hér undir almenna UFS-pzetti eru spurning 15 (UFS-
yfirlysing (sja vidauka 11)), spurningar 19-25 (sidferdisleg og samfélagsleg abyrgd vegna
sj6dsfélaga), spurningar 35, 41 og 42 (si6ferdisleg abyrgd, umhverfisleg og félagsleg
sjénarmid). Ennfremur er spurning 36 talin med en han athugar hvort laegri avoxtun vegi
meira en UFS-peettirnir. Pau fyrirtaeki og stofnanir sem skrifa undir reglur Sameinudu
bj6danna um abyrgar fjarfestingar, telja naudsynlegt ad taka tillit til umhverfislegra og
félagslegra malefna auk stjérnarhatta i fyrirteekjum pegar fjarfestingar eru akvednar.
Stjornir lifeyrissjoda eru hér spurdir um afstédu sina i pessum malefnum og hvort
nuverandi 16g heimili ad tekid sé tillit til sliks. patttakendur eru spurdir ut i sidferdi og
samfélagslega abyrgd sem lifeyrissjodir geetu haft ad leidarljési i fjarfestingarstefnu
sinni. Spurt er um starfsheetti fyrirtaekis og ahrif pess a sjodsfélaga lifeyrissj6da ad
fyrirtaeki syni 6drum hagsmunaadilum en hluthéfum 3abyrgd, p.e. syni samfélagslega
abyrgd. Ekki er nég ad fyrirteeki syni samfélagslega dbyrgd. bar sem stjornendur og
stjorn fyrirtaekis styra pvi i umbodi eigenda pess, pa er pad vilji eigenda sem raedur oft a
tidum og pvi parf ad beina athyglinni ad sidferdi eigendahdpsins. Ennfremur er spurt
eftir pvi hvort samfélagsleg abyrgd, sidferdisleg abyrgd og/eda sjalfbaerni atti ad

endurspeglast i fjarfestingarstefnu lifeyrissjodsins.

7.5.2 Stjornarhaettir fyrirtaekja

Undir pessum lid fellur launamunur og skuldsettar yfirtokur. [ fjslmidlum undanfarin misseri,
hefur borid 8 umfjollun um ha laun adstu stjérnenda ymissa hlutafélaga @ markadi (sja
tekjublad Frjalsrar verslunar, 2009, Morgunbladid, 2011b og Morgunbladid 2011c) og aukinn
launamun a milli venjulegra starfsmanna og adstu stjornenda. Geta fyrirtaekis til ad greida ha
laun eru had peim virdisauka sem fyrirtaekid framleidir. Oedlilega haar launagreidslur til sedstu
stjornenda minnka hagnad fyrirtaekisins og pa um leid svigrum pess til ad gera betur vid
almenna starfsmenn. Erlendis er sama upp a teningnum og hafa laun ae0stu stjérnenda
fyrirtaekja erlendis verid i umraedunni og morgum pétt peir taka of mikid til sin (Sundaram og
Inkpen,2004, bls. 359). bvi eru spurningar 1-6 tengdar launamun. Spurt er hvort vaxandi
launamunur sé vandamal og hve miklu stjérnarmenn radi eigin launakjérum vid mismunandi
adstaedur (afskiptaleysi eigenda eda skuldsett fyrirtaeki). Loks er spurt hver launamunurinn

2etti ad vera ad mati patttakenda.
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Skuldsettar vyfirtokur hafa verid nokkud tidar hér & islandi i addraganda
fijarmalahrunsins. Hafa paer farid pannig fram ad hlutafélag faer |an i banka til ad kaupa
fyrirtaeki. Bankinn tekur ved i keypta fyrirteekinu fyrir laninu. Hlutafélagid flytur [anid yfir
a hid keypta fyrirtaeki (hlutafélagid sem fékk l1anid er ordid eignarhaldsfélag og fyrirtaekid
100% dotturfélag pess). Pa er komin upp su stada ad eigendur hlutafélagsins eiga nu
fyrirtaekid i gegnum eignarhald hlutafélagsins en hafa litid greitt Ur eigin vasa fyrir pad.
Abyrgd eigenda hlutafélagsins takmarkast vid eignarhlut peirra i pvi hlutafélagi og ekki
vist ad um miklar fjarhaedir séu par inngreiddar. Hlutbréf hins keypta fyrirtaekis eru nu
verdlitil vegna harrar skuldsetningar pess og pvi er haetta 4 ad eigendur verdi
afskiptalitlir um fyrirtaekid eda dhaettusaeknir. Fyrirtaekid skuldar nd bankanum pau lan
sem hlutafélagid tok til kaupa a fyrirteekinu. Bankinn er pvi ordinn stér kréfuhafi en
hefur ahrif i gegnum lanaskilmalana & innra starf fyrirteekisins, samanber Barnea og
Rubin (2010). Hugsanleg haetta vid pessar adsteedur, er a ad stjornendur seilist i aukna
hlutdeild af virdisauka fyrirtaekisins i formi haerri launa til sin. Spurningar 27 og 28

tengjast launamun og spurningar 5, 29 og 30 tengjast skuldsettum yfirtokum.

7.5.3 Félagslegar spurningar

NU er athyglinni beint ad félagslegum 3ahrifum sem fjarfestar hafa a samfélagid,
spurningar 7-11. Byrjad er ad skoda spakaupmennsku og vogunarsjédi. Framvirkir
samningar eru fjarmalagerningar par sem vedjad er um gengi akvedinna hluta i
framtidinni. bessir hlutir geta verid medal annars hlutabréf, gjaldeyrir, olia, korn eda
kopar. Sumir framvirkir samningar eru kalladir gengisvarnir (hedge) pvi peir mida ad pvi
ad minnka aheettu i starfsemi fyrirtaekisins. Innkaupsverd adfanga eda soluverd afurda
er stundum mjog had gengi gjaldmidla, t.d. eru tekjur atflutningsfyrirtaekis hddar gengi
islensku krénunnar og innkaupsverd innflutningsfyrirteekis er einnig had gengi
kronunnar. Til pess ad minnka haettuna a tekjumissi vid solu afurda eda kostnadar-
aukningu vegna innkaupa @ adféongum pa hafa fjarmalastofnanir bodid upp a framvirka
samninga sem virka i 6fuga att. Sem daemi ma nefna gengi surdls; ef surdl haekkar i verdi
eykur pad kostnad albraedslu. Alfyrirtaekid kaupir pvi framvirkan samning par sem
vedjad er & um ad gengi surdls haekkar. Ef surdlid haekkar sidan i verdi graedir
alfyrirtaekid a@ spadkaupmennskunni en parf sidan ad greida harra verd fyrir adfongin. Ef

suralid leekkar i verdi tapar alfyrirteekid & spakaupmennskunni en i stadinn verda
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innkaup a adfongum o&dyrari. Samanlagt, pa getur alfyrirteekid minnkad ahrif
gengisbreytinga 4 rekstur alfyrirtaekisins med pvi ad afla sér gengisvarna hja fjarmala-
fyrirteeki.  Fjarmalafyrirtaekid sem bydur fram pessa framvirku samninga, stundar
spakaupmennsku og bydur hverjum sem er, ad taka vedmalum um gengi hluta i
framtidinni (framvirkir samningar). Fjarmalafyrirtaekin auka virkni markadanna en haett
er vid ostodugleika pegar of margir stunda slika spakaupmennsku. batttakendur eru nu
spurdir nokkurra spurninga um gengisvarnir og vogunarsjédi og hvort gengisvarnir eigi
rétt a sér hja akvednum fyrirtaekjum. Fjarmalafyrirtaeki sem hefur gert marga framvirka
samninga um gengi hluta i framtidinni gerir haettumat & oOllum sinum samningum.
Nidurstadan geeti verid ad fjarmalafyrirtaekid hafi hagsmuni af pvi ad gengi akvedinna
hluta laekki eda haekki. Fjarmalafyrirtaekid getur leitad til tryggingafélaga og dskad eftir
ad tryggja haettuna, p.e. gegn greidslu idgjalds skuldbindur tryggingafélagid sig til ad
greida tap ef pad kemur upp. Slikar skuldatryggingar (CDS: Credit Default Swaps) hafa
ordid mjog vinsalar pvi ekki var gerd su krafa ad vidkomandi eetti
skuldabréfavafningana (CDO: Collateral Debt Obligation) sem tryggdir voru. Gegn
idgjaldi skuldbindur tryggingarfélagid sig til ad greida ut pening ef einhver dkvedinn
atburdur gerist (t.d. fyrirteeki verdur dégreidsluhaeft eda skuldabréfavafningur fellur). i
fréttum hefur oft borid & goéma nafnid skuldatryggingardlag og er pad su
umframavoxtun sem tryggingarfélagid fer fram a til ad tryggja tap dakvedins
fjarmalagjornings eda fjarmalafyrirtaekis. Badi fjarmalafyrirtaeki og tryggingarfélog geta
bvi haft hagsmuni af pvi ad gengi hluta breytist i adra att frekar en hina. Med ymsum
adferdum (fjarfestingum, kaupum, s6lu, ordréms), er haegt ad hafa ahrif 4 gengi hluta og
er hér um freisnivanda pessara félaga ad reda. Fraedilegar rannsoknir hafa verid
misvisandi um hvort spakaupmennska haekki verd a hravoru eda auki & verdsveiflur.
Knoepfel (2011, bls. 6) segir dsteeduna vera pa ad verid sé ad rannsaka gomul gogn og ef
markadir veeru skodadir nu sidustu misseri, pa finnist dyggjandi samhengi parna a milli
enda hefur mikil aukning ordid a verslun med verdbréf (Exchange Traded Funds) tengd
hravoru. Spurningar 31 og 32 tengjast gengisvornum og spurningar 33 og 34 tengjast
spakaupmennsku i hravoru. Ennfremur flokkar rannsakandi spurningar 17 og 18 hér.
Steerdfreedileg uttekt & skuldbindingum lifeyrissjods eru gerdar arlega og taka paer tillit

til samsetningu sjédsfélaga (m.a. aldur, kyn, starf og lifslikur) og utgreidsluporf.
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Eignasafn lifeyrissjodsins og framtidarinngreidslur i lifeyrissjédinn eru til ad meeta
pbessum skuldbindingum. Yfirleitt gera lifeyrissjodir krofu um raunavoxtun (p.e. dvoxtun
umfram verdlag) og ha raunavoxtun eignasafns stendur undir heerri lifeyri en pegar
reiknad er med laegri raunavoxtun. Ef raunveruleg avoxtun eignasafns stendur ekki undir
raundvoxtunarkrofu lifeyrissjédsins, setur pad prysting a lifeyrissjodi i ad leidrétta
réttindi sj6dsfélaga nidur 4 vid med reglulegu millibili. Spurt er eftir vidhorfi patttakenda
til pess hvort of ha raunavoxtunarkrafa hvetji lifeyrissjod til ad fjarfesta i ahaettusamari
fijarmalagjorningum. Spurningar 37 — 40 fjalla um upplysingastreymi til peirra sem
akvordun taka um fjarfestingu. Vogunarsjodir og ymsir adilar @ fjarmalamarkadi vernda
sinar akvardanir og fjarfestingar med upplysingaleynd og ganga stundum gegn

hagsmunum fjarfesta sem kaupa i sj6dunum (Donaldson, 2008).

7.5.4 Umhverfisspurningar

Spurningar 12-14 tengjast umhverfinu. NU undanfarid hafa fréttum um o&venjulegt
vedurlag ordid tidari i fjiolmidlum og vilja margir meina ad ekki sé lengur um edlilegar
sveiflur i vedurfari ad reeda og ad jordin sé nu ad hlyna hradar en adur hefur gerst i
jardsogunni og orsokin sé af mannavoldum. Spurt er um vidhorf patttakenda til
vedurfarsbreytinga og peirra ahrifa sem fyrirteeki hafa a umhverfi sitt. bessi ahrif
flokkast sem vytri ahrif (externalites) og koma oftast ekki fram i bokhaldi fyrirtaekisins.
Hvati til mengunarvarna i gegnum bdkhaldid skortir pvi. Ennfremur flokkar rannsakandi

spurningar 25 og 26 (sjalfbaerni) og spurningar 15, 41 og 42 til umhverfisspurninga.

7.5.5 Bakgrunnsspurningar

Loks voru nokkrar bakgrunnsspurningar, spurningar 43-50. Spurt var eftir kyni, aldri,
menntun, pjodfélagsstodu og i hvada atvinnugrein starfad var i. Auk pess var seta
patttakenda i stjornum lifeyrissjéda kdnnud og hvort patttakendur veeru tilnefndir eda

kosnir inn i stjérnirnar.

7.6 Framkvaemd

Eftir ad akvordun 14 fyrir um ritgerdarefni, gerd upplysingaséfnunar og val &
patttakendum var hafist handa vid fraedilega grunninn adur en spurningarlistinn var
Utbuinn. Hvernig spurningarlistinn birtist patttakendum er hadur peirri taekni sem notud

er. Mjog snemma (23. mars 2010) var haft samband vid framkveemdastjora Lands-
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samtaka lifeyrissj6da, Hrafn Magnusson og upplysti hann ad allir patttakendur vaeru
vanir notkun vefsins og tolvupdsts og pvi var dkvedid ad vera med rafraena spurninga-
kénnun. Akvedid var ad hagnyta sér vefsidukerfi Google (http://docs.google.com) en
bar birtist spurningarlistinn med svarmoguleikum sem patttakendur gatu merkt vid eda
skrifad inn svor. Svorin birtast sidan rannsakanda i umsjénarkerfi og eru svorin ekki
rekjanleg fyrir rannsakanda, eingongu fylgir dagsetning og timasetning pegar
spurningunum var svarad. Spurningarlistanum var sidan valid utlit og sést pad hér i
vidhengi 13. Engar spurningar voru settar sem skilyrdi patttoku (p.e. stjornumerktar).
Framkvaemdastjori Landssamtaka lifeyrissjoda, lét i té uppfeerdan lista, sem lands-
samtokin nota til télvupdstsamskipta vid stjornir lifeyrissjoda (adalmenn stjérna) sem
adild eiga ad landssamtokunum en pad eru allir lifeyrissjédir med samtryggingardeildir.
Kynningarbreéf (sja vidhengi 12) voru samin med tengil & spurningarlistann. Kom i ljds ag,
ef tengillinn var i télvupdstinum siudu sumar ruslpdstsiur télvupdstinn burtu og var pvi
tekid a pad rad ad senda tengilinn med sem vidhengi, badi i textaskra (sl66.txt) og sem
pdf-skrd (sléd.pdf) par sem haegt var ad smella 4 tengilinn og opnadist pa vafri &
spurningakdnnunina. Sendur var tolvupdstur til patttakenda pann 10. mars 2011, sidan
send itrekun 21. mars og aftur 30. mars 2011. Gogin voru sott af vefsidukerfi Google
bann 7. april 2011 3 Excel-formati og var pa tekid til vid ad greina gognin og fa
nidurstédur. Auk Excel forritsins var SPSS forrit einnig notad vid greiningu &
nidurstodum (asamt SPSS leidbeiningum af vefsidunni statistics.laerd.com). Loks voru
sampykktir lifeyrissj66a skodadar og arsskyrslur peirra en langflestir lifeyrissjédir hofou
vefsidur 4 veraldarvefnum par sem pessar upplysingar voru adgengilegar (t.d.
www.almenni.is, www.efia.is, www.festa.is, www.frjalsi.is, www.gildi.is, www.islif.is,
www.lifbank.is, www.lifsverk.is, www.live.is, www.Isa.is, www.lsr.is, www.lIss.is,

www.Isv.is, www.lvest.is, www.sl.is, www.lifeyrir.is, www.stafir.is, www.stapi.is)
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8 Nidurstodur

Meginmarkmid med megindlegum rannséknum er ad geta dregid alyktanir um pydid ut
fra nidurstddum & urtaki rannséknar. Megindlegar adferdir eru metnar Ut fra réttmeeti
(validy) og &reidanleika (reliability) rannsdkna. Areidanleiki fjallar um stédugleika
(stability; hvort maeling sé stodug yfir tima), innri areidanleika (internal stability), sem
segir til um hvort maelitaekid sé samkvaemt sjalfu sér og gefi samsvarandi maelingu a
mismunandi pattum maelitaekisins og athugunarareidanleiki (inter-observer consistency)
segir til um hversu stodug ahrif og démgreind rannsakanda séu, hvort rannsakendur
(fleiri en einn) meti adstaedur svipad eda & mismunandi hatt. Ytri dreidanleiki (external
reliability) segir til um alhaefingargildi rannséknarinnar. Réttmaeti (validy) segir til um
hvort maeliteekid maeli rétt og hvort gdgnin svari peim rannsdéknarspurningum sem lagt
er af stad med. (Bryman og Bell, 2007). Til ad meta réttmaeti maelitaekisins er
spurningarlistinn skodadur og telur rannsakandi réttmaetid nokkud gott par sem baedi
fioldi spurninga og umfang spurninga ndi fram peim upplysingum sem svor vid
rannséknarspurningunum byggja 4. Adur var nefnd sampykkishaetta sem kemur fram
begar patttakendur hafa tilhneigingu til ad sampykkja fullyrdingar frekar en vera peim
6sammala, sérstaklega ef vidhorf patttakenda eru &mdétud en rannsakandi telur ad litil
hzetta sé 4 ad patttakendur hér verdi fyrir vidhorfsmyndandi ahrifum par sem peir hafa
burft ad setja sig vel inn i forsendur fjarfestingarstefnu og pvi med moétadar skodanir.
Vidhorf geta breyst og geta nidurstédur fyrir einstaka patttakendur verid 6stodugar yfir
tima en medaltal margra patttakenda er mun stodugra og med pvi ad Utbua breytur
sem endurspegla samanlogd svor patttakenda vid dkvednum vidhorfum er haegt ad
draga fram skodanir til akvedinna malefna og paer eru nokkud stédugar yfir tima en
forsenda pess ad haegt sé ad na fram skodunum patttakenda med slikum breytum er ad
spurningarlistinn sé samkvaemur sjalfum sér (gédur innri areidanleiki). Par sem hér
erum spurningarlista med lokudum svarmoguleikum og sem svarad er a vefnum er
athugunarareidanleiki mjog gdédur og ahrif rannsakanda & svorin pvi afar litil. Ytri
areidanleiki setti ad vera nokkud gddur, par sem 6llu pydinu var gefinn kostur a patttoku

og pvi haegt ad alhaefa nokkud um vidhorf og skodanir pydisins. Pad sem vinnur gegn ytri
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areidanleika er lélegt svarhlutfall en svarhlutfallid i pessari kénnun er 43%. Fyrir utan
almennar astaedur, svo sem ad télvupdstur med slé6d & kdnnunina nddi ekki sjonum eda
athygli stjornarmanna, almennt timaleysi eda teeknilegir 6rdugleikar vid ad komast inn i
spurningarlistann parf hér ad huga ad adsteedubundinni skekkju. Litil heetta er & atridum
eins og medvitadar eda dmedvitadar skekkjur, pattakendur segi dsatt, gefi rangt svar en
halda ad pad sé rétt, misskilningi eda agiskun. Rannsakandi telur efni spurninga og
svarmoguleikar gefa mjog litid tilefni til slikrar adstadubundinnar skekkju. Hugsanlegt er
ad einhver hluti patttakenda hafi byrjad ad svara spurningunum en ekki likad
spurningarnar og haett vid patttoku og ekki sent inn pau svér sem peir héfdu pegar
svarad og adstaeedubundin skekkja kaemi fram i ad meiri velvilji til UFS i svorum en i raun
veeri fyrir hendi hja pydinu. Engin spurning i spurningarlistanum var skilyrt um svar og
gatu patttakendur sleppt einni eda fleiri spurningum. batttakendur voru almennt mjog
samviskusamir vid svorun og slepptu litid af spurningum. Hér eru prju atridi nefnd : a)
Opin spurning um launamun par sem patttakendur skradu inn upplysingar gafu stundum
Oskyrar nidurstodur og ef ekki var heegt ad skilja svarid var pad 1atid gilda sem dsvarad
(8 svor pannig tulkud). b) Spurning um veru i varastjérn (varamadur) var oft sleppt en
haegt er ad skilja pad sem patttakandi hafi aldrei setid i varastjérn (12 svarenda). c)
Pegar spurt var um gengisvarnir i spurningu 8 sem var i 7 lidum, pa var fyrstu sex

lidunum sleppt en eingdngu svarad til um gengisvarnir fyrir lifeyrissjod (5 svarenda).

8.1 Bakgrunnur

Tolvupdstlisti Landssamtaka lifeyrissjoda innihélt 160 n6fn med 43 konum (27%) og 117
korlum (73%). Af peim 67 svorum sem barust voru 11 konur (16%) og 56 karlar (84%) og
svarhlutfall kvenna pvi 26% og karla 48%. bar sem svarhlutfall kvenna er of lagt, pa
verda nidurstodur ekki skodadar med tilliti til kynja. Reiknad svarhlutfall hér ad ofan var
43% en pad svarhlutfall er midad vid heildarfjolda télvupdsta sem sendir voru ut. Gerd
var athugun a3 pydinu med pvi ad skoda arsskyrslur og sampykktir lifeyrissjoda i
Landsamtokum lifeyrissjo6a. Hja peim lifeyrissjodum sem ekki hofdu adgengilegar
upplysingar a vefnum var leitad upplysinga med pvi ad hafa samband simleidis. Athugun
rannsakanda gaf pa nidurstodu ad stjérnarmenn lifeyrissjéda i Landssamtékunum vaeru
166 (sja vidhengi 11.4) en tolvupdstlistinn innihélt 160 nofn (par af 3 sem gafu villu).

Hugsanlega vantadi einfaldlega inn a listann (svarhlutfall pa 40%) eda ad sami adili
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(adilar) satu i fleiri en einni stjorn lifeyrissjods. Athugun rannsakanda leiddi einnig i ljés
ad fulltrdar launagreidenda veeru 78 (41 stjéornarmadur var tilnefndur af riki eda
sveitarfélogum, 7 af bonkum og 30 af Samtokum Atvinnulifsins eda 6drum fulltrdum
atvinnurekenda), fulltrdar verkalydsfélaga 47 (28 tilnefndir af verkalydsfélogum og 18
kosnir af fulltrdum verkalydsfélaga, 1 tilnefndur af stjérn) og fulltrdar sjéo6félaga veaeru
41. bvi eru 47% stjérnarmanna lifeyrissj6da fra launagreidendum, 28% fra fulltrdum
verkalydsfélaga og 25% fra fulltrdum sjoédsfélaga. bessar tolur hafa verid ad breytast
eftir pvi sem lifeyrissjédum hefur faekkad vid sameiningu peirra. | pessari kdnnun er ekki
gerdur greinarmunur a stjérnarmdénnum sem sitja i stérum sjodum (hrein eign talin |
hundrudum milljardra kréna) eda litlum sjédum (hrein eign talin i hundrudum milljéna
kréna) né heldur gerdur greinarmunur & pvi hvort 3 eda 8 sitja i stjorn. Af peim 63
svorum sem gafu upp hvernig peir komu inn i stjérn, voru 25 fra fulltrdum
launagreidenda (svarhlutfall 32%), 19 fra fulltraum verkalydsfélaga (svarhlutfall 40%) og
19 fra fulltraum sjédsfélaga (svarhlutfall 46%). Af heildarsvérum eru pvi 40% fra
fulltrdum launagreidenda, 30% fra fulltrdum verkalydsfélaga og 30% fra fulltrdum
sjédsfélaga. Leegri svorun fra fulltrdum launagreidenda geeti bent til adstaedubundinnar
skekkju i nidurstédum konnunarinnar. Menntun patttakenda skiptist pannig ad af peim
66 svorum par sem menntun var gefin upp, pa voru 30 med framhaldsskélamenntun, 14
med hdaskolaprof (BS eda sambaeerilegt), 20 med haskolapréf (MS eda sambaerilegt) en
eingdngu 2 med doktorsgradu og verda pau svor talin med svérum peirra sem voru med
haskdlapréf (MS eda sambeerilegt). Af peim 66 sem gafu upp stédu sina, pa voru 35
stjérnendur, 11 atvinnurekendur, 16 almennir starfsmenn og 4 lifeyrispegar. Af peim 64
sem gafu upp uar hvada atvinnugrein menn komu, voru 15 i framleidslustarfsemi og
i0nadi, 12 i opinberri stjérnsyslu, 8 fra landbunadi og fiskveidum, 6 ur heilbrigdis- og
félagspjonustu, 4 ar pjonustustarfsemi, hotel og veitingahds, 4 Ur verslun og
vidgerdapjonustu, 4 Ur veitum, samgongum, flutningum, fjarskipti og hugbunadaridnadi,
4 ur fjarmalapjonustu, 4 dr mannvirkjagerd og loks 3 ur menntun og fraedslustarfsemi.

65 patttakendur gafu upp aldur og dreifist hann eins og mynd 15 synir.

[ 4framhaldandi Urvinnslu verda aldursbilin 30-49 &ra, 50-59 &ra, 60-79 ara notud til
ad ekki sé verid ad vinna med allt of fa svor i hverjum flokki. Varastjérnaraldur er ekki

skodadur sérstaklega par sem margir patttakendur svorudu ekki peirri spurningu.
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Stjornaraldur er aftur 8 méti mikilveeg breyta svo haegt sé ad svara rannsdknarspurningu

R2. 67 patttakendur svorudu pessari spurningu og er skiptingin eins og mynd 16 synir.
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beir sem hafa setid i stjérn lifeyrissjédanna 0-2 ar hafa pvi komid inn i stjérnirnar eftir
fjarmalahrunid, haustid 2008. | framhaldinu verda svorin skodud midad vid nyja

stjérnarmenn (0-2 &r) og gamla stjérnarmenn (3 ar eda lengur). | peim flokki er 41 svar og
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medaltalid 9-11 ara stjérnarseta. begar aldursdreifing nyrra stjornarmanna er skodud er

medalaldur peirra 49 ar en medalaldur gamalla stjornarmanna 58 ar, sja nanar mynd 17.
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Mynd 17 Aldur nyrra stjéornarmanna og peirra sem lengur hafa setid i stjéorn

Pegar skodad er hvernig nyir stjdrnarmenn komust inn i stjornir lifeyrissjodanna sést, a
mynd 18 ad verkalydsfélogin hafa skipt ut um helming (47%) sinna stjérnarmanna, sjédfélagar

skipt Ut 37% en launagreidendur hafa einungis skipt Ut 32% sinna stjérnarmanna.
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Ahugavert er einnig ad skoda innri tengsl bakgrunnsbreytanna, sja toflu 1.

Tafla 1 Samband bakgrunnsbreyta

Medalaldur Fjoldi

kosin(n) eda tilnefnd(ur) af fulltrdum framhaldsskélamenntun 65,14 7
launagreidenda haskélamenntun (B.S.) 50,78 9
haskélamenntun (M.S. eda doktor) 48,67 9
samtals 54,04 25
kosin(n) eda tilnefnd(ur) af fulltrdum framhaldsskdlamenntun 59,14 14
verkalydsfélaga haskdélamenntun (B.S.) 0
haskélamenntun (M.S. eda doktor) 57,33 3
samtals 58,82 17
kosin(n) almennri kosningu af framhaldsskélamenntun 57,57 7
sjodsfélogum haskélamenntun (B.S.) 61,00 3
haskélamenntun (M.S. eda doktor) 43,63 8
samtals 51,94 18
Heild framhaldsskélamenntun 60,25 28
haskoélamenntun (B.S.) 53,33 12
haskélamenntun (M.S. eda doktor) 47,95 20
samtals 54,77 60

Kemur fram ad peir sem kosnir eda tilnefndir eru af fulltrdum verkalydsfélaga eru ad
meginhluta eingdngu med framhaldsskélamenntun og helmingur allra stjornarmanna
sem eingdngu er med pa menntun. beir sem eru med haskélamenntun (B.S.) eru

tilnefndir af launagreidendum i 75% tilfella.

8.2 Lysandi tolfraedi

Svorum er lyst med lysandi tolfraedi i vidauka 14. bar er reiknad ut medaltal (mean),
urtaksskekkja (standard error), midgildi (median), tidasta gildi (mode), stadalfravik
(standard deviation), ,variance”, skekkja (kurtosis), ris (skewness), sponn (range), leegsta
gildi (minimum), haesta gildi (maximum) og summa (sum). Eiga pessi gildi misvel vid (par
sem hér er um radkvarda ad raeda en ekki jafnbilakvarda) en gefa p6é akvednar
visbendingar, t.d. segir medaltalid, midgildid og tidasta gildid nokkud vel um svorin par
sem gildi 3 er hlutlaus, fyrir nedan 3 (laegsta gildi 1) dsammala og fyrir ofan 3 (haesta
gildi 5) sammala en skekkja og ris midast vid jafnbilakvarda (samanburdur vid

normaldreifingu).
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8.2.1 Almennar spurningar

Fyrst skal hér nefna spurningu 16, sem leitar eftir skilningi patttakenda 4 logum um
lifeyrissjodi. A medan 10% hafa ekki myndad sér skodun, pa eru 16% peirrar skodunar
ad 16gin heimili ekki ad tekid sé tillit til umhverfislegra og félagslegra patta auk
stjérnarhatta i fjarfestingarstefnu en 73% eru peirrar skodunar ad 16gin heimili slikt.
Medaltal hér 3,87. Ekki er greinanlegur munur a afstodu eftir aldri eda menntun, né
heldur hvort patttakendur hafa setid stutt eda lengi i stjornum lifeyrissj6da eda hvernig
beir komust i stjorn (tilnefndir af launagreidendum, kosnir eda tilnefndir af fulltrdum
verkalydsfélaga eda kosnir i almennri kosningu sjodsfélaga). Spurning 15 fjallar um UFS
yfirlysinguna (PRI: Principles for Responsible Investments). A medan 33% hafa ekki
myndad sér skodun, pa eru 16% 6sammala eda mjog ésammadla en 51% sammala eda
mjog sammala UFS yfirlysingunni. Ekki er greinanlegur munur pegar svorin eru borin
saman vid bakgrunnsbreyturnar. Svipada mynd er ad sja i svérum vid spurningum 41 og
42 pegar patttakendur eru spurdir Ut i hversu mikid pad skipti mali fyrir lifeyrissjodi ad
fjarvorsluadilar peirra og peir sjodir sem fjarfesta a i taki tillit til umhverfislegra og
félagslegra sjonarmida. 10% halda ad pad skipti litlu eda mjog litlu mali, 25% eru
hlutlausir (28% i spurningu 42) og 64% (61%) halda ad pad skipti miklu eda mjog miklu
mali. Dreifingin er hér afram nokkud jofn & milli bakgrunnsbreyta. Spurningar 19-22
fjalla um fulltrdasamband lifeyrissjoda sem eigendur og medeigendur fyrirtaekja vid
sjé6dsfélaga, sem flestir eru launamenn fyrirtaekja, hvernig dakvardanir og adgerdir
fyrirtaekja og eigenda tengjast hagsmunum sjodsfélaga. Spurt er um samfélagslega og
sidferdislega abyrgd fyrirtaekja og eigenda peirra. A medan 7% (6%) alita ad pad skipti
litlu eda mjog litlu mali ad fyrirteeki (eigendur) syni samfélagslega abyrgd, pa eru 82%
(85%) peirrar skodunar ad pad skipti miklu eda mjog miklu mali. A medan 6% (4%) alita
ad pad skipti litlu eda mjog litlu mali ad fyrirtaeki (eigendir) syni sidferdislega abyrgd, pa
eru 85% (87%) beirrar skodunar ad pad skipti miklu eda mjog miklu mali. pegar
bakgrunnur er skodadur pa eru peir sem eldri eru (60-79 ara) og peir sem kosnir eda
tilnefndir eru af fulltraum verkalydsfélaga samstiga pvi ad enginn er peirrar skodunar ad
bad skipti litlu eda mjog litlu mali. Medaltal fyrir spurningar 19-22 fyrir eldri sj6dsfélaga;
4,26-4,44-4,42-4,63. Medaltal fyrir pa sem eru kosnir eda tilnefndir af fulltrdum
verkalydsfélaga; 4,32-4,58-4,42-4,63. Spurningar 23 og 24 snuUa sidan ad pvi hvort
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lifeyrissjodir settu ad fjarfesta med samfélagslega og sidferdislega abyrgd i huga. Hér eru
9% dsammala ad lifeyrissjodir settu ad fjarfesta med samfélagslega abyrgd i huga en
72% sammala eda mjog sammala. 7,5% eru ésammala ad lifeyrissjodir settu ad fjarfesta
med sidferdislega abyrgd i huga en 81% eru pvi sammala eda mjog sammala. Nu
bregdur svo vid ad enginn i yngri aldurshépnum (30-49 ara) og enginn sem kom nyr inn {
stjérn (0-2 dra stjornarseta) eru pvi 6sammala eda mjog ésammala ad fjarfesta med
samfélagslega eda sidferdislega abyrgd i huga en andstodu geetir adeins i eldri
aldurshépunum. begar spurt er hvort lifeyrissjédir aettu ad fordast fjarfestingar i
sj6dum sem fjarfesta an siéferdis (spurning 35), pa eru flestir pvi sammadla (medaltal
4,09) jafnvel pd pad pyddi laegri avoxtun (spurning 36, medaltal 4,02). 12% eru
6sammala eda mjog ésammala ad fordast fjarfestingar i sjodum sem fjarfesta an
sidferdis en su andstada eykst orlitid ef pad pyddi legri avoxtun (15%). 73% eru
sammala eda mjog sammala pvi ad fordast fjarfestingar i sjédum sem fjarfesta an
sidferdis og eru flestir 4fram sama sinnis (69%) ef pad pyddi laegri avoxtun. Pegar nanar
er rynt i tolurnar pa er athyglisvert ad fyrir stjornarmenn sem kosnir eru almennri
kosningu sjédsfélaga minnkar andstadan (fra 6 svorum (32%) i spurningu 35 i 3 svor
(10%) i spurningu 36 sem eru 6sammala eda mjog 6sammala) vid ad fordast
fjarfestingar i sjodum sem fjarfesta an sidferdis ef pad pyddi leegri avoxtun. Hugsanlegt

er ad spurning 36 hafi gefid tilefni til misskilnings.

8.2.2 Stjornun fyrirtekja

Spurningar 1-6 fj6lludu um laun og launamun milli @a&dstu stjéornenda og leegst
launudustu starfsmenn sama fyrirtaekis. Flestir telja ad vaxandi launamunur sé
vandamal og ad ae0stu stjornendur rddi launum sinum nokkud sjalfir. Engir i
aldurhépnum 60-79 ara finnst vaxandi launamunur litid eda mjog litid vandamal (74%
mikid eda mjog mikid), 11% i aldurshépnum 50-59% (75% mikid eda mjog mikid) og 22%
i aldurshépnum 30-49 d4ra (39% mikid eda mjog mikid) finnst vaxandi launamunur sé
litid eda mjog litid vandamal. bessi hluti patttakenda (7 af 67 eda um 10% patttakenda)
eru med haskélamenntun (BS, MS eda doktor). | spurningu 6 voru patttakendur bednir

ad setja inn pad sem peir teldu edlilegan launamun, mynd 19.
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Mynd 19 Edlilegur launamunur samkvaemt viohorfum patttakenda
bPegar patttakendur eru spurdir hvort mikill launamunur skipti mali i

fijarfestingardkvordunum lifeyrissjéds, spurningar 27-28, kemur i ljos ad margir eru
hlutlausir og peir sem afst6du téku eru jafnmargir 3 moti pvi ad fordast fjarfestingu
(hlutabréf, skuldabréf) i fyrirtaekjum par sem launamunur er mikill og peir sem eru med
bvi ad fordaast fjarfestingu i slikum fyrirtaekjum.. Helst eru pad ungir (30-49 4ara)
haskélamenntadir (M.S. eda doktor) stjérnarmenn sem eru pvi andvigir (30-49 ara; 56%
6sammala eda mjog dsammala og 28% sammala eda mjog sammala (hlutabréf, 26%
skuldabréf) ) en stjérnarmenn sem eru kosnir eda tilnefndir af fulltrdum verkalydsfélaga
eru frekar fylgjandi pvi ad fordast fjarfestingar par sem launamunur er mikill (58% med
0og 42% a moti). Spurningar 5, 29 og 30 koma inn @ annad atridi tengt stjornun fyrirtaekja
en pad eru skuldsettar yfirtokur. Eins og Barnea og Rubin (2010) benda & hafa
skuldsettar yfirtokur ahrif 4 innra starf fyrirteekisins og pvi er spurt hvort slikt aetti ad
hafa ahrif a fjarfestingardkvardanir lifeyrissjéda. Flestir eru pvi sammala ad lifeyrissjodir
2ttu ad fordast fjarfestingar i fyrirtaekjum par sem skuldsettar yfirtokur hafa att sér stad
(61% vegna hlutabréfa og 66% vegna skuldabréfa) en akvedinn hépur er & méti sliku
(15%) en pda er helst ad finna hja stjornarménnum sem hafa verid kosnir beint af

sjodsfélogum (16%) eda tilnefndir af launagreidendum (24%) .
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8.2.3 Félagsleg atridi

Lykilspurningar hér eru spurningar 17 og 18 en pezer fjalla um vidhorf patttakenda til
raundavoxtunarkrofu lifeyrissjédanna, ahaettusaekni peirra og tengsl vid hagvoxt.
patttakendur voru flestir sammala um ad tengsl vaeri @ milli raundavoxtunar og hagvaxtar
(medaltal 4,03) og of ha raunavoxtunarkrafa lifeyrissjoda leiddi til dheettusaekni 3
fjdrmalamorkudum (medaltal 3,53). b6 er athyglisverdur munur & afstodu peirra sem
eldri eru (60-79) pvi 78% telja ad pad séu mikil eda mjog mikil tengsl vid hagvoxt (og 6%
ad pad séu litil tengsl) en einungis 44% telja ad of ha raunavoxtunarkrafa leidi til
ahattusaekni og 33% eru 6sammala pvi ad tengsl séu & milli dhaettusaekni og of harrar
raunavoxtunarkrofu. Spurningar 7-11 fjalla um gengisvarnir og spakaupmennsku og eru
bessar spurningar flokkadar sem félagslegar pvi hegdunin getur haft ahrif 8 samfélagid i
heild. pattakendur voru almennt sammala um ad fjarmalafyrirtaeki megi ekki hafa ahrif &
gengi (spurning 9) og ad spakaupmennska haekki verd a hravoru (spurning 10) og auki
verdsveiflur peirra (spurning 11). 10% patttakenda voru pessu dsammala eda mjog
6sammala. begar spurt var um adkomu lifeyrissjoda ad hravérumorkudum voru fleiri pvi
6sammala eda mjog dsammala ad fordast fjarfestingar i hravoru (43%) og sjodum sem
fiarfesta i hravoru (40%) en peir sem voru sammala efa mjog sammadla ad fordast
fijarfestingu i hravoru (25%) og sjodum sem fjarfesta i hravoru (18%). Hér eins og annars
stadar i spurningarlistanum hefur ordaval ahrif og ordid fjarfesting og spakaupmennska
eru ekki 16gd ad jofnu. A medan fjarfesting er frekar jakveett ord, pa er ordid
spakaupmennska frekar neikveett. Skilin & milli pess ad fjarfesta og stunda
spakaupmennsku geta verid 6ljés. Skodun patttakenda & gengisvornum virdist vera
agreiningsefni, 8 medan meirihluti er fylgjandi notkun gengisvarna almennt (medaltal
3,75), pba alita jafnmargir ad gengisvarnir i fjarfestingum lifeyrissjéda skipti litlu eda mjog
litlu mali annars vegar og skipti miklu eda mjog miklu mali hins vegar, medaltalid fyrir
spurningu 8g er 3,0. begar menntun, aldur og stjérnaraldur er skodadur er afram
jafnveegi @ medal hdpa, helst eru stjérnarmenn sem kosnir eru almennri kosningu
sjodsfélaga (53%), sem alita notkun gengisvarna hja lifeyrissjodi skipta litlu eda mjog
litlu mali, 3 méti 26% sem alita ad gengisvarnir skipta miklu eda mjog miklu mali. pegar
spurt er um hvort fordast atti fjarfestingar i vogunarsjédum pa eru 46% sammala eda

mjog sammadla en 21% 6sammala eda mjog 6sammala svo afram eru skiptar skodanir
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um vogunarsjédi. Meirihluti patttakenda (52%) eru sammala eda mjog sammala pvi ad
lifeyrissjodir aettu ad fordast fjarfestingar i fyrirteekjum sem stunda afleiduvidskipti i
stérum stil en 16% eru pvi 6sammala eda mjog dsammala. begar svor voru greind nidur
fannst ekki mikill munur @ milli hdpa, helst var dhugavert ad sja ad peir sem kosnir voru
eda tilnefndir af fulltrdum verkalydsfélaga svorudu spurningum 31 og 32 mismunandi; a
medan 68% voru sammala eda mjog sammala pvi ad fordast fjarfestingar i fyrirtaekjum
sem stundudu afleiduvidskipti i storum stil (16% 6sammadla eda mjog dsammdla), voru
einungis 37% sammala eda mjog sammala ad fordast fjarfestingar i vogunarsjédum
(32% d6sammadla eda mjog 6sammala). Spurningar 37- 40 tengjast upplysingagjof par
sem leitast er vid ad draga fram vidhorf patttakenda til mikilvaegis upplysingagjafa en
samkvaemt Donaldson (2008) er upplysingaleyndin eitt adaltaki vogunarsjéda og pvi
aetti fylgni ad vera & milli mikilvaegi upplysingagjafar og pvi ad fordast vogunarsjodi. i
vidauka 14.2 sést ad gbd fylgni (coefficient correlation) er i flestum svorum og pvi fylgni
a milli svara vid spurningum 37-40 og spurningu 32. Hér eru patttakendur allir sammala
um mikilvaegi upplysinga og upplysingagjafar, spurning 37 (medaltal 4,86), spurning 38
(medaltal 4,85), spurning 40 (4,70). A sama hatt eru naestum allir 6sammaéla eda mjog
6sammala, ad naegjanlegt sé fyrir sjodi, sem fjarfesta a i, ad veita eingdngu upplysingar

um avoxtun fjarmagns i fortid (2 patttakendur eda 3% pvi sammala).

8.2.4 Umhverfi

pegar kemur ad umhverfismalum, spurningar 12 og 13, virdast patttakendur vera frekar
hlutlausir. Spurt er eftir tengslum & breytingu i vedurfari vid hegdun og adgerdir
mannkynsins og sérstaklega hegdun og adgerdum fyrirteekja (spurning 13). 32%
patttakenda hafa ekki myndad sér skodun, 35% eru ésammala eda mjog ésammadla ad
breytingar i vedurfari séu af mannavoldum og 32% eru sammala eda mjog sammala ad
breytingarnar séu af mannavoldum. Pegar spurt er hvort fyrirtaeki eigi hér hlut ad mali,
ba eru enn fleiri 6akvednir (38%), 37% dsammala eda mjog ésammadla en einungis 25%
sammala eda mjog sammala pvi ad breytingar i vedurfari stafi af pvi hvernig fyrirteeki
séu starfraekt i dag. begar bakgrunnsbreytur eru skodadar, kemur helst fram munur i
aldri. A medan 33% eru 6sammaéla eda mjég 6sammala i aldurshépnum 30-49 ara, pa
eru samsvarandi tolur 32% (50-59 ara) og 37% (60-79 ara) i spurningu 12 og 28% (30-49
ara), 36% (50-59 4ra) og 42% (60-79 ara) i spurningu 13. A medan 28% eru sammala eda
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mjog sammala i aldurshdpnum 30-49 ara, pa eru samsvarandi télur 39% (50-59 ara) og
32% (60-79 dra) i spurningu 12 og 11% (30-49 ara), 29% (50-59 4ra) og 37% (60-79 ara) i
spurningu 13. Athyglisvert er ad patttakendur sja meiri tengsl eftir pvi sem peir eru eldri.
begar stjornaraldur er skodadur faest adeins breytt mynd. bar eru 23% 6sammala ad
tengsl séu & milli breytinga a vedurfari hja peim sem hafa verid stutt i stjorn lifeyrissjods
en 41% ef peir eru banir ad vera lengur i stjérn. 38% eru sammala eda mjog sammala
hja nyju stjéornarménnunum en 29% hja peim sem hafa setid lengur i stjorn lifeyrissjé0s.
bpegar tengsl 4 milli breytinga i vedurfari og starfsemi fyrirtaekja eru konnud, pa eru
jafnmargir (27%) 6ésammala eda mjog dsammadla annars vegar og sammala eda mjog
sammala hins vegar hja nyju stjérnarménnunum en hja peim sem setid hafa lengur i
stjorn eru 41% 6sammala eda mjog dsammala og 24% sammala eda mjég sammala pvi
ad tengsl séu a milli breytinga 8 vedurfari og starfsemi fyrirtaekja. Spurning 14 fjallar um
ahrif fyrirtaekja @ umhverfi og hvort almennt megi sja pessi ahrif i bokum fyrirtaekja
(ardsemi), pad er, hvort ahrif fyrirtaekja &8 umhverfi séu ytri ahrif (externalities) og sjdist
ekki i ardsemi fyrirtekisins. Eingdngu 6% patttakenda eru dsammadla pvi ad
umhverfisahrifin séu ytri ahrif (externalites) en 69% eru pvi sammaila og
bakgrunnsbreytur gefa litinn mun & milli hépa. Spurningar 25 fjallar um sjalfbaerni og
sjalfbaerni tengist pvi i hvada astandi ndverandi kynslédir skila jordinni til komandi
kynsloda og er spurning 26 um hvort taka eigi tillit til komandi kynsléda i fjarfestingum
lifeyrissjéda. A medan 81% patttakenda eru sammala eda mjég sammala pvi ad taka tillit
til komandi kynsléda i fjarfestingum sinum (3% désammala) pa eru ekki nema 52%
sammala eda mjog sammala pvi ad fjarfesta med sjalfbaera préun i huga og 11%
6sammala. bar eru 38% ekki bunir ad mynda sér skodun & sjalfbaerni. A medan
bakgrunnsbreytur gefa litinn mun a milli hépa i spurningu 26 (komandi kynslédir), pa ma
greina mun { spurningu 25 (sjalfbeerni). A medan enginn af nyju stjérnarménnunum er
6sammala eda mjog ésammala (43 % hlutlaus) pa eru 17,5% af stjornarménnum sem
setid hafa lengur ésammala (35% hlutlaus) pvi ad fjarfesta med sjalfbaerni i huga. 58%
nyrra stjéornarmanna og 48% hinna eru sammala eda mjog sammala pvi ad fjarfesta med
sjalfbaerni i huga. 40% patttakenda sem kosnir eda tilnefndir eru af launagreidendum,
79% peirra sem kosnir eda tilnefndir eru af fulltrdum verkalydsfélaga og 33% peirra sem

kosnir eru almennri kosningu sjédsfélaga erusammadla eda mjog sammadla pvi ad
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fjarfesta med sjalfbaerni i huga. Minnst er dvissan hja peim sem kosnir eda tilnefndir eru
af fulltrdum verkalydsfélaga i pessu mali en par eru einungis 16% hlutlausir & méti 44%
beirra sem eru kosnir eda tilnefndir af launagreidendum og 56% peirra sem eru kosnir

almennri kosningu af sjédsfélogum.

8.3 Meiri tolfraedi
Oft getur verid erfitt ad meta heildarnidurstodur eingdngu ut fra lysandi tolfraedi og til
ad fa nidurstodur & jafnbilakvarda i stad radkvarda sem flestar spurningarnar voru

kodadar i var akvedid ad utbua fjoérar breytur:

» UFS-breyta: Breyta sem dregur fram almennt vidhorf patttakenda og vilji
stjié6rmarmanna til ad taka tillit til pessa i fjarfestingum.

» U-breyta: Sértaek breyta sem dregur fram vidhorf til umhverfis og tengsla
mannsins vid umhverfi sitt og vilji stjiérnarmanna til ad taka tillit til pessa i
fjarfestingum.

» F-breyta: Sértaek breyta sem dregur fram félagsleg vidhorf. bessi breyta er
samansett af viohorfum til spdkaupmennsku, vogunarsjéda, afleiduvidskipta
og upplysingagjafa og vilji stjérnarmanna til ad taka tillit til pessa i
fjarfestingum.

» S-breyta: Sértek breyta til stjdrnunarpatta fyrirtaekja en meginuppistada
bessarar breytu er vidhorf til launamunar og skuldsettrar yfirtoku og vilji til ad
taka tillit til pessa i fjarfestingum.

8.3.1 Skilgreining UFS-breytu
[ spurningarlistanum voru nokkrar almennar spurningar sem drégu fram almenn vidhorf
til umhverfislegra patta, félagslegra patta og stjérnunarpatta. Breytan er skilgreind sem

samtala svara eftirfarandi spurninga, sett fram a skalanum 100-500:

UFS = (15+41+42+19+20+21+22+23+24+25)/10*100

[ spurningu 15 er spurt um UFS-skilgreininguna (PRI), i spurningum 41 og 42 er spurt
um hvort skipti mali fyrir lifeyrissjodi ad fjarfest sé med tilliti til umhverfislegra og
félagslegra sjonarmida, i spurningum 19-22 er spurt um mikilvaegi pess fyrir sjodsfélaga
ad fyrirtaeki og eigendur syni samfélagslega og sidferdislega abyrgd, i spurningum 23 og
24 er spurt hvort lifeyrissjodir settu ad fjarfesta med samfélagslega og sidferdislega

abyrgd i huga og i spurningu 25 er spurt hvort lifeyrissjédi aettu ad fjarfesta med
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sjalfbaerni i huga. Laegsta skor sem haegt er ad fa i pessari breytu er 100 og heaesta skor
500. beir sem eru mjog lagir i pessari breytu eru peirrar skodunar ad fjarfestingarstefna
lifeyrissjoda eaetti ekki ad taka tillit til umhverfilegra patta, félagslegra patta eda
stjérnunar fyrirtaekja. beir sem eru mjog hair i pessari breytu vilja ad tekid sé rikt tillit til
umhverfislegra patta, félagslegra patta og stjérnunar fyrirtaekja pegar fjarfestingar og

fijarfestingarstefna er akvedin.

8.3.2 Skilgreining U-breytu
[ spurningarlistanum voru nokkrar spurningar sem snéru sérstaklega ad umhverfinu og
hvernig samspil manna og umhverfis veeri hattad. | peim anda eru breytan U skilgreind

sem samtala svara eftirfarandi spurninga, sett fram a skalanum 100-500:

U =(15+41+42+12+13+14+25+26)/8*100

[ spurningu 15 er spurt um UFS-skilgreininguna (PRI), i spurningum 41 og 42 er spurt um
hvort skipti mali fyrir lifeyrissjodi ad fjarfest sé med tilliti til umhverfislegra og félagslegra
sjonarmida, i spurningum 12 og 13 er spurt eftir pvi hvort breytingar a vedurfari séu af véldum
manna eda fyrirtaekja, spurning 14 fjallar um tengsl ytri ahrifa fyrirtaekja og bokhaldslegrar
ardsemi, i spurningu 25 er spurt lifeyrissjédir aettu ad fjarfesta med sjalfbaerni i huga og
spurning 26 er spurt um hvort lifeyrissjodir settu ad taka tillit til komandi kynsléda i
fiarfestingum sinum. . Leegsta skor sem haegt er ad fa i pessari breytu er 100 og haesta skor
500. beir sem eru mjog lagir i pessari breytu eru peirrar skodunar ad umhverfisahrif mannsins
séu litid sjaanleg og breytingar i vedurfari tengjast engan veginn starfsemi mannanna, ad
bdkhaldslega ardsemi fyrirtaekja taki til ytri ahrifa eins og mengunar, ad fjarfestingarstefna
lifeyrissjoda aetti ekki ad taka tillit til sjalfoaerni eda komandi kynsléda né heldur séu
sannfaerdir um ad avoxtun lifeyrissjoda tengist UFS-malefnum almennt. beir sem eru mjog
hdir i pessari breytu vidurkenna ad madurinn og afsprengi pess, fyrirtaekin, eigi téluverdan
batt i peirri breytingu 4 vedurfari sem nu virdist vera i gangi, ad bdokhaldsleg ardsemi fyrirtaekija
feli yfirleitt ahrif starfseminnar & umhverfi sitt, t.d. mengun, ad naudsynlegt sé i fjarfestingum

lifeyrissjods ad taka tillit til komandi kynslé6a og UFS-malefna, svo sem sjalfbaerni.

8.3.3 Skilgreining F-breytu
[ spurningarlistanum eru sértaekar spurningar sem tengjast beint eda 6beint félags-

legum atridum, svo sem gengisvérnum, spakaupmennsku og upplysingagjof. Einnig
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spurt um tengsl raunavoxtunar vid almennt astand i peim samfélogum sem fjarfest er i
og hvort of ha raundvoxtunarkrafa hvet;ji til dhaettusaekni. Breytan F er pvi skilgreind

sem samtala svara eftirfarandi spurninga, sett fram a skalanum 100-500:

F = (5-sp7+5-sp8g+sp31+sp32+spl0+spl1+sp33+sp34+sp37+sp38+sp40+
spl7+sp18)/13*100

Spurning 7 spyr hvort gjaldeyrisvarnir eigi sidferdislega rétt a sér, spurning 8g spyr
hvort gengisvarnir skipti lifeyrissjédi mali, spurning 31 hvort lifeyrissjédir aettu ad
fordast fjarfestingu i fyrirteekjum sem stunda afleiduvidskipti, spurning 32 hvort
lifeyrissjodir settu ad fordast fjarfestingar i vogunarsjodum, spurning 10 hvort
spakaupmennska hakki verd a hravérumorkudum, spurning 11 hvort spakaupmennska
auki & verdsveiflur & hravorumorkudum, spurningar 33 og 34 hvort lifeyrissjédir settu ad
fordast fjarfestingar i hravoru eda sjédum sem fjarfesta i hravoru, spurningar 37, 38 og
40 hvort upplysingagjof um starfsemi og fjarfestingar skipti miklu mali og loks
spurningar 17 og 18 hvort raunavoxtunarkrafa hvetji til spakaupmennsku (meiri
ahaettusaekni) pegar hin er meiri en hagvoxtur pjédfélaganna sem fjarfest er i. bessi
breyta er margbreytileg og samsett af moérgum pattum sem i fyrstu syn virdast ekki
tengdir en samhengid er haegt ad draga fram Ut fra ymisum skrifum fraedimanna. peir
sem skora lagt i pessari breytu, finnst edlilegt ad hagnyta sér gengisvarnir, ad
gengisvarnir skipti lifeyrissjodi miklu mali, ad lifeyrissjodir aettu ekki ad fordast
fiarfestingar i vogunarsjodum eda par sem afleiduvidskipti tidkast i storum stil, ad
spakaupmennska hafi engin ahrif & hravoru (hvorki til haekkunar né til aukinnar
verdsveifina), ad lifeyrissjodir settu ad fjarfesta i hrdvoru og sjédum sem fjarfesta i
hravoru, ad ofmat sé a upplysingagjof sjéda og fjarvorsluadila (t.d. geedum peirra), ad
litil tengsl séu & milli fjarmdalamarkada og undirliggjandi hagkerfa og loks ad lifeyrissjodir
séu agadir og ha raundvoxtunarkrafa leidi ekki til meiri ahsettussekni. beir sem skora
hatt i pessari breytu eru frahverfir vogunarsjédum, spakaupmennsku og vilja ad
lifeyrissjodir fordist fjarfestingar i vogunarsjodum og par sem afleiduvidskipti eru
stundud i stérum stil, tengja spakaupmennsku vid hakkad verd a hravéru og auknar
verdsveiflur peirra, vilja ad lifeyrissjodir fordist fjarfestingar i hravéru og sjédum sem
fiarfesta i hravoru, leggja mikla aherslu & itarlega upplysingagjof fra sjodum og

fijdrvorsluadilum, t.d. um forsendur fjarfestingardakvar6anna, sja samhengi a milli
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raunavoxtunar og hagkerfa par sem fjarfest er og vidurkenna ad ha raunavoxtunarkrafa

auki dheettusaekni peirra.

8.3.4 Skilgreining a S-breytu
Stjornarhaettir fyrirteekja koma adeins fyrir i spurningarlistanum en eingéngu i tengslum
vid launamun og skuldsettar yfirtokur. Breytan S er pvi skilgreind sem samtala svara

eftirfarandi spurninga, sett fram a skalanum 100-500:

S = (1+2+3+4+5+27+28+29+30)/9*100

Spurningar 1-5 fjalla almennt um launamun og ad hvad miklu marki, stjérnendur radi
eigin launakjorum i mismunandi adstedum (stjornendur med stéran eignahlut,
stjornendur i almennu hlutafélagi og stjérnendur i skuldsettu fyrirtaeki), spurningar 27-
30 spyrja eftir pvi hvort lifeyrissjodir settu ad fordast fjarfestingar par sem mikill
launamunur sé til stadar eda par sem skuldsettar yfirtokur hafi att sér stad. beir sem
skora lagt i pessari breytu finnst vaxandi launamunur ekki vera vandamal (t.d.
markadslogmalin eigi ad rdda i pessu eins og 6dru), stjérnendur hafi litid svigram til
sjalftoku i launum og lifeyrissjodir eigi ekki ad fordast fjarfestingar (hlutabréf eda
skuldabréf), par sem launamunur er mikill eda par sem skuldsettar yfirtokur hafa att sér
stad. beir sem skora hatt i pessari breytu, finnst vaxandi launamunur vera mikid
vandamal og stjérnendur hafi tilhneigingu til sjalftoku i launum og svigrim peirra til pess
sé mikid, einnig ad lifeyrissjodir settu ad fordast fjarfestingar (hlutabréf eda skuldabréf)

bar sem launamunur er mikill eda par sem skuldsettar yfirtokur hafa att sér stad.

8.3.5 Almennar UFS nidurstédur

Byrjad er ad athuga innri dreidanleika breytunnar med Cronbacher Alpha préfun i SPSS
og feest 0,916 sem bendir til mjog gédrar samkvaemni i svorum. Par sem hér er um
breytu med jafnbilakvarda, pa er neaest athugad hvort hin standist préf um normal-
dreifingu. Shaphiro-Wilk préfun er haegt ad nota pegar fjoldi patttakenda eru frekar fair
(en heegt ad nota fyrir fjolda allt ad 2000) en nidurstdédur slikrar préfunar fyrir UFS-
breytu benda til ad UFS-breytan sé ekki normaldreifd (Sig=0,00 < 0,05). Eins og kom
fram hér ad ofan hafa allar breyturnar fjérar (UFS, U, F og S) verid gerdar
samanburdarhaefar par sem leegsta mogulega gildi er 100 og haesta mogulega gildi er

500. Heildarfjoldi patttakenda sem skiludud svorum voru 67. Heildarskor patttakenda i
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pbessum fjorum breytum sést i toflu 2 sem synir fjolda patttakenda i hverjum skorflokki.
Eins og sést er heildarfjoldi svara fra 61-64 fyrir einstakar breytur pvi hja sumum

pbatttakendum vantadi svor vid einhverjum spurningum sem byggja upp breytuna.

Tafla 2 Heildarnidurst6dur

skor UFS-almennt u F S
100-149 1 0 0 0
150-199 0 1 0 1
200-249 2 3 0 4
250-299 3 10 3 4
300-349 6 17 17 15
350-399 11 16 24 10
400-449 22 14 15 21
450-500 19 5 2 8
heildarfjoldi 64 66 61 63

SO6mu nidurstddur settar fram @ myndraenan hatt gefur mynd 20.
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Mynd 20 Heildarnidurstodur

Eins og sést i toflu 2 og mynd 20 pd er UFS-almennt breytan langt frd pvi ad vera
normaldreifd par sem 64% patttakenda skora yfir 400 stig af 500 mogulegum.

Nidurstodur fyrir almennu UFS-breytuna syna ad mikill meirhluti er sammala eda mjog
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sammala @ medan raett er almennt um malid en pegar raett er um sértaek atridi, pa er
samstadan ekki eins mikil og métstadan vex. begar almenna UFS-breytan er skodud med
tilliti til bakgrunns sjast ekki miklar breytingar, t.d. mynd 21 sem synir skor nyrra

stjiérnarmanna og skor stjérnarmanna sem lengur hafa setid i stjorn.
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Mynd 21 Almenna UFS-breytan og nyir stjérnarmenn

Helst er mun ad finna pegar svor eru flokkud eftir pvi hvernig stjornarmenn komust i

stjérn, mynd 22.
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Mynd 22 Almenna UFS-breytan og hvada leid i stjérn
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Medalskor peirra sem kosnir eru almennri kosningu af sj6dsfélogum er 358 (sja toflu
13 i vidauka 14.3.1) 4 medan medalskor UFS-breytunnar i heild er 400 stig og medalskor
beirra sem kosnir eda tilnefndir eru af fulltrdum verkalydsfélaga er 433 (af 500

mogulegum).

8.3.6 Nidurstodur umhverfisbreytu

Byrjad er ad athuga innri dreidanleika breytunnar med Cronbacher Alpha préfun i SPSS
og feest 0,814 sem bendir til gddrar samkveemni i svorum. Shapiro-Wilk préfun bendir til
ad U-breytan sé normaldreifd (Sig=0,767> 0,05). U-breytan er med medalskor 352 (sja
toflu 13 i vidauka 14.3.1) og er pad leegsta skorid af ollum fjérum breytunum sem hér
eru til umfjollunar, sja mynd 20. Bendir pad til ad patttakendur hafi minni ahyggjur af
umhverfisvernd en félagslegum eda stjéornunarlegum pattum en meirihluti patttakenda
er samt jakveedur fyrir umhverfinu (medalskor>300). bPegar U-breytan er skodud ut fra
stjiérnarmOnnum sem eru nyir i stjérn & méti stjornarménnum sem hafa verid lengur i
stjérn, kemur enginn tolfraedilegur munur (enginn markteekur munur) (T-prof gefur
Sig=0,124>0,05 og Levene-s prof gefur Sig=0,183>0,05 svo variance er jafn). begar U-
breytan er skodud ut fra aldri stjornarmanna, pa kemur enginn toélfraedilegur munur
fram (One-way-Anova; prof 4 j6fnum variance gefur Sig=0,027<0,05 svo variance er ekki
jafn og ,,Robust Test” @ jofnu medaltali gefur Sig=0,828>0,05 svo profid fellur). Pegar U-
breytan er skodud & méti menntun kemur enginn télfraedilegur munur fram (One-way-

Anova; proéf & j6fnum variance Sig=0,011<0,05, ,,Robust Test” & j6fnu medaltali gefur
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Mynd 23 U-breytan og aldur
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Sig=0,183>0,05 svo profid fellur). bpegar U-breytan er skodud & moéti pvi hvernig leid
batttakenda er i stjérn kemur ekki fram tolfreedilegur munur (One-Way-Anova; proéf a
jofnum variance gefur Sig=0,450>0,05 og Anova gefur Sig=0,152>0,05 svo proéfid fellur).
P& enginn marktaekur (tolfraedilegur) munur finnist pa gefur mynd 23 frekari upplysingar

um vidhorf ut fra aldri.

8.3.7 Nidurstodur félagslegrar breytu

Byrjad er ad athuga innri areidanleika breytunnar med Cronbacher Alpha profun i SPSS
og faest 0,704 sem bendir til ageetrar samkvamni i svérum. Shapiro-Wilk préfun bendir
til ad F-breytan sé normaldreifd (Sig=0,772>0,05). Skor i pessum flokki eru naest pvi ad
vera normaldreift, sja mynd 20 med medalskor 370, ekki langt fra U-breytunni en pé
med haerra skor en par. F-breytan er samansett af nokkrum pattum (13 spurningar) og
endurspeglar dreifing svara pvi skodunum patttakenda & pessum pattum. begar F-
breytan er skodud ut fra stjiornarménnum sem eru nyir i stjérn @ méti stjiérnarmoénnum
sem hafa verid lengur i stjorn, kemur enginn tolfreedilegur munur (T-prof gefur
Sig=0,826>0,05 og Levene-s prof gefur Sig=0,975>0,05 svo variance er jafn). begar F-

breytan er skodud ut fra aldri stjérnarmanna, pa kemur enginn t6lfreedilegur munur
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fram (One-way-Anova; prof @ jofnum variance gefur Sig=0,111>0,05 svo variance er jafn

og Anova gefur Sig=0,120>0,05 svo proéfid fellur). pegar F-breytan er skodud 4 moti
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menntun kemur enginn tolfraedilegur munur fram (One-way-Anova; prof & jofnum
variance Sig=0,914>0,05, Anova gefur Sig=0,109>0,05 svo proéfid fellur). bpegar F-breytan
er skodud & moti pvi hvernig leid patttakenda er i stjorn kemur ekki fram tolfraedilegur
munur (One-Way-Anova; prof a jofnum variance gefur Sig=0,525>0,05 og Anova gefur
Sig=0,780>0,05 svo profid fellur). begar tidnitoflur eru skodadar nanar kemur litill
munur fram, helst er munur a skori eftir aldri, sja mynd 24.

Hér eru peir yngri (30-49 4ra) med laegsta skorid (350) og peir elstu (60-79 ara) med
haesta skorid (382) og aldursbilid 50-59 ara parna a milli (skor=376).

8.3.8 Nidurstodur stjérnunarbreytu

Byrjad er ad athuga innri dreidanleika breytunnar med Cronbacher Alpha préfun i SPSS
og feest 0,814 sem bendir til gddrar samkveemni i svorum. Shapiro-Wilk préfun bendir til
ad S-breytan sé normaldreifd (Sig=0,093>0,05). S-breytan er med nokkud dvenjulega
dreifingu, pé hun standist prof um normaldreifingu (sja vidhengi 11.7) pvi merkjanlegir
eru tveir toppar, annar a skorbilinu 300-349 og hinn & bilinu 400-449 enda fellur breytan
a4 Kolmogorov-Smirnova préfinu fyrir normaldreifingu (Sig=0,010<0,05). Medalskor S-

breytu er 370 (sama medalskor og F-breyta) en pegar breytan er préfud a maoti
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Mynd 25 S-breytan og aldur

bakgrunni, fast nokkrar nidurstodur. begar S-breytan er skodud Ut fra stjérnarmoénnum

sem eru nyir i stjéorn @ méti stjérnarmonnum sem hafa verid lengur i stjérn, kemur
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enginn tolfreedilegur munur (T-prof gefur Sig=0,938>0,05 og Levene-s prof gefur
Sig=0,460>0,05 svo variance er jafn). begar S-breytan er skodud uat fra aldri
stjérnarmanna, pa kemur fram toélfraedilegur munur (One-way-Anova; prof a j6fnum
variance gefur Sig=0,832>0,05 svo variance er jafn og Anova gefur Sig=0,030<0,05 svo
profid stenst), sja mynd 25. Tukey préfun synir mun @ milli yngri stjornarmanna (30-49
ara) og peirra sem eldri eru (50-59 dra, Sig=0,47<0,05).

Myndir synir pvi ad asteedan fyrir tveim toppum er ad vidhorf yngri stjérnarmanna til
stjornunarlegra patta (launamunur og skuldsettar yfirtokur) eru adrar en peirra sem
eldri eru, en pad er ekki eina astadan eins og sést hér ad nedan. begar S-breytan er
skodud a méti menntun kemur fram toélfreedilegur munur (One-way-Anova; prof a
jofnum variance Sig=0,670>0,05, Anova gefur Sig=0,007<0,05 svo proéfid stenst). Tukey
prof synir ad munur er a afstédu peirra sem hafa framhaldsskdlamenntun og peirra sem

eru med haskélamenntun (M.S. eda doktor), sja mynd 26.
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Mynd 26 S-breytan og menntun

Peir sem eru med framhaldsskdlamenntun skora pvi haerra (medalskor 398) i pessari
breytu en peir sem eru med haskélamenntun (medalskor BS 363 og medalskor MS+ doktor
335). Pbegar S-breytan er skodud a méti pvi hvernig leid patttakenda er i stjorn kemur fram
tolfraedilegur munur (One-Way-Anova; préf & jofnum variance gefur Sig=0,013>0,05 og

,Robust Test” & medaltali gefur Sig=0,000<0,05 svo profid stenst), sja mynd 27.
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Mynd 27 S-breytan og leid i stjorn

peir sem kosnir eda tilnefndir eru af fulltrdum launagreidenda skora laegra
(medalskor 341) en peir sem kosnir eda tilnefndir eru af fulltrdum verkalydsfélaga
(medalskor 418). beir sem kosnir eru almennri kosningu sjodsfélaga liggja parna & milli
(medalskor 364). Nidurstadan virdist pvi vera ad ungir haskdlamenntadir stjérnarmenn,
kosnir almennri kosningu sjédsfélaga eda tilnefndir af launagreidenum skora laegra en

beir sem eldri eru og peir sem kosnir eda tilnefndir eru af fulltraum verkalydsfélaga.
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9 Svor og umraedur

[ umfjdllun um rannséknarspurningarnar, kafli 7.1, var bent & ad stjérnarmenn
lifeyrissjoda kaemu ur prongum hopi pjodfélagsins og liklegt veeri ad svo veeri einnig hér
a landi. Log um lifeyrissjédi, nr. 129/1997, visa i ll-kafla stjérnsyslulaga um haefi manna
til ad sitja i stjornum lifeyrissj6da og purfa stjornarmenn ennfremur ad bua yfir
naegilegri pekkingu og starfsreynslu til ad geta gegnt stdédu sinni a tilhlydilegan hatt.
Sumir lifeyrissjédir setja sidan enn prengri skordur 8 heafi einstaklinga til ad taka seeti i
stjorn lifeyrissjdds. SU haetta ad i stjorn lifeyrissjoda setjist einsleitur hépur sem hefur
hugsanlega naega fjarmalapekkingu en ekki naega pekkingu a dbyrgum fjarfestingum
(UFS-malefnum) og vanmeti pvi mikilvaegi peirra er pvi fyrir hendi en par sem
stjérnarmenn eru valdir eda kosnir @ mismunandi hatt inn i stjoérnirnar er su haetta
minnkud en & engan hatt komid i veg fyrir slikt. Vandasamt er ad utfeera val &
stjornarmonnum a pann veg ad hafastu mennirnir (menntun, reynsla, dhadi, vidsyni,
timi, ...) sitji par og taki tillit til hagsmuna lifeyrissj6danna og samfélagsins i heild i
hvivetna en séu ekki i hagsmunagaeslu fyrir adra. Fyrrverandi framkvamdastori SA (Ari
Edwald, 2006) hélt pvi til deemis fram ad SA utnefndi alla fulltrda launagreidenda i allar
stjornir lifeyrissjéda 4 islandi fyrir utan LIVR og opinberu sjédina (Ari Edwald, 2008) og
stadfestir rannsdkn rannsakanda ad meginhluta pa stadhaefingu. Ari bendir 4 ad pad
komi sér pvi illa fyrir SA ef stjérnarmenn purfi ad taka afstédu i vidskiptadtokum. Af
beim s6kum gaeti verid tilhneiging hja peim stjérnarménnum sem tilnefndir eda kosnir
eru af SA ad styra malefnum lifeyrissjéda pannig ad minnst 4tok myndist innan SA um
tilnefningar inn i lifeyrissjédina. Almenn kosning i stjérn lifeyrissjoda af sjodsfélégum
getur tengst vinseeldum, auglysingum og arddri og pvi ekki endilega heldur rétta leidin.
Rannsdknin sem hér hefur farid fram synir ad afstada stjornarmanna tengist stundum
bvi hvernig peir eru kosnir eda valdir inn i stjorn lifeyrissjéds en einnig sést mismunandi
afstada eftir aldri og menntun en menntunarstig stjornarmanna virdist tengjast nokkud
bvi hvernig peir voru kosnir eda valdir inn i stjérnirnar. Nidurstédur rannséknarinnar
syna mjog mikinn studning vid UFS-malefni pegar fjallad er almennt um pau og pvi atti

svar vid fyrri rannséknarspurningunni (R1) ad vera jakveett en eingongu 3 af 32
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lifeyrissjodum hafa tekid UFS-malefnin inn i sina stefnu. Pegar kemur ad pvi ad
umbreyta haleitum markmidum nidur a sértek atridi, pa virdist sem studningurinn
minnki en pé er meirihlutinn jadkvaedur i 6llum prem sértaeku breytunum sem utbunar
voru. Lifeyrissjédirnir virdast ekki hafa geett neegjanlega ad sér i addraganda
fjdrmdlahrunsins pvi mikid tap peirra er stadreynd og samkvaemt tilvithnun i
rannséknarskyrslu Alpingis hér ad ofan pa er skortur & upplysingum nefnt sem stér
battur i tapi lifeyrissj6da. bpatttakendur eru allir sammala um mikilvaegi upplysinga og
upplysingagjafar (medaltal 4,86 (spurning 37), 4,85 (spurning 38) og 4,70 (spurning 40)
af 5 mogulega haesta skori) og geeti su nidurstada bent til ad stjérnarmenn hafi leert
eitthvad af hruninu. Hugsanleg adstaedubundin skekkja gaeti haft hér ahrif (vantar svor
57% stjornarmanna) og stjérnarmenn eru misvaldamiklir eda ahrifamiklir og skodanir
beirra hér ekki tengdar voldum peirra. Vandamalid er sidan utfeerslan og hvernig haegt
sé ad tryggja réttar upplysingar og rétt dhaettumat. Utfaerslan tengist innra starfi
lifeyrissjodanna, starfsfélki, fjarvorsluadilum og fleirum. bessi rannsékn skodar ekki
bessa hluti, par sem Landssamtok lifeyrissjoda er med slika rannsokn i gangi. | pessu
samhengi er eingdngu nefnt ad stjérnarmenn purfa ad setja linurnar og hafa eftirlit
(annad hvort sjalfir eda gefa eftirlitsadilum a peirra vegum skyr fyrirmaeli) med pvi ad
fjarfestingarstefnu lifeyrissjodanna sé framfylgt. Ef stjérnum lifeyrissjéda er alvara med
ad adlaga fjarfestingarstefnuna ad UFS malefnum, pa hafa verid nefndar nokkrar leidir
til pess hér i skyrslunni (UFS-reglur, mzeling a sjalfbaerni, ...) en enn sem komid er, eru
bessar leidir sjalfbodnar og utfaerslan allt annad en audveld. Nidurstodur pessarar
rannséknar & peim breytum sem utbunar voru og eiga ad draga fram heildarvidhorf,
benda ekki til pess ad nyir stjornarmenn hafi adrar skodanir en peir sem lengur hafa
setid i stjérnum lifeyrissjédanna og pvi er svarid vid rannsdknarspurningu R2, neikveett.
Aldur og hvada leid stjornarmenn koma inn i stjérnirnar virdast hafa meiri ahrif. P6 eru
nokkur atridi sem hagt er ad nefna fyrir nyja stjérnarmenn; enginn peirra patttakenda
sem svorudu og setid hafa styttra en 2 ar i stjorn voru andsnunir pvi ad fjarfesta med
samfélagslega og sidferdislega abyrgd i huga (spurningar 23 og 24). Nyju
stjérnarmennirnir sja meiri tengsl milli breytinga a vedurfari og adgerda manna en peir
stjiérnarmenn sem lengur hafa setid i stjérnum lifeyrissjédanna en ljést ad umhverfismal

barf ad kynna betur innan stjérna lifeyrissjédanna par sem mjog margir eru éakvednir
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(hlutlausir) i afst6du sinni til peirra. Hugtakid sjalfbaerni parf einnig meiri kynningu og
umfjollun hja stjornarmonnum lifeyrissjoda par sem 35% peirra sem setid hafa lengi i
stjorn hafa ekki myndad sér skodun a pvi (spurning 25) og 43% nyrra stjérnarmanna eru
hér med enga skodun. Nidurstédur pessarar rannsdknar geetu bent til pess ad
stjérnarmenn séu viljugir til ad skilyrda mun meira fjarfestingar sinar en nd er raunin og
taka mun meira tillit til UFS-patta i sinni starfsemi en adur. b6 eru ymsir hagsmunaadilar
sem gaetu haft meiri ahrif svo vilji stjornarmanna sem hér hefur birst komist ekki i
framkvaemd. Sjaum til. Helstu annmarkar rannsdknarinnar eru tvipaettir, annars vegar
ad patttaka stjérnarmanna hefdi matt vera meiri og pvi ekki haegt ad utiloka
adsteedubundna skekkju i nidurstédum rannsdknarinnar og hins vegar ad hér er
eingdngu vidhorf stjérnarmanna kannad, ekki setlun peirra eda adgerdir. Aframhaldandi
rannsoknir gaetu beinst ad pvi hvernig stjornir lifeyrissjoda starfa og eftirfylgni peirra
med peim dkvordunum sem pau taka. Hvernig stjornir zetli sér ad utfaera UFS-stefnu og
framfylgja henni innan sins lifeyrissjods. Hvernig peir lifeyrissjédir sem nu pegar hafa
skrifad undir UFS-yfirlysinguna eru ad framfylgja henni og hvernig peir vilja gera slikt i
framtidinni. Hvernig haegt sé ad utfeera islenskar leidbeiningar til maelinga i UFS-

tengdum malefnum, svo sem sjalfbaerni.
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11 Reglur Sb um abyrgar fjarfestingar

Framkvaemd ‘UNEP Finance Initiative’ og ‘Global Compact’ SP ad frumkvaedi

adalritara Sb.
Reglur Sameinudu pjédanna um abyrgar fjarfestingar

Sem stofnanafjarfestar berum vid skyldu til ad geeta sem best hagsmuna umbjédenda
okkar til langs tima litid. Sem geeslumenn fjadrmuna dalitum vid ad umhverfisleg og
félagsleg malefni og stjdrnarhaettir fyrirtaekja (UFS) geti haft ahrif & fjarfestingararangur
verdbréfasafna, po i misjofnum meeli eftir fyrirtaekjum, atvinnugreinum, landssvaedum,
eignaflokkum og fjarfestinga-timabilium. Vid teljum einnig ad betur megi samraeema
hagsmuni fjarfesta og markmid pjodfélagsins i vidara samhengi med pvi ad beita pessum
reglum. bvi skuldbindum vid okkur til ad fylgja eftirfarandi reglum par sem paer

samramast abyrgd okkar sem gaeslumenn fjarmuna:

1. Vid munum taka tillit til UFS malefna vid mat a fjarfestingakostum og i

akvorounarferli.

Hugsanlegar adgerdir:

Taka & UFS malefnum i yfirlysingum er varda fjarfestingastefnu.
Stydja préun tekja, meaelinga og greiningastarfs i tengslum vid UFS.

>
>
» Meta hafni eignastyringaradila innan sjdds til ad taka tillit til UFS malefna.
» Meta hafni fjarvorsluadila utan sjéds til ad taka tillit til UFS malefna.

>

Fara pess 4 leit vid adila er pjona fjarfestum (s.s. verdbréfasala,
rannsoknarstofur, matsfyrirteeki lanshaefis og pa sem fast vid
fjdrhagsgreiningu og —rddgjof) ad peir taki tillit til UFS mdalefna vid préun
rannsokna og greiningastarfs.

» Hvetja til akademiskra og annara rannsékna @ UFS malefnum.

» Hvetja til UFS pjalfunar hja fagfélki a svidi eignastyringar.

2. Vid munum vera virkir eigendur hlutabréfa og innleida UFS malefni i

eigendastefnu okkar og adferdum.
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Hugsanlegar adgerdir:

>
>
>
>
>

Prda opinbera og virka eigendastefnu i samraemi vid reglurnar.

Neyta atkvaedisréttar eda hafa eftirlit med pvi ad farid sé ad reglum um
atkveedagreidslu sé eignavarsla falin adilum utan sjéds.

Prda haefni til afskipta sem gaeslumenn fjarmuna innan sjods eda utan.

Taka patt i préun stefnumorkunar, reglugeréa og vidmidunarreglna s.s. i
eflingu og geeslu hluthafaréttar.

Leggja fram tillogur & hluthafafundum i samraemi vid markmid UFS til langs
tima litid.

Hafa samskipti vid fyrirtaeki um UFS malefni.
Taka patt i samvinnuataki hluthafa um UFS malefni.

Fara pess a leit vid eignastyringaradila ad peir undirgangist afskipti er varda
UFS malefni og geri grein fyrir slikum afskiptum.

3. Vido munum saxkjast eftir videigandi upplysingum um UFS malefni hja

pbeim fyrirtaekjum sem vid fjarfestum i.

Hugsanlegar adgerdir:

>

Bidja um stadlada upplysingagjof um UFS malefni (og pa med taekjum & bord
vid ‘Global Reporting Initiative’).

Oska eftir ad gerd sé grein fyrir UFS malefnum i drsskyrslum fyrirtaekja. Leita
upplysinga hja fyrirtaekjum, hvernig pau tileinki sér vidkomandi venjur, stadla,
sidareglur eda eigi hlut ad alpjodlegum ataksverkefnum (eins og t.d. ‘Global
Compact’ Sh).

Stydja frumkvaedi og fundarsampykktir hluthafa sem auka upplysingagjof um
UFS malefni hja fyrirtaekjum.

4. Vid munum studla ad pvi ad pessar reglur Sb verdi vidurkenndar og

beim framfylgt i fjarfestingastarfsemi.

Hugsanlegar adgerdir:

>

Innleida krofur er varda UFS pegar tillogur koma fram um nyja fjarvorsluadila.
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>

Samhaefa fjarfestingarumbogd, eftirlitsferli, arangursviomio og
afkastahvetjandi fyrirkomulag og pa t.d. med pvi ad tryggja ad adferdir vid
eignastyringu endurspegli langtimamarkmid pegar slikt a vid.

Kynna adilum er pjona fjarfestum vaentingar vardandi UFS.

Endurskoda samskipti vid pa pjonustuadila sem ekki uppfylla UFS vaentingar.
Studla ad préun handhaegra vidmida um afanga i UFS adlogun.

Stydja breytingar i reglugerdum eda stefnumotun sem greida fyrir framgangi

reglnanna.

5. Vid munum starfa saman til ad auka hafni okkar til ad framfylgja

reglunum.

Hugsanlegar adgerdir:

>

>

>

Stydja og eiga hlut ad samskipta- og upplysinganeti til ad samnyta taeki og
fijarmuni og nyta upplysingagjof fyrirtaekja sem pekkingargrunn.

Takast sameiginlega a vid mal sem upp koma hverju sinni.

brda og efla videigandi samradsfrumkvaedi.

6. Vio munum 6ll gera grein fyrir storfum okkar og framgangi vid ad

koma reglunum i framkvamd.

Hugsanlegar adgerdir:

>

>

Upplysa hvernig UFS malefni eru sampeett fjarfestingastarfsemi.

Gera grein fyrir ath6fnum okkar sem virkra fjarfesta (s.s. vid atkvaedagreidslu,
afskipti, og/eda stefnumotun).

Gera grein fyrir krofum okkar til pjonustuadila um hvad reglurnar fjalla.
Gera umbjédendum okkar grein fyrir UFS malefnum og vidkomandi reglum.

Gefa skyrslu um framgang eda arangur i tengslum vid reglurnar og skal pa
midast vid skyringarskyldu sé ekki farid ad reglunum.

Leitast vid ad meta ahrif reglnanna.

Notast vid skyrslur um UFS malefni til ad efla vitund peirra sem hagsmuna
eiga ad geeta.
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Alpjédlegur hépur stofnanafjarfesta motadi reglur pessar um abyrgar fjarfestingar og
endurspeglar framtakid aukid veegi umhverfislegra og félagslegra madlefna og
stjéornarhatta hlutafélaga i fjarfestingastarfsemi. Adalritari Sb efndi til umraedds ferlis.
Med undirritun reglnanna skuldbindum vid okkur opinberlega sem fjarfestar, til ad
sampykkja reglurnar og framfylgja peim par sem paer samreemast abyrgd okkar sem
fjarvorsluadila. Vid skuldbindum okkur ennfremur til ad meta arangur og beeta efni
reglnanna pegar fram lida stundir Vid teljum ad petta muni bzeta getu okkar til ad
uppfylla skyldur gagnvart umbjodendum okkar og ad samhaefa fjarfestingarstarfsemi

okkar almennum pjodfélagslegum hagsmunum.

Vid hvetjum adra fjarfesta til gerast adilar ad reglunum.

bytt ad tilstudlan Landssamtaka lifeyrissjoda i oktéber 2006.

118



12 Kynningarbréf
Fyrsta bréf; kynning

Tolvupdstur sendur 10. mars 2011 til stjiérnarmanna lifeyrissjéda

Seel og blessud,

pessari vidhorfskdnnun er ztlad ad skoda vidhorf stjérnarmanna

lifeyrissjoda til fjarfestingarstefnu lifeyrissjéda.

Hver stjérnarmadur skiptir hér miklu mali.

Vidhorfskonnunin er hluti af meistarapréfsritgerd undirritads i stjérnun

og stefnumétun vid Vidskiptafraedideild Haskdla islands.

Kénnunin er gerd 4 rafraenan hatt fra alpjédlegri vefsidu par sem fyllsta
trunadar er geett. Télvupdsturinn er sendur ollum stjérnarménnum i
lifeyrissjodum sem eru i Landssamtdkum lifeyrissjéda.

EKKI ER HEGT AD REKJA SVOR EINSTAKRA PATTAKENDA.

Med pvi ad smella a sl6dina hér fyrir nedan opnast spurningakdnnun i
vafra. Spurningakénnunin samanstendur af spurningum um almenn viéhorf
(14), spurningum um vidhorf til lifeyrissjoda (28) og loks nokkrar

bakgrunnsspurningar (8). begar ytt er & "submit" i lok kbnnunarinnar eru svorin send.
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pad tekur um 5-8 minutur ad svara kdnnuninni.

SI6d & kdnnunina er i vidhengi

Med fyrirfram kaerri pokk fyrir patttokuna, hdn er mér mikils virdi.

Med bestu kvedjum,

Vignir Bjarnason

nemandi i MS nami i stjérnun og stefnumétun vid Haskdla islands

Linkur & kénnun

Vidhorfskonnun i samrdadi vid Landssamtok lifeyrissjoda.
SI68 4 kdnnunina:

https://spreadsheets.google.com/viewform?formkey=dDdHc2wtROdyOExmQOXTRnZmV
3hZUVE6MQ

Med pvi ad smella 4 linkinn hér fyrir ofan, opnast spurningakénnunin i vafra.

Farid er a milli sidna med pvi ad smella a ,Continue” og pegar smellt er 3 ,Submit” i lok

konnunarinnar, eru svorin send inn.
med fyrirfram pokk fyrir patttokuna.
Vignir Bjarnason

nemandi { MS-ndmi { stjérnun og stefnumétun vid Haskola islands
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Annad bréf; itrekun

Tolvupdstur sendur 21. mars 2011.

Titill: Vidhorfskonnun - itrekun

Szl og blessud,
NU hefur innan vid helmingur stjornarmanna i lifeyrissjodum, sem adild
hafa af Landssamtdkum lifeyrissjoda, svarad vidhorfskdnnuninni og er peim

kaerlega pokkud patttakan a sama tima og adrir eru hvattir til patttoku.

Vidghorfskonnunin er gerd i samradi vid Landssamtok lifeyrissjoda en
spurningalistinn er alfarid 4 dbyrgd undirritads sem vinnur ad

meistaraprofsritgerd i stjornun og stefnumaotun.

Ef pid hafid einhverjar athugasemdir vid spurningarlistann pa hvet ég

ykkur til ad senda mér linu.

Med pvi ad smella 4 linkinni i vibhengi eda afrita linkinn i vihengi og
lima i vafra (copy/paste), er haegt ad nalgast spurningakénnunina.
Linkurinn er i vidhengi pvi annars sia sumar siur péstinn burtu.

med fyrirfram pokk,

Vignir Bjarnason

Meistarandmsnemi i stjérnun og stefnumaétun vid Vidskiptafraedideild Haskéla islands
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bridja bréf; lokaitrekun

Tolvupdstur sendur 30. mars 2011.

Titill: Vidhorfskonnun - itrekun - NU ER HVER AD VERDA SIDASTUR

Szl og blessud,

Ennpd hafa adeins innan vid helmingur stjérnarmanna i lifeyrissjédum, sem
adild eiga ad Landssamtdkum lifeyrissjéda, svarad vidhorfskdnnuninni og er
beim sem svarad hafa, kaerlega pokkud patttakan a sama tima og adrir eru

hvattir til ad svara spurningakénnuninni.

Vidhorfskonnunin er gerd i samradi vid Landssamtok lifeyrissjoda sem lét i
té tenglalista stjérnarmanna en spurningalistinn er alfarid 8 abyrgd

undirritads sem vinnur ad meistaraprofsritgerd i stjérnun og stefnumadtun.

Kénnunin er gerd fra alpjédlegri vefsidu og utilokad er ad rekja svorin
til akvedinna patttakenda. Mikilvaegt er ad fa sem besta og rétta svorun.
Ef pid hafid einhverjar athugasemdir vid spurningarlistann pa hvet ég

ykkur til ad senda mér linu.

Med pvi ad smella 4 linkinni i viohengi eda afrita linkinn i vidhengi og
lima i vafra (copy/paste), er haegt ad nalgast spurningakénnunina.

Linkurinn er i viohengi pvi annars sia sumar siur pdstinn burtu.

med fyrirfram pokk fyrir patttokuna,

Vignir Bjarnason

Meistarandmsnemi i stjérnun og stefnumaétun vid Vidskiptafraedideild Haskéla Islands
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13 Spurningarlistinn

A2

. » .
Spurningar um fjarfestingastefnu
» . . -
lifeyrissjooa
Pessi vidhorfskiinnun er gerd i samradi vié Landssamtck lifeyrissjoda og er hluti af
meistarverkefni i sjornun og stefnumoétun vid Vidskiptafraedideild Haskéla Islands.
Fyrst eru nokkrar almennar spurningar um vidhorf (14), sidan koma spurningar um vidhorf

tengdar lifeyrissjodum (28) og loks nokkrar bakerunnsspurningar (8).
Ekki er hagt ad rekja sviir einstakra batitakenda 1 kénnuninni.

1. Hversu litid eda mikid vandamal telur pxi vaxandi
launamunur undanfarinn aratug vera ?

1 2 3 4 5
mjéglitid @ ® ® ® © mjdgmikd
2. Hversu litid eda mikid telur pa stjornendur med storan
eignarhlut i hlutafélagi radi eigin launakjorum ?
1 2 3 4 5
mjéglitid @ ® ® ® © mjdgmikid
3. Hversu litid eda mikid telur pa stjornendur hlutafélaga

a markadi radi eigin launakjorum ?

1 2 3 4 5

mjoghtid @ ® ® ® © mogmikid
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4. Hversu litid eda mikio skiptir afskiptaleysi eigenda mali
a tilhneigingu stjornenda til sjalftoku i launagreidslum, ad
pinu mati ?

1 2 3 5

4
mjogliid @ ® @ ® @ mjogmikid

5. Hversu litid eda mikio skiptir skuldsett yfirtaka a
tilhneigingu stjornenda til sjalftoku i launagreidslum ad
pinu mati ?

1 2 3 5

4
mjoghitid @ ® & @ @ mjégmikid

6. Hversu margfaldur satti munurinn ad vera a milli 7
leegstlaunudstu starfsmanna og 7 haestlaunudustu
stjornenda sama fyrirtakis ad pinu mati ?

Midad er vid starfsmenn i fullu starfi og fyrirtaki med 5o starfsmenn eda fleiri.

7. Hversu 6sammala eda sammala ertu ad gengisvarnir
eigi sioferdislega rétt a sér ?

Gengisvarnir eru fjarmalagerningar par sem m.a. er leitast vid ad minnka gengisah®tiu sem
fyrirtaekd byt vid.

1 2 3 5

4
mjogosammala @ @& & @ @ mjogsammala
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8. Hversu litio eda mikio skiptir pad mali fyrir eftirfarandi
fyrirtaeki (lifeyrissjod) ad afla sér gengisvarna, ad pinu
mati ?

Gengisvarnir eru fjarmalagerningar par sem spad er ad gengi akvedins hlutar (t.d. hlutabreéfa,

gjaldeyris, oliu, korni, kopar) hakki eda lakld i framtidinni. Peir sem selja gengisvarnir stunda
margir spakaupmennsku.

- 5mjig
1 mjdglitlu 2 3 4 aiklu
framleidslufyrirteki
had erlendum F F F F F
hraefnum
fra.mle:tdslu‘f}-'rlrtajlu ! - - - - -
utflutning - - — - -
innflumingsfyrirtaeki @) ) ) ) )
bi c’:nustgfyrirtalci . . . . . .
innanlands - - = - -
ferdapjonusta @) ) ) @) ()
farmalafyrirtzki & ) () 3] 5]
lifeyrissjodur @) ) ) ) )

9. Hversu osammala eda sammala ertu ad
fjarmalafyrirtaki megi hafa ahrif a gengi ?

Fjarmalafyrirtezki sem hafa hagsmuni af pvi ad akvedinn hlutur hakki eda l=kk 1 verdi,
freistast til pess ad reyna ad hafa ahrif 4 gengid til ad na fram peirri hreyfingu sem pau hagnast
a.

i 2 5

4
mjdgosammala @ @ @ @ @ mjogsammala

10. Hversu 6sammala eda sammala ertu peirri fullyrdingu
ad spakaupmennska um pessar mundir i hravoru hakki
heimsmarkadsverd hennar?

1 2 3 5

4
mjogosammala ® & & @ @ mjogsammala
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11. Hversu 6sammala eda sammala ertu peirri fullyrdingu
ad spakaupmennska auki a verdsveiflur i hravoru ?

mjdgosammala @ & ® ® @ mjogsammala

12. Hversu 6sammala eda sammala ertu peirri fullyrdingu
ad breytingar i vedurfari (tidari purrkar, fl60 og 6vedur)
séu af mannavoldum ?

mjogosammala @ @ @ @ @ mjdgsammala

13. Hversu 6sammala eda sammala ertu peirri fullyrdingu
ad breytingar i vedurfari (tidari purrkar, fl60 og 6vedur)
stafi af pvi hvernig fyrirtaki séu starfrakt i dag ?

mjogosammala @ & @ @& @ mjogsammala

14. Hversu 6sammala eda sammala ertu peirri fullyrdingu
ad bokhaldsleg ardsemi fyrirtaekja taki yfirleitt ekki tillit
til umhverfisahrifa starfseminnar eins og mengunar ?

mjdgosammala @ & ® ® @ mjogsammala

Continue »
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A2

Spurningar um fjarfestingastefnu
lifeyrissjéoa

Fjarfestingarstefna lifeyrissjoda
Samkvamt l6gum skal stjorn lifeyrissjads mota fjarfestingarstefnu og skal hun byggd a
tegundaflokkum innlana og verdbréfa.

15. Hversu 6sammala eda sammala ertu peirri fullyrdingu
ad avoxtun lifeyris til langs tima og lagmorkun ahzettu sé
adeins moguleg pegar almennt er tekid tilliti til
umhverfislegra og félagslegra atrida auk stjérnarhatta i
fyrirtaekjum sem fjarfesteri?

1 2 3 4 5

mjogosammala @ @& @ @ @ mjégsammala

16. Hversu 6sammala eda sammala ertu ad lifeyrissjodir
hafi heimild til ad taka tillit til umhverfislegra og
félagslegra patta auk stjornarhatta i fyrirteekjum i
fjarfestingarstefnu sinni ?

1 2 3 4 5

mjogosammala @ & ® @& @ mjégsammala
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17. Hversu litil eda mikil tengsl telur pii ad séu a milli
hagvaxtar a peim svadum sem fjarfest eriog
raunavoxtunar lifeyrissjoos ?

i 2 3 5

4
mjéghtill @ ® ® ® @ mjogmikil

18. Hversu 6sammala eda sammala ertu peirri fullyrdingu
a0d ha raunavoxtunarkrafa hja lifeyrissjooi, leidi til
ahattusakni peirra a fjarmalamorkudum ?

i 2 3 5

4
mjdgosammala & © @& @ @ mjogsammala

19. Hversu litid eda mikio skiptir pao mali fyrir sjodsfélaga
lifeyrissjoda ad fyrirtaeki syni samfelagslega abyrgd, ad
pinu mati ?

1 2 3 5

4
mjégliid & & & @& & mjogmikid

20. Hversu litid eda mikiod skiptir pad mali fyrir
sjoodsfélaga lifeyrissjoda aod fyrirtaki syni sidferdislega
abyrgd, ad pinu mati ?

1 2 3 5

4
mjégliid @ & ® ® @ mjogmikid
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21. Hversu litio eda mikio skiptir pad mali fyrir sjodsfélaga
lifeyrissjoda ad eigendur fyrirtaekja symi samfélagslega
abyrgd, ad pinu mati ?

1 2 3 5

4
mjogliid @ ® & @ @ mjdgmikid

22, Hversu litio eda mikio skiptir pad mali fyrir
sjodsfélaga lifeyrissjoda ad eigendur fyrirtaekja syni
sidferdislega abyrgd, ad pinu mati ?

1 2 3 5

4
mjégliid @ & & ® @ mjogmikid

23. Hversu 0sammala eda sammala ertu ad lifeyrissjodir
attu ad fjarfesta med samfélagslega abyrgo i huga ?

i 2 3 5

4
mjégosammala @ & & & & mjigsammala

24. Hversu osammala eda sammala ertu ad lifeyrissjodir
attu ad fjarfesta med sidferdislega abyrgod 1 huga ?

i 2 3 5

4
mjdgosammala @ @& @ © @ mjdgsammala

25. Hversu osammala eda sammala ertu ad lifeyrissjodir
attu ad fjarfesta med sjalfbaera préun i huga ?

1 2 3 5

4
mjogosammala @ & @ @ @& mjbgsammala
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26. Hversu osammala eda sammala ertu ad lifeyrissjodir
attu ad taka tillit til komandi kynsloda i fjarfestingum
sinum ?

1 2 3 4 5

mjégosammala @ @ @ @& @& mjogsammala

27, Hversu 6sammala eda sammala ertu ad lifeyrissjodir
attu ad fordast fjarfestingar i hlutabréfum fyrirtaekja par
sem launamunur er mikill ?

1 2 3 4 5

mjégosammala @ @ @ @ @ mjogsammala

28. Hversu 6sammala eda sammala ertu ad lifeyrissjoodir
attu aod fordast fjarfestingar i skuldabréfum fyrirtakja par
sem launamunur er mikill ?

1 2 3 4 5

mjégosammala & @ & @ @ mjigsammala

29. Hversu 0sammala eda sammala ertu ad lifeyrissjodir
attu ad fordast fjarfestingar i hlutabréfum fyrirtakja par
sem skuldsettar yfirtokur hafa att sér stao ?

1 2 3 4 5

mjégosammala @ @ @ @& @ mjogsammala
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30. Hversu 6sammala eda sammala ertu ad lifeyrissjodir
aettu aod fordast fjarfestingar i skuldabréfum fyrirtsekja par
sem skuldsettar yfirtokur hafa att sér stad ?

1 2 3 5

4
mjogosammala @ & ® @& @ mjégsammala

31. Hversu 6sammala eda sammala ertu ad lifeyrissjodir
attu ad fordast fjarfestingar i fyrirtaekjum sem stunda
afleiduvidskipti i storum stil ?

i 2 3 5

4
mjogosammala @ & ® & @& mjégsammala

32. Hversu 6sammaila eda sammala ertu ad lifeyrissjodir
aettu aod fordast fjarfestingar i vogunarsjéodum ?

1 2 3 5

4
mjogosammala @ & ® @ @ mjégsammala

33. Hversu 6sammala eda sammala ertu ad lifeyrissjodir
attu ad fordast fjarfestingar 1 hravoru (olia, korn, mais,
kopar, ..) ?

i 2 3 5

4
mjogosammala @ & ® & @& mjégsammala

34. Hversu 6sammala eda sammala ertu ad lifeyrissjodir
attu ad forodast fjarfestingar i sjo0um sem fjarfesta i
hravoru ?

1 2 3 5

4
mjogosammala @ & @ @ @ mjogsammala

131



35. Hversu 6sammala eda sammala ertu ad lifeyrissjodir
attu ad fordast fjarfestingar i sjodum sem fjarfesta an
sidferdis ?

1 2 3 5

4
mjogosammala & & & & @& mjdgsammala

36. Hversu 6sammala eda sammala ertu ad lifeyrissjéodir
attu ad fordast fjarfestingar 1 sjodum sem fjarfesta an
sidferdis ef pad pydir lagri avoxtun ?

i 2 3 5

4
mjogosammala @ @ @ @ @ mjogsammala

37. Hversu litid eda mikio skiptir mali fyrir lifeyrissjooi ad
fjarvorsluadilar peirra gefi itarlegar upplysingar um
starfsemi sina ?

1 2 3 5

4
mjogliid @ ® ® ® @ mjogmikid

38. Hversu litid eda mikid skiptir mali fyrir lifeyrissjodi
ad sjodir sem fjarfesta a i, gefi itarlegar upplysingar um
stefnu og starfsemi sina ?

i 2 3 5

4
mjagliid @ & ® ® @ mjogmikid
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39. Hversu osammala eda sammala ertu ad nagjanlegt sé
fyrir sj60i, sem fjarfesta a 1, ad upplysa eingongu um
avoxtun fjarmagns 1 fortid ?

mjogosammala @ @& @ @& @& mjogsammala

40. Hversu litid eda mikio skiptir mali fyrir lifeyrissjooi
ad sjodir, sem fjarfesta a i, upplysi um forsendur
fjarfestingaakvardana sinna ?

mjéglitid ® ® ® ® @ mjogmikid

41. Hversu litid eda mikid skiptir mali fyrir lifeyrissjodi ad
fjarvorsluadilar peirra fjarfesti med tilliti til
umhverfislegra og félagslegra sjonarmioda ?

mjogliid @ & & @& © mjogmikid

42. Hversu litio eda mikid skiptir mali fyrir lifeyrissjodi ad
sjodir, sem fjarfesta a i, fjarfesti med tilliti til
umhverfislegra og félagslegra sjonarmioa ?

mjégliid @ ® @ @ @ mjogmikid

e
< Back
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A2

Spurningar um fjarfestingastefnu
lifeyrissjoda
Bakgrunnsspurningar

43. Ertu kona eda karl ?

@ kona

7 karl

44. Hver er leid bin 1 stjorn pins lifeyrissjoods ?

" kosin(n) eda tilnefnd(ur) af fulltrium launagreidenda
@ kosin(n) eda tilnefnd(ur) af fullrium verkalydsfélaga
# kosin(n) almennri kosningu af sjodsfelgum

@ Other:

45. Hversu lengi hefur p1 setid i adalstjorn lifeyrissjodsins
2

i@ o-2ar
© 35ar
7 6-Bar
-:-'-_"-:I-llél"
12—14511"
15—1?ér
@ 18-z2o0ar

@ 21 ar edalengur
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46. Hversu lengi hefur pa setid i varastjorn
lifeyrissjodsins ?

# o-24r

© 354

@ 6-Bar

@ 9-11ar

@ 12-14 ar

@ 15-174ar

@ 1B-2o0ar

@ 21 ar edalengur

47. Hvada menntun hefur pua ?

@ Grunnskolamenniun

@ Framhaldsskolamenntun

@ Haskolamenntun B.5. eda sambarilegt
@ Haskolamenntun M.5. eda sambarilegt
@ Haskolamenntun doktorsgrada

48. I hvada atvinnugrein starfar pa ?

@ Dbjonustustarfsemi, hotel og veitingahis

@ Verslun og vidgerdapjonusta

@ Veitur, samgdngur, flumingar, fiarskipti og hugbinadaridnadur
@ Fjarmalapjonusta

@ Fasteignavidskipti og tryggingar

@ Opinber stjornsysla

@ Menntun og freedslustarfsemi

@ Heilbrigdis- og félagspjonusta

@ Landbunadur og fiskveidar

@ Framleidslustarfsemi, idnadur

@ Mannvirkjagerd
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48. I hvada atvinnugrein starfar pa ?

Bjonustustarfsemi, hotel og veitingahus

Verslun og vidgerdapjonusta

Veitur, samgtngur, flutningar, flarskipti og hugbunadaridnadur
Fjarmalapjonusta

Fasteignavidskipti og tryggingar

Opinber stjornsysla

Menntun og freedslustarfsemi

Heilbrigdis- og félagshjonusta

Landbunadur og fiskveidar

Framleidslustarfsemi, idnadur

Mannvirkjagerd

49. Hver er stada pin ?

almennur starfsmadur
stjornandi
atvinnurekandi
atvinnulaus

nemandi

lifeyrispegi

Other:

50. Hver er aldur pinn i arum

e

Mynd 28 Spurningarlistinn

136



14 Stjornir lifeyrissjoda i Landssamtokum lifeyrissjoda

Tafla 3 Stjornir lifeyrissjoda i Landssamtokum lifeyrissjoda

C® o . .
$8s|55| 5| | | | &| £ ¢
ey 3 B| 5| %1% B¢

Lifeyrissjodur ITH 3 E °

Gildi lifeyrissjédur 208.942.134 8 4 4

Stapi lifeyrissjodur 95.743.587 6 3 3

Sameinadi lifeyrissjédurinn 90.474.233 6 3 3

Stafir lifeyrissjédur 75.936.905 6 3 3

Festa lifeyrissjodur 54.563.437 6 3 3

Lifeyrissjédur Vestfirdinga 22.869.247 4 2 2

Lifeyrissjédur Vestmannaeyja 24.632.482 6 3 3

Lifeyrissjédur Rangaeinga 4.477.638 4 2 2

Lifeyrissjodur Verzlunarmanna 248.760.967 8 4 4

Eftirlaunasjédur FIA 13.765.966 5 2 3

Frjalsi lifeyrissjédurinn 68.051.848 7 3 4

Lifeyrisjodur bankamanna 39.139.724 6 2 1 3

islenski lifeyrissjédurinn 26.934.557 5 1 4

Lifeyrissj. starfsmanna Bunadarbanka isl. | 13.968.832 3 1 2

Lifeyrissjédur starfsmanna rikisins 286.856.301 8 4 4

Soéfnunarsjodur lifeyrisréttinda 58.223.215 7 7

Eftirlaunasjodur Slaturfélags Sudurlands) | 750.080

Lsj. starfsmanna Reykjavikurborgar 47.300.620 5 3 2

Lifeyrissjédur starfsmanna sveitarfélaga | 33.596.965 6 3 3

Lifeyrissjédur baenda 20.319.787 5 5

Lifeyrissjédur hjukrunarfreedinga 19.626.079 4 2 2

Lsj. starfsmanna Akureyrarbaejar 6.721.325 5 3 2

Eftirlaunasjédur Reykjanesbaejar 2.468.499 3 2 1

Lsj. starfsmanna Képavogskaupstadar 2.436.645 5 2 1 2

Eftirlaunasj. starfsm.

Hafnarfjardarkaupst. 1.773.548 3 2 1

Lifeyrissjédur Akraneskaupstadar 889.070 3 2 1

Lifeyrissjédur starfsm. Husavikurkaupst. | 526.499 3 2 1

Lifeyrissjédur Neskaupstadar 504.378 3 2 1

Lsj. starfsmanna Vestmannaeyjarbaejar 80.873 3 2 1

Almenni lifeyrissjédurinn 83.660.194 8 8

Lifeyrissjédur verkfraedinga 26.964.632 5 5

Kjolur lifeyrissjodur 8.004.988 5 5

Lsj. Tannlaeknafélags islands 2.300.877 5 5

1.591.266.13

Samtals i LL 2 166 41 7 7 24 28 41 18

%
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* riki/sveitarf. ; fulltruar rikis eda sveitarfélaga tilnefna stjiérnarmenn
bank ; fulltriar banka tilnefna stjornarmenn

ymis ; hjd Lifeyrissjodi verslunarmanna tilnefndir af samtékum atvinnurekanda (par af 1 af SA), hjé
Etirlaunasjoédi FIA tilnendir af vidkomandi atvinnurekendum, hjd Lifeyrissjédi starfsmanna Képavogs-
baejar tilnefndur af 68rum stjornarménnum.

SA ; tilnefndir af SA (Samtékum Atvinnulifsins) oftast i samrddi vid launagreidendur i viGkomandi sjédi.
verka ; tilnefndir af viokomandi verkalydsfélégum
sjodfél ; kosnir almennri kosningu d drsfundi par sem allir fundarmenn hafa atkveedisrétt.

drsfundf ; kosnir ¢ drfundi par sem fulltriar verkalydsfélaga hafa einir kosningarétt. Litid a
kosningarétthafa sem fulltrua sjodfélaga til ad gaeta jafnraedis d milli adildarfélaga sjodsins.
LL ; Landssamték lifeyrissjoda (2010)

14.1 Svor - lysandi tolfreedi

Tafla 4 Svor 1-5 lysandi tolfraedi

Spurning 1 2 3 4 5
N i lagi 69 69 69 67 66
vantar 0 0 0 2 3
medaltal 3,75 4,20 3,72 4,28 3,95
midgildi 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
tidasta gildi 4 5 4 5 5
stadalfravik 1,035 ,964 ,983 ,867 ,999
variance 1,071 ,929 ,967 ,752 ,998
ris -,795 -1,337 -1,039 -1,455 -,671
urtaksskekkja & risi ,289 ,289 ,289 ,293 ,295
skekkja ,462 1,451 1,479 2,601 -,152
urtaksskekkja a skekkju ,570 ,570 ,570 ,578 ,582
spoénn 4 4 4 4 4
leegsta gildi 1 1 1 1 1
haesta gildi 5 5 5 5 5
summa 259 290 257 287 261
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Tafla 5 Svor 7-8g lysandi t6lfraedi

Spurning 7 8a 8b 8c 8d 8e 8f 8g
N i lagi 67 63 63 61 61 63 61 68
vantar 2 6 6 8 8 6 8 1
medaltal 3,75 3,71 3,46 3,23 2,13 3,13 3,36 2,96
midgildi 4,00 4,00 4,00 3,00 2,00 3,00 3,00 3,00
tidasta gildi 5 5 4 4 1 3 3 4
stadalfravik 1,210 1,224 1,318 1,270 1,103 1,085 1,239 1,332
variance 1,465 1,498 1,736 1,613 1,216 1,177 1,534 | 1,774
ris -,602 -,736 -,523 -,348 ,889 -,182 -,294 ,005
drtaksskekkja & ,293 ,302 ,302 ,306 ,306 ,302 ,306 ,291
risi
skekkja -,497 -,239 -,855 -,868 ,360 -,509 -,700 -1,159
urtaksskekkja a ,578 ,595 ,595 ,604 ,604 ,595 ,604 ,574
skekkju
sponn 4 4 4 4 4 4 4 4
legsta gildi 1 1 1 1 1 1 1
haesta gildi 5 5 5 5 5 5 5 5
summa 251 234 218 197 130 197 205 201
Tafla 6 Svor 9-14 lysandi tolfraedi
Spurning 9 10 11 12 13 14
N 68 67 68 68 68 68
vantar 1 2 1 1 1 1
medaltal 1,54 4,15 4,32 2,94 2,79 3,90
midgildi 1,00 4,00 5,00 3,00 3,00 4,00
tidasta gildi 1 4 5 3 3 4
stadalfravik 1,043 ,942 ,888 1,105 1,140 ,917
variance 1,088 ,886 ,789 1,220 1,300 ,840
ris 1,994 -1,542 -1,615 -,018 ,046 -,630
urtaksskekkja a risi ,291 ,293 ,291 ,291 ,291 ,291
skekkja 3,119 2,800 2,870 -,685 -,596 ,295
urtaksskekkja a skekkju ,574 ,578 ,574 ,574 ,574 ,574
spénn 4 4 4 4 4 4
leegsta gildi 1 1 1
haesta gildi 5 5 5 5 5 5
summa 105 278 294 200 190 265
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Tafla 7 Svor 15-22 lysandi tolfraedi

Spurning 15 16 17 18 19 20 21 22
N i lagi 67 67 66 66 67 65 67 67
vantar 2 2 3 3 2 4 2 2
medaltal 3,37 3,87 4,03 3,53 4,15 4,32 4,25 4,40
midgildi 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 5,00 5,00 5,00
tidasta gildi 4 4 4 4 5 5 5 5
stadalfravik 1,042 1,113 ,877 1,218 1,077 ,986 1,005 ,938
variance 1,086 1,239 ,768 1,484 1,159 ,972 1,010 ,881
ris -,645 -,882 -,908 -,599 -1,583 -1,707 -1,735 -1,921
Urtaksskekkja a risi ,293 ,293 ,295 ,295 ,293 ,297 ,293 ,293
skekkja ,145 -,070 1,155 -,600 2,332 2,819 3,157 3,930
urtaksskekkja 578 ,578 ,582 ,582 578 586 578 578
skekkju
sponn 4 4 4 4 4 4 4 4
leegsta gildi 1 1 1 1 1 1 1
haesta gildi 5 5 5 5 5 5 5 5
summa 226 259 266 233 278 281 285 295
Tafla 8 Svor 23-32 lysandi tolfraedi
Spurning 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32
N i lagi 67 67 66 67 67 67 66 67 67 67
vantar 2 2 3 2 2 2 3 2 2 2
medaltal 3,93 4,16 3,53 4,24 2,99 2,99 3,73 3,87 3,60 3,46
midgildi 4,00 4,00 4,00 4,00 3,00 3,00 4,00 4,00 4,00 3,00
tidasta gildi 4 5 4 5 3 3 5 5 3 3
stadalfravik ,926 ,914 ,845 ,836 1,249 1,285 1,158 1,230 1,155 1,210
variance ,858 ,836 ,714 ,700 1,560 1,651 1,340 1,512 1,335 1,464
ris -,556 -,949 -,019 -,800 ,077 ,073 -,608 -,845 -,365 -,227
urtaksskekkja & risi | ,293 ,293 ,295 ,293 ,293 ,293 ,295 ,293 ,293 ,293
skekkja -,467 ,146 -,534 -,205 -,883 -,942 -,437 -,266 -,673 -,855
urtaksskekkja a ,578 ,578 ,582 ,578 ,578 ,578 ,582 ,578 ,578 ,578
skekkju
sponn 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4
leegsta gildi 2 2 2 2 1 1 1 1 1
haesta gildi 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
summa 263 279 233 284 200 200 246 259 241 232
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Tafla 9 Svor 33-42 lysandi tolfraedi

Spurning 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42
N i lagi 67 67 66 65 66 67 67 66 67 67
vantar 2 2 3 4 3 2 2 3 2 2
medaltal 2,88 2,75 4,09 4,02 4,86 4,85 1,63 4,70 3,78 3,67
midgildi 3,00 3,00 5,00 5,00 5,00 5,00 1,00 5,00 4,00 4,00
tidasta gildi 2 3 5 5 5 5 1 5 4 4
stadalfravik 1,148 | 1,035 1,224 | 1,244 ,346 ,399 ,982 ,554 1,027 ,975
variance 1,319 1,071 1,499 1,547 ,120 ,159 ,965 ,307 1,055 ,951
ris ,488 ,365 -1,215 | -985 | -2,169 | -2,722 | 2,007 | -1,684 | -,655 -,603
urtaksskekkja & risi | ,293 ,293 ,295 ,297 ,295 ,293 ,293 ,295 ,293 ,293
skekkja -,555 ,008 ,462 -,233 2,788 | 7,302 | 3,852 | 1,984 ,065 ,263
urtaksskekkja & ,578 ,578 ,582 ,586 ,582 ,578 ,578 ,582 ,578 ,578
skekkju
sponn 4 4 4 4 1 2 4 2 4 4
legsta gildi 1 1 1 1 4 3 1 3 1 1
haesta gildi 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
summa 193 184 270 261 321 325 109 310 253 246

Skekkja segir til um fravik frd normaldreifingu (0 fyrir normaldreifingu, minus til
haegri og plus til vinstri), risid segir til um hvort punktar séu sampjappadir i midjunni eda
dreifdir at i kantana (0 fyrir normaldreifingu, ris meira en null, pa meiri sampjoppun en
normaldreifing um midjuna, ris minna en null (neikvaed), pa er drefingin meira ut i

armana en a normaldreifingu).
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14.2 Fylgni

Tafla 10 Fylgni svara tengdar fjarfestingarstefnu lifeyrissjoda

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41
15 1
16 1,000 1
17 0,810 0,811 1
18 0811 0,810 0,651 1
19 1,000 1,000 0,811 0,811 1
20 0,697 0,697 0,556 0,556 0,697 1
21 1,000 1,000 0,811 0,811 1,000 0,697 1
22 1,000 1,000 0,811 0,811 1,000 0,697 1,000 1
23 1,000 1,000 0,810 0,810 1,000 0,697 1,000 1,000 1
24 1,000 1,000 0,810 0,810 1,000 0,696 1,000 1,000 1,000 1
25 0810 0810 0652 0652 0809 055 0810 0,810 0810 0,811 1
26 1,000 1,000 0,810 0,810 1,000 0,697 1,000 1,000 1,000 1,000 01’;3 1
0,8 1,0
27 1,000 1,000 0,810 0,811 1,000 0,698 1,000 1,000 1,000 1,000 10 00 1
0,8 1,0 1,0
28 1,000 1,000 0,810 0,811 1,000 0,698 1,000 1,000 1,000 1,000 10 00 00 1
29 0809 0811 0650 0651 0811 0556 0811 0811 0810 0,810 06 08 08 08 1
51 11 10 10
0,8 1,0 1,0 1,0 0,8
30 1,000 1,000 0,809 0,811 1,000 0,697 1,000 1,000 1,000 1,000 i pos pos pos b 1
0,8 1,0 1,0 1,0 0,8 1,0
31 1,000 1,000 0,810 0,811 1,000 0,697 1,000 1,000 1,000 1,000 10 00 00 00 10 00 1
0,8 1,0 1,0 1,0 0,8 1,0 1,0
32 1,000 1,000 0,809 0,811 1,000 0,698 1,000 1,000 1,000 1,000 11 . . . . - - 1
0,8 1,0 1,0 1,0 0,8 1,0 1,0 1,0
33 1,000 1,000 0,810 0,810 1,000 0,697 1,000 1,000 1,000 1,000 i 00 00 00 % 00 . . 1
0,8 1,0 1,0 1,0 0,8 1,0 1,0 1,0 1,0
34 1,000 1,000 0,810 0,810 1,000 0,697 1,000 1,000 1,000 1,000 10 00 00 00 10 00 00 00 00 1
0,6 0,8 0,8 0,8 0,6 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
35 0,810 0,810 0,651 0,652 0,810 0,555 0,810 0,810 0,810 0,810 2 11 10 10 i 10 1 10 10 10 1
0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
36 0697 0697 0555 0,556 0,697 0,470 0,697 0,697 0,696 0,697 56 97 97 97 o5 %6 97 97 %6 %6 o6 1
0,6 0,8 0,8 0,8 0,6 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,6 0,5
37 0811 0810 0651 0651 0810 0,55 0,811 0,811 0,810 0,811 ts i % % ts i b b 1 b o o5 1
0,8 1,0 1,0 1,0 0,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,8 0,6 0,8
38 1,000 1,000 0,810 0,810 1,000 0,697 1,000 1,000 1,000 1,000 10 00 00 00 10 00 00 00 00 00 10 97 10 1
0,8 1,0 1,0 1,0 0,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,8 0,6 0,8 1,0
39 1,000 1,000 0,811 0,810 1,000 0,696 1,000 1,000 1,000 1,000 10 00 00 00 10 . . . . . 1 %6 10 - 1
0,6 0,8 0,8 0,8 0,6 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,6 0,5 0,6 0,8 0,8
40 0,811 0,810 0651 0652 0810 0556 0811 0811 0,810 0,810 c1 10 10 10 53 i i i % % 53 e o 1 1 1
0,8 1,0 1,0 1,0 0,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,8 0,6 0,8 1,0 1,0 0,8
41 1,000 1,000 0,810 0,810 1,000 0,697 1,000 1,000 1,000 1,000 11 00 00 00 10 00 00 00 00 00 10 97 11 00 00 10 1
0,8 1,0 1,0 1,0 0,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,8 0,6 0,8 1,0 1,0 0,8 1,0
42 1,000 1,000 0,810 0,810 1,000 0,697 1,000 1,000 1,000 1,000 11 00 00 00 10 00 00 00 00 00 10 97 11 00 00 10 00
Spurning 20 svor hér ekki med fylgni vid onnur svor
Spurning 36 svor hér ekki med fylgni vid onnur svor
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14.3 Tolfredi a UFS-, U-, F-, S-breytum

14.3.1 Allt py3id

Tafla 11 UFS, U, F, S breytur lysandi tolfraedi

Breytur UFS-almennt U-breyta F-breyta S-breyta
N i lagi 64 66 61 63
vantar 5 3 8 6
medaltal 400,31 351,52 370,24 370,19
midgildi 420,00 350,00 369,23 377,78
tidasta gildi 440 338 369 411
stadalfravik 76,573 64,989 46,610 69,955
variance 5863,393 4223,631 2172,535 4893,769
ris -1,293 -,037 -,212 -,515
urtaksskekkja 4 risi ,299 ,295 ,306 ,302
skekkja 2,050 -,281 -,453 -,406
urtaksskekkja a skekkju ,590 ,582 ,604 ,595
sponn 380 300 200 300
leegsta gildi 120 188 254 189
haesta gildi 500 488 454 489
summa 25620 23200 22585 23322
Tafla 12 Préfun a normaldreifingu
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Almenn UFS-breyta ,158 53 ,002 ,896 53 ,000
U-breyta ,087 53 ,200 ,986 53 ,767
F-breyta ,076 53 ,200 ,986 53 ,772
S-breyta ,141 53 ,010 ,962 53 ,093
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Tafla 13 UFS-breyta, medaltal nidur a bakgrunnsbreytur

Almenn UFS-breyta

Bakgrunnur
Medaltal N Stadalfravik

30-49 400,56 18 75,262
50-59 393,08 26 88,533
Aldur 60-79 405,56 18 64,555
Total 398,87 62 77,335
nyir stjornarmenn 411,20 25 70,553
Nyir stjérnarmenn gamlir stjérnarmenn 393,33 39 80,306
Total 400,31 64 76,573
framhaldsskélamenntun 417,41 27 62,855
haskélamenntun (B.S.) 390,00 14 110,940
Menntun haskélamenntun (M.S. eda doktor) 384,09 22 65,441
Total 399,68 63 77,020
kosin(n) eda tilnefnd(ur) af 402,92 24 82,540

fulltrdum launagreidenda
kosin(n) eda tilnefnd(ur) af 432,78 18 47,503

fulltrdum verkalydsfélaga

Leid i stjorn
kosin(n) almennri kosningu af 358,33 18 78,534
sjodsfélogum

Total 398,50 60 77,083

14.3.2 Nyir stjérnarmenn
Hada breytan stddst profun 4 normaldreifingu og 6hada breytan med 2 gildi, pa er

6had T-prof framkveemt.
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Tafla 14 Sértxkar breytur og nyir stjornarmenn; lysandi télfraedi

Group Statistics

Nyir-gamlir stjiérnarmenn Urtaksskekkja &
N Medaltal Stadalfravik medaltali
U-breyta nyir stjornarmenn 26 366,83 56,230 11,028
gamlir stjornarmenn 40 341,56 68,954 10,903
F-breyta nyir stjérnarmenn 24 368,59 45,192 9,225
gamlir stjornarmenn 37 371,31 48,095 7,907
S-breyta nyir stjornarmenn 25 369,33 65,599 13,120
gamlir stjornarmenn 38 370,76 73,541 11,930
Tafla 15 Sértaekar breytur og nyir stjiérnarmenn; T-préf og Levene’s prof
Independent Samples Test
Levene's Test
for Equality of t-test for Equality of Means
Variances
95% Confidence
Mean Std. Error IntDei;;/:rleonfc';he
Sig. (2- Differenc | Differenc
F Sig. t df tailed) e e Lower Upper
0T
R
3-.5 5 1,814 | ,183 1,560 64 ,124 25,264 16,194 -7,087 57,616
w E a
© > ©
=
o
<
o] $ -
®. £
g§ e 35 1,629 60,627 ,108 25,264 15,507 -5,748 56,277
w E a
> ©
Fiiae]
ERR-
g.ﬁ 5 ,001 ,975 5,221 59 ,826 -2,720 12,314 -27,361 21,921
w E 3
© > ©
s
o
Qo
i 2
T, g
3.5 e 35 -,224 51,463 ,824 -2,720 12,150 -27,106 21,666
w = a
> ©
Fiiae]
seg
g§ 5 ,552 ,460 -,079 61 ,938 -1,427 18,161 -37,742 34,888
w B a
@ > ©
s
2
o]
") g o
T g
g.ﬁ e 5 -,080 55,489 ,936 -1,427 17,733 -36,957 34,103
w E 3
> ©
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14.3.3 Aldursbil
Hada breytan stédst préfun @ normaldreifingu og 6hada breytan med 3 gildi. P4 er

,one way Anova“ framkveemt.

Tafla 16 Sértxkar breytur og aldur; lysandi tolfreedi

Descriptives

95% Confidence
Std. Interval for Mean
N Mean L Std. Error Minimum | Maximum
Deviation Lower Upper
Bound Bound
30-49
18 345,83 47,935 11,298 322,00 369,67 275 475
50-59
27 350,00 74,840 14,403 320,39 379,61 188 488
8
>
g 60-79 19 357,89 68,871 15,800 324,70 391,09 238 475
=) Total 64 351,17 65,644 8,205 334,77 367,57 188 488
30-49 16 350,00 36,515 9,129 330,54 369,46 292 431
o D0-59 27 375,50 53,805 10,355 354,21 396,78 254 454
5 60-79 16 381,73 40,497 10,124 360,15 403,31 300 454
Q0
L Total 59 370,27 47,213 6,147 357,97 382,58 254 454
30-49 17 332,03 78,162 18,957 291,84 372,21 189 489
© 50-59 25 384,00 63,835 12,767 357,65 410,35 244 478
a_>; 60-79 19 385,96 63,272 14,516 355,47 416,46 222 467
e}
v Total 61 370,13 70,930 9,082 351,96 388,29 189 489
Tafla 17 Sértxkar breytur og aldur; préfun a jofnum variance
Test of Homogeneity of Variances
Levene Statistic dfl df2 Sig.
U-breyta 3,816 2 61 ,027
F-breyta 2,284 2 56 ,111
S-breyta ,185 2 58 ,832
Tafla 18 Sértaekar breytur og aldur; Robust profun a j6fnu medaltali
Robust Tests of Equality of Means
Statistica dfl df2 Sig.
U-breyta Welch ,190 2 39,224 ,828
F-breyta Welch 3,066 2 35,388 ,059
S-breyta Welch 3,040 2 35,111 ,061
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Tafla 19 Sértakar breytur og aldur; Anova prof

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
U-breyta Between 1408,820 2 704,410 ,159 ,853
Groups
Within 270065,789 61 4427,308
Groups
Total 271474,609 63
F-breyta Between 9413,679 2 4706,840 2,199 ,120
Groups
Within 119871,247 56 2140,558
Groups
Total 129284,926 58
S-breyta Between 34255,932 2 17127,966 3,712 ,030
Groups
Within 267606,039 58 4613,897
Groups
Total 301861,971 60

Tafla 20 Sértakar breytur og aldur; Tukey préfun

Multiple Comparisons

Had breyta Mean 95% Confidence Interval
(1) aldursbil (J) aldursbil Difference | Std. Error Sig. Lower Upper
(1) Bound Bound
50-59 -51,974 21,353 ,047 -103,34 -,61
30-49
A 60-79 -53,939 22,677 ,053 -108,48 ,61
T 30-49 | 51,974 21,353 ,047 ,61 103,34
z 50-59
= 60-79 -1,965 20,673 ,995 -51,69 47,76
'—
30-49 53,939 22,677 ,053 -,61 108,48
© 60-79
g 50-59 1,965 20,673 ,995 -47,76 51,69
[J]
<2 50-59 -51,974 22,855 ,075 -108,34 4,40
« 30-49
3 60-79 -53,939 23,876 ,077 -112,72 4,84
2
j"-:’ 30-49 51,974 22,855 ,075 -4,40 108,34
’ 50-59
é 60-79 -1,965 19,331 ,994 -49,06 45,13
& 30-49 53,939 23,876 ,077 -4,84 112,72
60-79
50-59 1,965 19,331 ,994 -45,13 49,06
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14.3.4 Menntun

Hada breytan stédst préfun a normaldreifingu og 6hada breytan med 3 gildi. ba er ,,one

way Anova“ framkvaemt.

Tafla 21 Sértxkar breytur og menntun; lysandi tolfraedi

Descriptives

95% Confidence
Interval for Mean
N Mean S_td'_ std. Minimum | Maximum
Deviation Error Lower Upper
Bound Bound
framhaldsskélamenntun 30 364,58 | 55,717 10,172 343,78 385,39 275 475
©  haskélamenntun (B.S.) 14 [343,75| 94,913 | 25366 | 288,95 | 398,55 188 488
>
(0]
S
o)
hdskélamenntun (M.S. 21 |335,71| 51,884 | 11,322 | 312,10 | 359,33 225 450
eda doktor)
Total 65 |350,77| 65210 | 8,088 | 334,61 | 366,93 188 488
framhaldsskélamenntun 26 370,12 | 45,081 8,841 351,91 388,33 277 454
® haskdélamenntun (B.S.) 14 388,46 | 44,112 11,789 | 362,99 | 413,93 292 454
@
S
N
hdskolamenntun (M.S. 20 |354,62| 46,483 | 10,394 | 332,86 | 376,37 254 438
eda doktor)
Total 60 |369,23| 46,327 | 5981 | 357,26 | 381,20 254 454
framhaldsskolamenntun | 28 |397,62 | 61,631 | 11,647 | 373,72 | 421,52 222 489
@ haskélamenntun (B.S.) 13 [363,25| 70,912 | 19,667 | 320,40 | 406,10 244 478
@
S
)
hdskolamenntun (M.S. 21 |33545| 67,368 | 14,701 | 304,78 | 366,12 189 433
eda doktor)
Total 62 |369,35| 70,206 | 8916 | 351,53 | 387,18 189 489
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Tafla 22 Sértakar breytur og menntun; préfun 4 jofnum variance

Test of Homogeneity of Variances

Levene Statistic dfl df2 Sig.
U-breyta 4,907 2 62 ,011
F-breyta ,090 2 57 ,914
S-breyta ,403 2 59 ,670
Tafla 23 Sértxkar breytur og menntun; Robust préfun a jéfnu medaltali
Robust Tests of Equality of Means
Statistica dfl df2 Sig.
U-breyta Welch 1,803 2 29,432 ,183
F-breyta Welch 2,274 2 32,932 ,119
S-breyta Welch 5,487 2 30,040 ,009
Tafla 24 Sértakar breytur og menntun; Anova
ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
U-breyta Between 11174,336 2 5587,168 1,327 ,273
Groups
Within 260974,702 62 4209,269
Groups
Total 272149,038 64
F-breyta Between 9470,187 2 4735,093 2,304 ,109
Groups
Within 117157,032 57 2055,387
Groups
Total 126627,219 59
S-breyta Between 46993,748 2 23496,874 5,465 ,007
Groups
Within 253669,335 59 4299,480
Groups
Total 300663,082 61
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Tafla 25 Sértxkar breytur og menntun; Tukey prof

Multiple Comparisons

95% Confidence
Mean Interval
Difference Std. Lower | Upper
Had breyta (1) menntun (J) menntun (1-)) Error | Sig. | Bound | Bound
haskdélamenntun (B.S.) 34,371 22,006 | ,270 | -18,54 | 87,28
framhaldsskélamenntun
haskélamenntun (M.S. | o) 169 | 18 929 | 005 | 16,66 | 107,68
eda doktor)
= framhaldsskélamenntun -34,371 22,006 | ,270 | -87,28 | 18,54
T
>
% haskélamenntun (B.S.)
'_ 3 Va
hdskolamenntun (M.S. | 0 Jo0 | 93140 | 457 | 27,84 | 83,43
eda doktor)
framhaldsskélamenntun | -62,169 | 18,929 | ,005 |-107,68 | -16,66
haskélamenntun (M.S.
eda doktor)
o haskdélamenntun (B.S.) -27,798 23,140 | ,457 | -83,43 27,84
=
o
<
< haskdélamenntun (B.S.) 34,371 22,857 | ,310 | -23,29 | 92,04
framhaldsskélamenntun
haskélamenntun (M.S. | ¢) 1¢9 | 18 756 | 005 | 16,56 | 107,78
eda doktor)
g framhaldsskélamenntun -34,371 22,857 | ,310 | -92,04 | 23,29
2
é héskélamenntun (B.S.)
S hasklamenntun (M.S. | 7 Jqg | 54555 | 504 | -33,43 | 89,03
eda doktor)
framhaldsskélamenntun -62,169 18,756 | ,005 | -107,78 | -16,56
haskdélamenntun (M.S.
eda doktor)
haskdélamenntun (B.S.) -27,798 | 24,555 | ,504 | -89,03 | 33,43
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14.3.5 Leid i stjorn

Hada breytan stdédst préfun a normaldreifingu og 6hada breytan med 3 gildi. ba er ,,one

way Anova“ framkvaemt.

Tafla 26 Sértakar breytur og leid i stjorn; lysandi tolfraedi

Descriptives

95% Confidence
Interval for Mean
Std. Lower Upper
N Mean Deviation | Std. Error Bound Bound Minimum | Maximum
kosin(n) eda
tilnefnd(ur) af
fulltrdum
launagreidenda 25 340,00 71,352 14,270 310,55 369,45 188 475
s kosin(n) eda
% tilnefnd(ur) af
_§ fulltrdum
2  verkalydsfélaga 19 371,71 52,679 12,085 346,32 397,10 288 450
kosin(n) almennri
kosningu af
sjédsfélogum 18 336,81 52,941 12,478 310,48 363,13 238 438
Total 62 348,79 61,974 7,871 333,05 364,53 188 475
kosin(n) eda
tilnefnd(ur) af
fulltrdum
launagreidenda 24 368,59 53,048 10,828 346,19 390,99 254 454
© kosin(n) eda
‘% tilnefnd(ur) af
5 fulltrdum
% verkalydsfélaga 18 366,24 45,174 10,648 343,78 388,70 277 431
kosin(n) almennri
kosningu af
sj6asfélogum 15 377,44 40,335 10,415 355,10 399,77 300 446
Total 57 370,18 46,927 6,216 357,72 382,63 254 454
kosin(n) eda
tilnefnd(ur) af
fulltrdum
launagreidenda 24 341,20 74,750 15,258 309,64 372,77 189 478
& kosin(n) eda
§ tilnefnd(ur) af
ﬁ fulltrdum
verkalydsfélaga 17 417,65 37,072 8,991 398,59 436,71 356 489
kosin(n) almennri
kosningu af
sjodsfélogum 19 363,74 66,958 15,361 331,47 396,02 222 467
Total 60 370,00 70,163 9,058 351,88 388,12 189 489
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Tafla 27 Sértxkar breytur og leid i stjérn; profun a jofnum variance

Test of Homogeneity of Variances

Levene Statistic dfl df2 Sig.
U-breyta ,809 2 59 ,450
F-breyta ,652 2 54 ,525
S-breyta 4,692 2 57 ,013
Tafla 28 Sértakar breytur og leid i stjorn; Robust prof a j6fnu medaltali
Robust Tests of Equality of Means
Statistica dfl df2 Sig.
U-breyta Welch 2,372 2 38,992 ,107
F-breyta Welch ,310 2 34,744 ,736
S-breyta Welch 11,088 2 36,443 ,000
Tafla 29 Sértxkar breytur og leid i stjorn; Anova
ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
U-breyta Between Groups
14498,547 2 7249,273 1,946 ,152
Within Groups 219785,727 59 3725,182
Total 234284,274 61
F-breyta Between Groups
1129,935 2 564,968 ,250 ,780
Within Groups 122191,979 54 2262,814
Total 123321,914 56
S-breyta Between Groups
59239,483 2 29619,741 7,302 ,002
Within Groups 231204,962 57 4056,227
Total 290444,444 59
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