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Útdráttur 

Viðfangsefni  ritgerðarinnar er skoðun á fjárfestingarstefnu lífeyrissjóðanna í þeim 

skilningi hver hún ætti að vera að áliti stjórnarmanna íslensku lífeyrissjóðanna.  Fjallað 

er um samfélagslega og siðferðislega ábyrgð og því byrjar ritgerðin á fræðilegri yfirferð 

yfir fyrirtækið og þá ábyrgð sem þar er til staðar. Umboðskeðjan skoðuð og fjallað 

aðallega um umboðskenninguna og hagsmunaaðilakenninguna og samfélagslega og 

siðferðislega ábyrgð þeirra. Til að setja þessa ábyrgð í samhengi er fjallað um helstu 

samkeppnislíkön (5-krafta líkan Porters, virðiskeðju Porters, demant Porters, 

auðlindasýn og VRIO líkan Barney og Hesterly) og þau sett í samhengi við 

raunveruleikann og þeim hættum sem þar birtast, svo sem skorti á náttúruauðlindum, 

mengun og fólksfjölgun. Rætt um sjálfbæra þróun og mögulegar mælingar á henni. Rætt 

er um ábyrgð fyrirtækja og hverjir séu þar ábyrgir, stjórnendur, stjórn og eigendur. Rætt 

um stofnanafjárfesta og reglur þeirra um ábyrgar fjárfestingar (PRI: Principles for 

Responsible Investment, þýtt á íslensku undir heitinu UFS).  Og á eftir þessari fræðilegu 

yfirferð er sjónum beint að íslenska lífeyrissjóðakerfinu og þeirri rannsókn sem hér er 

gerð en hún er megindleg spurningakönnun frá alþjóðlegri vefsíðu. Markmið þeirrar 

rannsóknar var að skoða viðhorf stjórnarmanna íslensku lífeyrissjóðanna til ábyrgra 

fjárfestinga en  vísbendingar voru um að ábyrgð lífeyrissjóða á fjármunum sjóðsfélaga 

væri ekki sem skyldi og þeir farið offari í áhættufjárfestingum þar sem miklir fjármunir 

töpuðust í fjármálahruninu 2008. Einnig var kannað hvort nýir stjórnarmenn hefðu 

önnur viðhorf en þeir sem höfðu setið í stjórn fyrir fjármálahrunið. Niðurstöður 

rannsóknarinnar benda til að stjórnarmenn séu þeirrar skoðunar að núverandi 

lagaumhverfi leyfi UFS-ábyrgar fjárfestingastefnur og þeir séu yfirleitt hlynntir ábyrgum 

fjárfestingum þegar rætt er um þær á almennum nótum en þegar sértæk atriði eru 

rædd, tengd umhverfisþáttum, félagslegum þáttum og stjórnarháttum fyrirtækja, þá eru 

stjórnarmenn ekki eins öruggir. Lítill munur var á viðhorfi nýrra stjórnarmanna miðað 

við þá sem lengur höfðu setið í stjórn. Ályktun sem draga má er að þörf sé á uppfræðslu 

á ábyrgum fjárfestingum  meðal stjórnarmanna íslensku lífeyrissjóðanna og hugsanlega 

þörf á vilja til að knýja í gegn breytingar í átt að ábyrgum fjárfestingum.  
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Formáli 

Hugmyndin að þessari ritgerð kom á vormánuðum 2010 og hefur höfundur unnið að 

gerð hennar síðan, þó með örlitlum hléum. Í námskeiðinu Rannsóknir í stjórnun og 

stefnumótun (VIÐ215F) á vormisseri 2010 var gerð rannsókn á meðal sjóðsfélaga 

lífeyrissjóða þar sem hentugleikaúrtak var fengið til að svara spurningum um 

fjárfestingastefnu lífeyrissjóðanna og vil ég þakka kennara þess námskeiðs, Kára 

Kristinssyni ágætar ábendingar við vinnslu þeirrar rannsóknar. Spurningalistinn sem hér 

var lagður fram er síðan vel endurbættur listi þeirrar rannsóknar. Sumarið og haustið 

2010 fór í lestur bóka um viðskiptasiðfræði og  greina um fyrirtækið, þar sem vel á 

annað þúsund greina voru sóttar af netinu og skannaðar nánar. Mikilvægustu greinarnar 

(á annað hundrað) voru síðan lesnar ítarlega. Unnið var að fræðilega hlutanum á 

haustmánuðum 2010 og þegar árið 2011 rann upp var kominn tími fyrir framkvæmd 

rannsóknarinnar. Unnið var að gerð spurningarlistans í febrúar og hann lagður fyrir 

stjórnarmenn lífeyrissjóða í mars 2011. Úrvinnsla rannsóknarinnar fór síðan fram í apríl 

og lokið við gerð ritgerðar í þeim mánuði. Vil ég þakka Hrafni Magnússyni, 

framkvæmdastjóra Landssamtaka lífeyrissjóða fyrir aðgengi að tölvupóstlista 

samtakanna og góðar ábendingar. 

 

Ritgerðin er lokaverkefni í meistaranámi við Viðskiptafræðideild Háskóla Íslands á sviði 

stjórnunar og stefnumótunar og er metin til  30 ECTS eininga. Leiðbeinandi er Ársæll 

Valfells og þakka ég honum ágætt samstarf. 

 

Að lokum vil ég sérstaklega þakka fjölskyldu minni fyrir stuðning og óendanlega 

þolinmæði í minn garð við vinnslu þessarar ritgerðar. 

 

Reykjavík, 23. apríl 2011 

Vignir Bjarnason 
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1 Inngangur 

Fjármálahrunið í hinum vestræna heimi er rannsóknarefni margra fræðimanna um 

þessar mundir. Á Íslandi var fjármálahrunið mjög víðtækt, þar sem allir helstu 

viðskiptabankar þjóðarinnar  féllu.  Alþingi íslendinga setti á fót rannsóknarnefnd til að 

rannsaka ástæður hrunsins. Niðurstaða rannsóknarnefndarinnar var birt í skýrslu sem 

gefin var út í 9 bindum (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) og gerð aðgengileg á 

veraldarvefnum þann 12. apríl 2010 auk annarra rannsóknargagna (http://ma.althingi.is 

).  Lífeyrissjóðir landsmanna töpuðu miklum fjármunum í fjármálahruninu og sú 

spurning verður áleitin hvort lífeyrissjóðir hafi horfið frá því að verja lífeyri landsmanna 

út í að nota hann sem spilapening í fjárhættuspili fjármálaheimsins. Ekki verður þessari 

spurningu beint svarað hér en eðlilegt er að við áföll séu grunnstoðir samfélagsins 

endurskoðaðar og athugað hvort þær séu í lagi. Einn virtasti hagfræðingur síðari tíma og 

heiðursdoktur Háskóla Íslands, Michael E. Porter, skrifaði í nýlegri grein (Porter og 

Kramer, 2011) að aldrei hafi tilvist fyrirtækja verið gagnrýnd jafnmikið eins og nú um 

þessar mundir. Með þessi orð Porters í huga er þörf á að farið sé yfir ýmis viðhorf sem 

nú eru efst á baugi í umræðunni um fyrirtækið og tilgang þess en þess má geta að 

svipuð umræða kom upp eftir að netbólan sprakk rétt eftir árþúsundamótin (Sundaram 

og Inkpen, 2004). Fyrirtækið er mikilvægur hluti af nútímalífi mannkynsins en 

lífeyrissjóðir koma að þeim sem kaupendur af skuldabréfum og hlutabréfum fyrirtækja á 

sama tíma og sjóðsfélagar eru starfsmenn þeirra. Í þessari ritgerð verður fjallað um 

hugmyndir manna um fyrirtækið og samfélagslega og siðferðislega stöðu þeirra í 

nútímanum. Tæpt verður á kenningum Porters og fleiri aðila og þær settar í samhengi 

við umhverfið og sjálfbæra þróun. Dregið verður fram álitamál sem finna má í 

fræðunum.  Lítið hefur  verið skrifað á íslensku um hlutverk fyrirtækja og þá strauma og 

stefnur sem því hlutverki tengist og því verður aðallega fjallað um skrif erlendra 

fræðimanna enda er Ísland hluti af hinu alþjóðlega kerfi og eðlislögmálin þau sömu. Loks 

verða lífeyrissjóðakerfið tekið aðeins fyrir, þörf þeirra til að varðveita lífeyri landsmanna 

og fjallað um stjórnir þeirra og fjárfestingarstefnu. Loks er kynnt megindleg rannsókn 

sem gerð er um viðhorf stjórnarmanna íslenskra lífeyrissjóða til umhverfisþátta, 
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félagslegra þátta og stjórnunar fyrirtækja. Ritgerðin skiptist því í umfjöllun um fyrirtækið 

þar sem fjallað er um umboðskeðjuna, umboðskenninguna og hagsmuna-

aðilakenninguna. Næst tekur við kafli um samkeppnisforskot og auðlindir þar sem fjallað 

er um 5-krafta líkan Porters, virðiskeðjuna og demant Porters, fjallað um auðlindir og 

auðlindasýn og VRIO-líkan Barney og Hesterly skoðað. Eðli náttúruauðlinda kannað og 

fjallað um sjálfbæra þróun, mælingu á sjálfbærri þróun og sýn nokkurra fyrirtækja til 

framtíðarinnar (Sýn 2050). Því næst tekur við umfjöllun um samfélagslegar og 

siðferðislegar skyldur þar sem fjallað er um félagslega ábyrgð fyrirtækja, siðferðislegar 

og samfélagslegar skyldur hagsmunaaðilakenningarinnar og umboðskenningarinnar. Og 

síðan tekur við kafli um stjórnir fyrirtækja og eignarhald þar sem farið er í nokkur atriði 

sem tengjast eignarhaldi og fjármögnun fyrirtækja, sambandi stjórnar við stjórnendur og 

starfsmenn, um stjórnarhætti fyrirtækja, um stofnanafjárfesta og loks viðhorf þeirra til 

UFS (PRI). Þegar þessari umfjöllun um ytri aðstæður er lokið er snúið sér að 

lífeyrissjóðunum. Fjallað er um helstu atriði lífeyrissjóðakerfisins og fjallað um stjórnir 

þeirra og fjárfestingarstefnu. Loks er rannsóknarsvið og rannsókn tekin fyrir, þar sem 

rannsóknarspurningar eru lagðar fram, aðferð rannsóknar og þátttakendur valdir. Fjallað 

er um mælitækið sem er spurningarlisti og farið nánar í þá þætti sem spurningarlistinn 

tekur fyrir. Farið í framkvæmd könnunarinnar og niðurstöður, loks er umfjöllun um 

rannsóknina og svörin  við rannsóknarspurningunum skoðuð og þau rædd. Að endingu 

er stuttlega spáð í framhaldið. 



 

15 

2 Um fyrirtæki 

Fjármagnseigendur leggja til fjármagn til fyrirtækis í formi hlutafjár eða lána.  Ekki eru 

allir sem geta lagt til fjármagn. Samkvæmt Adam Smith (1776/1997 bls. 211) er fjármagn 

sá hluti fjármuna sem ekki fer í beina neyslu. Ef allir fjármunir fara í neyslu, er ekkert 

fjármagn fyrir hendi. Launþegar afla sér fjármuna með launaðri vinnu og nýta 

fjármunina til að framfleyta sér og sínum nánustu. Ef aflað er meiri fjármuna en þörf er á 

til neyslu, þá myndast fjármagn sem hægt er að nýta til fjárfestinga. Markmið 

fjárfestinga er því venjulega að viðhalda fjármunum og gefa af sér arð. Fjárfestirinn nýtir 

arðinn til neyslu eða endurfjárfestinga. Ef arður af fjárfestingum er nægur til að standa 

undir allri neyslu hverfur þörfin á launaðri vinnu og hafa margir fjármagnseigendur það 

að aðalstarfi að ráðstafa fjármunum sem best til að fá sem mestan arð og velsæld yfir 

skemmri og lengri tíma. Einnig eru þeir til sem taka að sér að ráðstafa fjármagni annarra 

gegn þóknun. Hvatir fjármagnseigenda til að leggja fram fjármagn til fyrirtækis eða 

verkefnis geta verið; a) ávöxtun fjármagns, b) völd, c) samfélagslegs eðlis, d) 

siðferðislegs eðlis, e) skattalegs eðlis, f)  annars eðlis. En langflest fyrirtæki sem sett eru 

á stofn hafa það að markmiði að auka velsæld eigenda. Forsendan fyrir tilurð langflestra 

fyrirtækja er því að eigendur hagnist á þeim. 

2.1 Hlutafélög 

Fyrirtæki eru í dag oftast hlutafélög en það eru félög með takmarkaðri ábyrgð og þannig 

skilgreind í íslenskum lögum:  

„Hlutafélag merkir í lögum þessum félag þar sem enginn félagsmanna ber 
persónulega ábyrgð á heildarskuldbindingum félagsins.“  

(Hlutafélagalög 2/1995, úr 2. málsgrein 1. greinar).  

Löggjafinn skilgreinir ekki hvers eðlis skuldbindingarnar eru en gengið er út frá 

fjárskuldbindingum en ekki siðferðislegum eða samfélagslegum skuldbindingum. Íslenski 

löggjafinn virðist ekki fjalla um siðferðisleg eða samfélagsleg málefni þar sem þessi orð 

koma nánast ekki fyrir í lagasafni Alþingis ( sjá orðaleit í lagasafni: http://www.al 

thingi.is/ vefur/lagas_textal.html ). Á síðari árum hefur hlutafélagaformið orðið mjög 
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vinsælt og hafa önnur félagaform fallið í skuggann af hlutafélagaforminu. Fjárfestar 

virðast meta þessa takmörkun á áhættu sem felst í hlutafélagaforminu og kemur hún 

fram í því að framboð á fjármagni til hlutafélaga er meira en t.d. félaga í eigu og ábyrgð 

starfsmanna (Maitland, 1994). Boatright (2002, bls. 43) bendir á að flest stærri fyrirtæki 

séu fjármögnuð af fjárfestum. Stórir fjárfestar eiga betra með að dreifa áhættunni af 

fjárfestingum sínum því þeir leggja yfirleitt fjármagn sitt í margar mismundi fjárfestingar.  

2.2 Umboðskeðjan 

Þegar fyrirtæki eru lítil, eru eigendur oft að stjórna þeim sjálfir en síðar þegar fyrirtækin 

stækka komast þeir ekki yfir allt saman sjálfir og þurfa að ráða til sín fleiri starfsmenn og 

stjórnendur.   

 

Mynd 1 Umboðskeðjan 

Hefðbundin uppbygging fyrirtækis er eins og mynd 1 sýnir. Yfir fyrirtækinu er stjórn sem 

kosin er af eigendum fyrirtækisins. Stjórnin ræður síðan æðstu stjórnendur (framkvæmda-

stjóra eða forstjóra) og þeir ráða síðan aðra stjórnendur og starfsmenn eftir því sem þörf er á. 

2.3 Aðskilnaður eignarhalds og stjórnunar 

Þegar eigendur ráða inn stjórnendur til að taka ákvaðanir fyrir þeirra hönd verður til 

aðskilnaður á milli eignarhalds fyrirtækisins og ákvörðunartöku. Við þá ráðstöfun koma fram 

ýmis atriði sem taka þarf tillit til en vinsælt er að líta á fyrirtækið sem samsafn samninga (t.d. 

Boatright, 2002; Fama og Jensen, 1983; Maitland, 1994) þar  sem stjórnendur og aðrir 

starfsmenn gera samning um ákveðið vinnuframlag í skiptum fyrir ýmis réttindi og laun, 

birgjar gera samning um afhendingu þjónustu eða hráefna gegn gjaldi, viðskiptavinir gera 

samning um að fyrirtækið afhendi þeim vöru eða þjónustu gegn gjaldi, lánastofnanir gera 

samning um að lána fjármagn til fyrirtækisins gegn reglubundnum greiðslum ásamt vöxtum 
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og svo framvegis. Í samkeppnis-umhverfi munu þau fyrirtæki lifa sem geta selt ákveðna vöru 

eða þjónustu á sem lægstu verði (Fama og Jensen, 1983)  og endurspeglar það getu 

fyrirtækisins að lágmarka hjá sér kostnað. Fyrirtæki sem lifa endurspegla því þá samninga 

(skrifaða eða óskrifaða) sem hafa í för með sér nægjanlega lágan kostnað. 

Viðskiptakostnaðarkenning Coase (1937) og Williamson (1981) byggir á þessu og segir til um 

að fyrirtæki leitist við að lækka kostnað af viðskiptum (fórnarkostnaðinn) og það ákvarði hvort 

ákveðin starfsemi sé gerð innan fyrirtækis eða keypt að, utan fyrirtækis.  

2.4 Umboðskenningin 

Réttindi hagsmunaaðila eru því bundin í samningum við fyrirtækið, þar sem fyrirtækið hefur 

skuldbundið sig til að afhenda vöru, þjónustu og/eða greiðslu. Eigendur fyrirtækisins hafa hér 

sérstöðu, því þeir fá það sem eftir er (afgangskrafa; residual claim) og þeirra áhætta því 

yfirleitt meiri en annarra hagsmunaaðila fyrirtækisins (Maitland, 1994).  Stjórnendur fara með 

vald eigenda og eru því þeirra umboðsmenn og vegna sérstöðu eigenda (vegna 

afgangskröfunnar)  þarf að ríkja sérstakt trúnaðarsamband á milli eigenda og stjórnenda. Þessi 

sýn á fyrirtækið og samband stjórnenda við eigendur hefur verið nefnd umboðskenningin 

(agency theory).  Eigendur hafa vald til að skipta út stjórnendum ef þeir telja 

trúnaðarsambandið ekki nægjanlega gott og er samband eigenda og stjórnenda kallað 

samband umbjóðanda og fulltrúa (principal-agent). Stjórnendur geta haft aðra hagsmuni en 

eigendur og freistast til að taka ákvarðanir sem þjóna eigin hagsmunum fremur en 

hagsmunum eigenda.  (Hill og Jones, 1992, Davis, Schoorman og Donaldson, 1997). Þau 

vandamál sem upp koma vegna mismunandi hagsmuna umbjóðenda og fulltrúa, nefnum við 

umboðsvanda (agency problem). Til að minnka umboðsvanda reyna umbjóðendur (eigendur) 

að færa hagsmuni fulltrúa (stjórnenda) nær sínum eigin hagsmunum, t.d. með því að tengja 

laun þeirra við afkomu fyrirtækisins eða hlutabréfakauprétt en einnig  leggja þeir út í kostnað 

við eftirlit á fulltrúum. Allur sá kostnaður sem eigendur leggja út í til að minnka 

umboðsvandann er kallaður umboðskostnaður. Umbjóðandi getur óskað eftir að fulltrúi 

greiði tryggingu sem hann tapar ef hann sinnir ekki hagsmunum umbjóðanda. (Hill og Jones, 

1992). Sá kostnaður er nefndur tengslakostnaður (bonding cost). Umboðskostnaður er yfirleitt 

umtalsverður og er uppistaðan í samningskostnaði fyrirtækisins (Boatright, 2002, bls. 41). 

Þrátt fyrir viðleitni umbjóðenda til að tryggja að fulltrúar sinni þeirra hagsmunum nægjanlega 

vel, þá eru fulltrúar oft í betri stöðu en umbjóðendur, þvi þeir eru betur upplýstir og því verður 
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eftirlitið ófullkomið (Davis o.fl., 1997). Sambandið á milli umbjóðanda og fulltrúa byggir því 

óhjákvæmilega á trausti. Þó fulltrúar eigi möguleika á að ganga eftir eigin hagsmunum á 

kostnað umbjóðenda, þá er ekki víst að þeir nýti sér þann möguleika. Fulltrúinn getur metið 

hagsmuni sína þannig að með því að sinna hagsmunum umbjóðenda, þá farnist honum betur 

til lengri tíma. Í því tilfelli er hægt að líta á stjórnandann sem liðsmann (steward) í staðinn fyrir 

fulltrúa (agent). Þegar fulltrúar breytast í liðsmenn er þörfin fyrir eftirlit mun minna og hægt 

að minnka umboðskostnaðinn töluvert. Samband liðsmanns og umbjóðenda er byggt á 

trausti og ef umbjóðandi sýnir liðsmanni ekki nægjanlegt traust, t.d. með því að viðhafa mikið 

eftirlit, getur traustið skaðast. (Davis o.fl., 1997). 

2.5 Hlutverk fyrirtækja að hætti frjálshyggjunnar 

Á Íslandi hafa áhrif nóbelsverðlaunahafans Milton Friedman verið töluverð, t.d. kom hann til 

Íslands 1984 á vegum félags frjálshyggjumanna (Wikipedia e.d.) og hélt fyrirlestur sem gefinn 

var út 10 árum síðar (Lausnarorðið er frelsi, 1994). Í bók sinni, frelsi og framtak (1962/1982, 

bls. 142) skilgreinir Milton Friedman hlutverk fyrirtækja á þennan hátt:  

„Fyrirtæki gegna einu hlutverki og aðeins einu hlutverki í skipulagi 
samkeppninnar – Það er að nota tæki sín til að þess að auka gróðann innan 
marka laganna, með öðrum orðum að keppa við aðra á opnum markaði án 
blekkinga og svika.“ 

2.6 Hagsmunaaðilakenningin 

Hagsmunaaðilakenningin (stakeholder theory) gengur út á að fyrirtæki eigi ekki eingöngu að 

taka tillit til hluthafa heldur til allra hagsmunaaðila í sinni starfsemi. Vandamálið sem 

stuðningsmenn hagsmunaaðilakenningarinnar standa frammi fyrir er að skilgreina hverjir eru 

hagsmunaaðilar fyrirtækisins. Prófessor R. Edwin Freeman (1984), einn helsti forvígismaður 

hagsmuna-aðilakenningarinnar, skilgreindi hagsmunaaðila (stakeholder) sem: 

„Hagsmunaaðilar skipulagsheildar er sá hópur eða aðili sem getur haft áhrif 
á eða verður fyrir áhrifum af niðurstöðu af markmiðum skipulags-
heildarinnar.“ 

Skipulagsheildir sem hér verður mest fjallað um eru fyrirtæki og til að finna út hverjir 

hagmunaðilar fyrirtækisins eru, er hægt að skoða þann hóp aðila sem næst standa 

fyrirtækinu og koma þá fram eftirfarandi aðilar (mynd 2) og hagsmunir:  
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Mynd 2 Hagsmunaaðilar 

 Starfsmenn; þá skiptir miklu máli hvernig fyrirtækið starfar og eru yfirleitt 
mjög háðir fyrirtækinu. 

 Fjárfestar; þeir leggja fyrirtækinu til fjármagn í formi láns eða hlutafjár. Sumir 
leggja fyririrtækinu eingöngu til fjármagn í því augamiði að fá arð af sínu 
fjármagni en aðrir til þess að hafa áhrif á starfsemi fyrirtækisins. 

 Birgjar; þeir leggja fyrirtækinu til hráefni og þjónustu sem fyrirtækið nýtir í 
sinni starfsemi. Ef fyrirtækið er stór viðskiptavinur birgisins þá hefur hann 
töluverða hagsmuni af starfsemi fyrirtækisins. 

 Viðskiptavinir; þeir kaupa afurðir og þjónustu fyrirtækisins og skiptir þá oft 
miklu máli hvernig fyrirtækið starfar. 

Hægt er að horfa á stærri hóp (Donaldson og Preston, 1995) og þá bætist við (mynd 3); 

Mynd 3 Hagsmunaaðilar 
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 Sveitarfélög; fyrirtækið greiðir skatta til sveitarfélagsins, leigir lóðir, kaupir 
þjónustu og veitir fólki atvinnu (sem aftur greiða skatta til sveitarfélagsins). 
Sveitarfélögin sitja einnig oft uppi með úrgang sem af starfsemi fyrirtækisins 
hlýst. 

 Ríkisvaldið; fyrirtækið greiðir einnig skatta til ríkisins, kaupir þjónustu og 
notar innviði samfélagsins. Ríkisvaldið situr einnig oft uppi með úrgang 
starfseminnar. Hagsmunir ríkisvaldsins aukast oft í hlutfalli við stærð 
fyrirtækisins. 

 Stjórnmálasamtök; þau líta oft gagnrýnum augum á starfsemi fyrirtækisins og 
gera út á ánægju/óánægju almennings með starfsemina.  

 Hagsmunasamtök; stéttarfélög, félög atvinnurekenda og fagfélög hafa oft 
mikla hagsmuni af starfsemi fyrirtækisins. 

Áfram er hægt að halda (mynd 4); 

Mynd 4 Hagsmunaaðilar 

 Samkeppnisaðilar; hafa oft mikla hagsmuni af því hvernig fyrirtækið starfar. 

 Lífeyrissjóðir; þeir fá greiðslur frá fyrirtækinu vegna þeirra starfsmanna sem 
þar vinna. 

 Almenningur; hefur oft mikla hagsmuni af því að fyrirtækið starfi. Þetta eru 
þeir sem hvorki eru viðskiptavinir, birgjar, fjárfestar eða starfsmenn. Þeir 
samnýta gæði sveitarfélagsins og verða fyrir áhrifum t.d. ef stórt fyrirtæki 
hættir starfsemi í litlu sveitarfélagi. 

 Komandi kynslóðir; ekki eingöngu núlifandi almenningur hefur hagsmuni af 
starfsemi fyrirtækisins heldur getur áhrifanna einnig gætt í langan tíma, t.d. ef 
fyrirtækið nýtir náttúruauðlindir landsins á mjög óhagkvæman hátt, lætur 
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eftir sig úrgang sem spillir umhverfinu til langs tíma eða fyrirtækið byggir upp 
aðstöðu sem nýtist til langs tíma. 

Mitchell, Agle og Woods (1997) skoðuðu vandamálið með skilgreininguna á 

hagsmunaaðilum og  gerðu yfirlit yfir þá hagsmunaaðila sem komið höfðu fram í 

fræðigreinum fram að þeim tíma og voru nefndir 27 mismunandi hagsmunaaðilar svo 

enn er hægt að halda áfram með upptalninguna hér að ofan.  Samband fyrirtækisins við 

hagsmunaaðilana er misjöfn, sumir hagsmunaaðilar eru fyrirtækinu bráðnauðsynlegir, 

eins og starfsmenn, birgjar og viðskiptavinir og geta haft bein áhrif á það hvort 

markmiðum fyrirtækisins er náð (yfirleitt að hámarka arð eigenda) en aðrir hafa ekki 

bein áhrif á fyrirtækið en hegðun fyrirtækisins hefur bein eða óbein áhrif á þá, t.d. 

lífeyrissjóðir og komandi kynslóðir.  Annað vandamál sem hér kemur upp er hvernig 

fyrirtækið fer að því að taka tillit til allra hagsmunaaðila í ákvörðunum sínum og 

sérstaklega ef hagsmunir þeirra stangast á.  Mitchell o.fl. (1997) vildu jafnvel tilgreina 

undirhópa því hagsmunir þeirra gætu verið mismunandi og forgangsraða síðan 

hagsmununum.  Freeman (1984) bendir einnig á (bls. 25) að hægt sé að brjóta hvern 

hóp niður í undirhópa. Mikið hefur  verið skrifað um hagsmunaaðilakenningarnar en 

með mismunandi blæbrigðum og út frá mismunandi sjónarhornum. Donaldson og 

Preston (1995) skipta hagsmunaaðilakenningunum niður í þrjá flokka; 

 Lýsandi kenningar (descriptive theories, empirical theories)  byggja á að 
útskýra ákveðna eiginleika og hegðun fyrirtækisins, t.d. hvernig stjórnendur 
taka ákvarðanir eða hvernig stjórnarmenn hugsa um hagsmuni fyrirtækisins. 
Oft eru notaðir spurningarlistakannanir til að fá fram niðurstöður. 

 Hlutverkakenningar (instrumental theories) byggja á kenningum sem 
leiðbeina hvernig ná megi ákveðnum markmiðum, eins og hámörkun 
hagnaðar. Hagsmunaaðilar hafa því allir hlutverk í þeirri viðleitni að ná 
markmiðum fyrirtækisins. Hér er stundum verið að draga ályktanir út frá 
niðurstöðum spurningarkannana, t.d. hvernig tengsl eða skortur á tengslum 
við ákveðna hagsmunaaðila hafa áhrif á að markmiðum fyrirtækisins sé náð. 

 Forskriftakenningar (normative theories) byggja á leiðbeiningum um 
siðferðislega hegðun í fyrirtækjum og meðal hagsmunaaðila. Hagsmunaaðilar 
eru einstaklingar eða hópar sem hafa réttlætanlega tengingu við fyrirtækið og 
starfsemi þess. Taka þarf tillit til hagsmunaaðilanna þeirra vegna en ekki sem 
sem tæki til að ná öðrum markmiðum. 
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Undirliggjandi þekkingarfræðilegt (epistemiological) vandamál við hagsmunaaðila-

kenningarnar er rökstuðningur við réttmæti þeirra. Þessi rökstuðningur þarf að endur-

spegla þann flokk sem kenningarnar falla í, þ.e. rökstuðningur fyrir lýsandi kenningum er 

annar en rökstuðningur fyrir hlutverkakenningum.  Rökstuðningur fyrir lýsandi kenn-

ingum reynir því að tengja innihald lýsandi kenninganna við raunveruleikann. Rökstuðn-

ingur hlutverkakenninga bendir á samband á milli stýringu á hagsmunum hagsmunaaðila 

við árangur fyrirtækisins og rökstuðningur forskriftakenninga dregur fram réttindi 

einstaklinga og hópa, samfélagslegan samning og heimspekilega afstöðu (t.d. nytja-

hyggju og heimspeki Kants). Donaldson og Preston (1995) sjá forskriftakenningarnar 

sem kjarnann í hagsmuna-aðilakenningunum og þar utanum hlutverkakenningar og ysta 

lagið eru lýsandi kenningar, sjá mynd 5. 

Mynd 5 Samhengi kenninga Donaldson og Preston 

Dæmigerður rökstuðningur fyrir lýsandi kenningum er að taka úrtakskönnun og 

spyrja þátttakendur (t.d. stjórnendur fyrirtækja) eftir forsendum ákvarðana sinna og 

athuga hversu vel svörin falli að hagsmunaaðilakenningunum. Ef svörin falla vel að 

kenningunum styður úrtakskönnunin kenninguna. Hættan er oft sú að þátttakendur 

svara oft því sem æskilegt er að gera í stað þess að svara til um réttar ástæður sem réðu 

ákvörðunartökunni. Þá leita þátttakendur eftir að leita uppi hagsmunaaðila sem hagnast 

á ákvörðuninni og nefna þá sem forsendu ákvörðunartökunnar. Donaldson og Preston 
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(1995) telja rökstuðning lýsandi kenninga ekki nægan og sækja þarf dýpra eftir 

rökstuðningi.  Hlutverkakenningar reyna að tengja árangur fyrirtækisins við 

stjórnunarhætti sem taka tillit til hagsmunaaðila. Reynt er að tengja ýmsa strauma í 

stjórnunarfræðum og árangur þeirra við hagsmunaaðilakenningar en samkvæmt 

Donaldson og Preston (1995) þá eru slíkar tilraunir ófullkomnar því ekki er hægt að sýna 

fram á óyggjandi tengsl milli þess að taka tillit til hagsmunaðila (sem óháðrar breytu) og 

árangur fyrirtækjanna. Því komast Donaldson og Preston (1995) að þeirri niðurstöðu að 

þörf sé að leita til forskriftakenninga til að rökstyðja hagsmunaaðilakenninguna. Þeir 

nefna samfélagslegan samning fyrirtækja og þjóðfélaga og draga fram að eignarétturinn 

sé í eðli sínu samningur á milli  einstaklinga og því sé rangt að aðskilja mannréttindi frá 

eignarétti (bls. 83). Eignarétturinn sé í raun samningur um réttindi  en þau geta verið 

takmörkuð, t.d. eignaréttur á landi. Eignarétturinn felur í sér dreift réttmæti eða réttlæti 

(distributive justice). Til að ná fram dreifðu réttmæti dregur nytjahyggjan (utilitarianism) 

fram þörf og markaðshyggjan (libertarianism) fram frumkvæði þjóðfélagsþegnanna. 

Eignarétturinn feli því í sér samfélagslegan samning, þar sem fleiri aðilar en eigendur eru 

aðilar að. Því sé rétt og skylt að tekið sé tillit til þessara annarra aðila þeirra vegna og því 

eigi hagsmunaðilakenningin rétt á sér. Freeman (1999) bendir á samlíkingu kenninga 

Donaldson og Preston (1995) við vísindi sem lýsa því hvernig raunveruleikinn er (lýsandi 

kenningar) og hvernig raunveruleikinn eigi að vera (forskriftakenningar) og leiðinni 

þangað (hlutverkakenningar). Þegar hagsmunaaðilar eru teknir inn í umboðskenningar, 

þá tengist það hlutverkakenningum, þ.e. hlutverk hagsmunaaðila innan umboðs-

kenningarinnar er að vinna að hagsmunum umbjóðenda. Freeman (1984) viðurkennir að 

hagsmunaaðilakenningin virki eingöngu ef stjórnendur taki sjálfboðið upp hugsjónir 

hennar (bls. 74) og líkir aðstæðum stjórnenda við fangaþversögnina (prisoner dilemma) 

þar sem fyrirtækinu og þjóðfélaginu í heild muni farnast betur ef allir taki 

hagsmunaaðilakenninguna upp á sína arma. Ef fyrirtækið er eigingjarnt á meðan aðrir 

taka tillit til allra hagsmunaaðila þá geti fyrirtækið náð inn meiri gróða í skamman tíma 

en það hveti þá aðra til að fara sömu leið og niðurstaðan verður sú að fyrirtækin og 

þjóðfélagið í heild, séu verr stödd en áður. 
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3 Samkeppnisforskot og auðlindir 

Tengsl fyrirtækisins við sitt innra og  ytra umhverfi hefur verið viðfangsefni lengi í 

fræðaheiminum og margar bækur og greinar skrifaðar sem reyna að varpa ljósi á hvernig 

fyrirtæki nái sem bestum árangri. Hvernig árangur er metinn er háður þeim tilgangi sem sett 

er sér að ná. Mörg fyrirtæki skrá niður leiðarljós eða stefnu fyrirtækisins (mission statement) 

svo innri og ytri hagsmunaðilar viti fyrir hvað fyrirtækið stendur. 

3.1 Porter: 5-krafta líkan, virðiskeðja og demantur 

 

Mynd 6 5-krafta líkan Porters 

Porter (2008, bls. 3) bendir á þá krafta og hagsmunaaðila sem  áhrif hafa á stefnu 

fyrirtækis á samkeppnismarkaði og nefnt hefur verið 5-krafta líkan Porters (sjá mynd 6); 

samkeppni fyrirtækja á markaðinum, hættan á nýjum aðilum inn á markað, hættan á 

staðkvæmdarvörum, samningsstaða birgja og samningsstaða viðskiptavina.  

Í virðiskeðju Porters (sjá mynd 7) er starfsemi fyrirtækisins flokkuð í meginstarfsemi 

og stuðningsstarfsemi (skipulag, tækni og mannauður). Hagnaður fyrirtækisins er háður 
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því hversu vel tekst til um sölu á afurðum fyrirtækisins og því að halda niðri kostnaði við 

framleiðslu afurðanna. 

 

Mynd 7 Virðiskeðja Porters 

 

Mynd 8 Demantur Porters 

Porter (2008, bls. 182) gengur lengra og bendir á að samkeppnishæfni fyrirtækja til 

lengri tíma er háð því umhverfi sem fyrirtækið býr við og því hægt að bera saman 

aðstæður á milli landsvæða, landa og heimsálfa með tilliti til hámörkunar mögulegrar 

hagkvæmni í rekstri. Demantur Porters (sjá mynd 8) skoðar þessar aðstæður og þar eru 

nefndir eftirfarandi þættir;  

 framleiðsluaðstæður; þær auðlindir sem fyrir hendi eru, t.d. mannauður og 
innviðir samfélags (infrastructure) sem þörf er á, á viðkomandi markaði 
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 eftirspurnaraðstæður; eðli eftirspurnar á heimamarkaði 

 stefnumörkun, skipulag og samkeppni; hvernig fyrirtæki eru stofnsett, 
skipulögð og stjórnað og eðli innlendrar samkeppni 

 skyld starfsemi og stuðningsgreinar; hvort fyrir hendi eru alþjóðlega 
samkeppnishæf starfsemi sem svipar til viðkomandi markaðar 

Samkeppnishæfnin ræðst af þessum fjórum þáttum og því hvernig þeir spila saman. 

En auk ofangreindra fjögurra þátta hafa stjórnvöld og sjaldgæf atvik (t.d. náttúruhamfarir, 

farsóttir og styrjaldir) áhrif á þessa fjóra þætti og þar með samkeppnishæfnina. 

3.2 Auðlindir og auðlindasýn 

3.2.1 VRIO 

Barney og Hesterly (2008) sjá stefnumiðaða stjórnun sem ferli sem byrjar á tilgangi og 

hlutverki fyrirtækisins og þaðan farið í að greina innri og ytri aðstæður, val um stefnu, 

framkvæmd stefnu sem endar loks í samkeppnisforskoti á markaði. Barney og Hesterly 

finna 5-krafta líkani Porters stað í ytri greiningu umhverfis, og virðiskeðju Porters stað í 

innri greiningu fyrirtækisins. SVÓT greining (styrkleikar, veikleikar, ógnanir og tækifæri) 

er einnig staðsett en þeir skoða fyrirtækið einnig út frá þeim auðlindum sem fyrirtækið 

hefur yfir að ráða og hvernig fyrirtækið hagnýtir þær auðlindir. Kalla þeir greininguna 

VRIO (Value, Rarity, Imitability, Organization);  

 virði (value); segir til um getu fyrirtækisins til að hagnýta sér tækifæri á 
markaði með þeim auðlindum og hæfni sem það býr yfir 

 fágæti (rarity); ef fyrirtæki ræður yfir auðlind sem fáir hafa þá aukast líkur á 
viðvarandi samkeppnisforskoti 

 eftirhermanleiki (imitability); segir til um hversu auðvelt er að herma eftir 
starfsemi fyrirtækisins eða vörum. Eftir því sem erfiðara er að herma eftir 
starfseminni, þá eru meiri líkur á viðvarandi samkeppnisforskoti. Eftir því sem 
staðkvæmdarvörur við afurð fyrirtækisins eru fátíðari því meiri líkur á 
viðvarandi samkeppnisforskoti 

 skipulag (organisation); segir til um hversu vel skipulag fyrirtækisins styður 
við nýtingu þeirra auðlinda sem fyrirtækið býr yfir. 

3.2.2 Virðiskeðjan og auðlindir 

Auðlindir sem fyrirtækið hefur yfir að ráða eru óáþreifanlegar og áþreifanlegar. 

Óáþreifanlegar auðlindir fyrirtækis eru t.d. þekkingarauðlindir (intellectual capital) en 
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þær aukast eftir því sem þær eru notaðar meira. Þorkell Sigurlaugsson (2009) flokkar 

þekkingarauðlindir fyrirtækis niður í  mannauð (human capital), skipulagsauð (structural 

capital) og viðskiptavild eða viðskiptalegan auð (customer capital). Nú á tímum er 

þekkingarauður talinn einn mesti auður sem fyrirtæki býr við og þegar hann er dulinn 

(tacit), flókinn og fágætur er mjög erfitt fyrir samkeppnisaðila að herma eftir og býr 

fyrirtækið þá við viðvarandi samkeppnisforskot (Cennamo, Berrone og Gomez-Mejia, 

2009). Áþreifanlegar (efnislegar) auðlindir eru hráefni sem notuð eru í framleiðslu 

fyrirtækisins. Í virðiskeðju Porters koma vörur sem nota þarf í framleiðslu fyrirtækisins 

einhvers staðar frá. 

Nám
uv

inn
sla

Uppskera

 

Mynd 9 Virðiskeðja Porters og umhverfi 

Virðiskeðju Porters á mynd 7 er því hægt að setja í samhengi við umhverfið (sjá mynd 

9) og getur hún verið margföld (löng keðja) áður en notkun og/eða neysla vöru fer fram. 

Áþreifanlegar auðlindir eru yfirleitt háðar endanlegum auðlindum sem finna má á 

jörðinni og/eða auðlindum sem byggja á lífrænum afurðum sem eru ræktaðar eða voru 

ræktaðar í fortíðinni.   

 Náttúruforði jarðarinnar. Á jörðinni finnast eingöngu 81 frumefni með 
stöðugar samsætur (112 frumefni viðurkennd, Emelia Eiríksdóttir, 2010; 
Þorsteinn Sæmundsson, 2010). Þessi frumefni koma fyrir í mismunandi 
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efnasamböndum og í mismunandi magni og eru eldri en jörðin sjálf. Fyrir líf á 
jörðinni, jafnvægi í vistkerfinu og fyrir mannkynið, eru þau mismunandi 
mikilvæg. Við ræktun, iðnað og neyslu verða efnabreytingar en heildarmagn 
og heildarhlutföll frumefna jarðarinnar haldast (eingöngu við kjarnaklofnun 
eða – samruna og þegar efni hverfur út í geiminn eða kemur úr geimnum, 
breytast hlutföllin). Náttúruforði jarðarinnar er því háður formi og styrk efna á 
hverjum stað auk þeirra nýtingarmöguleika sem fyrir hendi eru. Náttúruforði 
jarðarinnar er bæði lífrænn (t.d. olía) og ólífrænn (t.d. silfur). 

 Ræktun. Auðlindir jarðarinnar koma einnig til með ræktun. 

 Hrávinnsla. Áður en auðlindir eru nýtanlegar, þarf að forvinna þær (t.d. mala 
korn, fella/vinna trjástofna og bræða málmgrýti). 

 Vinnsla, notkun, neysla. Auðlindir jarðarinnar eru nýttar af manninum til 
ýmissa nota og hægt að horfa á virðiskeðju vöru allt frá hráefni og til 
endanlegrar notkunar og neyslu. 

 Endurvinnanlegur úrgangur. Við námugröft, uppskeru, vinnslu notkun og 
neyslu fellur til úrgangur. Þegar honum er fargað og safnað á réttan hátt gefur 
það möguleika á endurvinnslu. 

 Glatkistan. Ef úrgangi er ekki fargað né safnað á réttan hátt er ekki hægt að 
endurnvinna úrganginn og þá eru þessi hráefni glötuð mannkyninu til 
framtíðar. Ef ekki er farið varlega getur orðið vandamál með ákveðin fágæt 
efni í framtíðinni. 

 Mengun.  Stundum hefur úrgangurinn slæm áhrif á vistkerfi jarðarinnar og 
möguleika mannkynsins til að lifa á jörðinni til framtíðar. Til dæmis má nefna 
hlýnun jarðar (m.a. koltvíoxíðsaukning í andrúmsloftinu), súrnun úthafanna og 
önnur röskun á jafnvægi vistkerfa jarðarinnar. 

Auðlindir sem nýttar eru í starfsemi fyrirtækja eru því háðar náttúruforða  og getu 

fyrirtækjanna til hagkvæmnar nýtingar. Til dæmis er gull frekar sjaldgæfur málmur og er 

hann auðlind ef hægt er að finna gullið í nægjanlega miklu magni og vinna það á 

hagkvæman hátt. Þegar gervihnöttur brennur upp í gufuhvolfi jarðar, hverfa frumefnin 

ekki, heldur ganga í efnasamband við önnur efni við brunann og hverfa manninum 

sjónum (lenda í glatkistunni). Nákvæmar skilgreiningar á hvað sé auðlind, mengun, 

endurvinnanlegur úrgangur og glatkistunni er erfitt að setja fram og verður ekki farið út í 

þá sálma hér (t.d. auðlind fyrir einn er mengun fyrir annan, það sem nú er í glatkistunni 

getur hugsanlega orðið endurvinnanlegt í framtíðinni) en hugtökin eru nógu skýr til að 

nýta þau hér.   



  

30 

3.2.3 Náttúruauðlindir 

Flestar áþreifanlegar (efnislegar) auðlindir eru háðar getu mannsins til að nýta sér 

náttúruforða jarðarinnar. Á hverjum tíma er eingöngu hluti vinnanlegs náttúruforða í 

vinnslu en oft er þörf á umtalsverðum fjárfestingum til að hefja nýtingu og ekki er farið í 

þessar fjárfestingar nema fjárfestar sjái fram á að geta fengið fjárfestinguna til baka auk 

vaxta. Náttúruforði sem hagkvæmt er að hefja vinnslu á, fer minnkandi og þá sérstaklega á 

þeim efnum sem fágæt eru frá náttúrunnar hendi. Evrópusambandið hefur til dæmis lagt 

mat á fágæta málma sem mikilvægir eru fyrir ýmsa framleiðslu en geta verið erfitt að 

nálgast fyrir þjóðir Evrópusambandsins (European Commission, 2010), sjá mynd 10. 

Mynd 10 Fágæt efni 

Ljóst er að flestar auðlindir eru háðar vistkerfi jarðarinnar og getu mannsins til að vinna 

auðlindir úr náttúruforðanum eða ræktun þeirra. Mengun sem veldur breytingum á vistkerfi 

jarðarinnar getur spillt verulega þeim auðlindum sem maðurinn býr við.  Því er hægt að setja 

mælistiku á starfsemi fyrirtækja eftir því hvernig starfsemi fyrirtækisins hefur áhrif á vistkerfi 

jarðarinnar og hversu hagkvæmt fyrirtækið nýtir þær auðlindir sem það býr við. Á mynd 9 eru 

stuðlarnir a1, a2, m1-m5, g1-g4 og e1-e4). Markmiðið er því að lágmarka m-stuðla og g-stuðla 

í samanburði við a-stuðla og e-stuðla. Með þessa mælistiku að leiðarljósi er hægt að meta sið-
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ferðislega og samfélagslega hegðun fyrirtækja. En hún er ekki næg því taka verður tillit til 

sjálfbærrar þróunar sem verður fjallað um næst. 

3.3 Sjálfbær þróun 

Frá því skýrsla Sameinuðu Þjóðanna um sjálfbæra þróun (sustainable development) kom 

út í mars 1987 (Brundtland, 1987) hefur hugtakið verið vel þekkt um allan heim. Í 

skýrslunni er sjálfbær þróun skilgreind sem: 

„Þróun sem uppfyllir þarfir nútímans án þess að spilla möguleikum 
komandi kynslóða til að sinna sínum þörfum.“ 

Í framhaldinu voru ráðstefna í Rio de Janeiro, Brasilíu, 1992 sem leiddi til Kyoto-

bókunarinnar sem var samþykkt 1997 í Japan (sjá http://unfccc.int/kyoto_protocol/ 

items/ 2830.php, bókunin, sem tók gildi 2005, tók til hlýnunar jarðarinnar af manna 

völdum og átti útblástur gróðurhúsalofttegunda hjá 37 iðnaðarþjóðum og Evrópu-

sambandinu að minnka um 5% á tímabilinu 2008-2012 frá gildum ársins 1990). Reynt 

hefur verið að ná fram nýrri samþykkt, meðal annars á ráðstefnu í Kaupmannahöfn 24-

26. maí 2009 en ekki tekist, m.a. vegna togstreitu á milli þróunarlanda, BRIC-landa 

(Brasilía, Rússland, Indland og Kína) og vestrænna ríkja. 

Undanfarin ár hafa komið fram sterkar vísbendingar um að jafnvægi í vistkerfi 

jarðarinnar sé að raskast fyrir tilstuðlan mannsins (t.d. Stern, 2007) en vísindamenn eru 

ekki á einu máli um hvaða breytingar séu af náttúrulegum völdum og hvaða breytingar 

séu af mannavöldum.  Margar vísbendingar benda til þess að yfirborð jarðar sé að hlýna 

af völdum svokallaðra gróðurhúsalofttegunda (Stern, 2007), sjá mynd 11. Sýnir myndin 

spá  (sett fram fyrir meira en 4 árum) vísindamanna um atburði í náttúrunni eftir styrk 

gróðurhúsalofttegunda ( í jafngildi lofttegundarinnar CO2) í andrúmsloftinu og þar með 

hlýnun jarðar. Hitastigið segir til um hækkun hitastigs frá upphafi iðnvæðingarinnar. 

Frá því Brundtland-skýrslan kom út, 1987, hefur verið horft til stjórnvalda og alþjóða-

stofnana en einnig meira til fyrirtækja og þá sérstaklega til alþjóðlegra stórfyrirtækja um 

aðgerðir (Payne og Raiborn, 2001).  Payne og Raiborn (2001) benda á skilgreiningu 

heimsviðskiptaráðs um sjálfbæra þróun (the World Business Council for sustainable 

development, www.wbcsd.org ) en ráðið var stofnað í kjölfarið á RIO-ráðstefnunni 1992: 

„Sjálfbær þróun er samþætting efnahagsþróunar við varðveislu náttúrunnar og 
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félagslegan jöfnuð“. Payne og Raiborn (2001) flokka fyrirtæki í 4 flokka (basic, currently 

attainable, practical, theoretical) eftir viðhorfum þeirra til umhverfisins. Köllum flokkana 

D, C, B og A. 

Mynd 11 Afleiðingar gróðurhúsalofttegunda og hlýnunar andrúmsloftsins 

 



  

33 

 Fyrirtæki í flokki D (basic) eru löghlýðin og uppfylla mengunarstaðla sem 
settir eru í hverju landi fyrir sig. Sjálfbær þróun slíkra fyrirtækja tekur 
eingöngu mið af því sem lögin kveða á um. 

 Fyrirtæki í flokki C (currently attainable) viðurkenna að hægt sé að ná fram 
virðisauka með því að stefna að sjálfbærri þróun, en gera það eingöngu ef þau 
hagnast á því, t.d. lækkun kostnaðar, aukning hagnaðar eða betra orðspor. 
Sjálfbær þróun er tæki til að ná fram öðrum markmiðum. 

 Fyrirtæki í flokki B (practical) stefna að sjálfbærri þróun vegna þess að það sé 
markmið í sjálfu sér en ekki sem tæki til að ná fram öðrum markmiðum. 
Meginmarkmið þessara fyrirtækja er aukin velferð fyrir helstu hagsmunaaðila 
fyrirtækisins. Sjálfbær þróun og hagkvæmni eru þó hátt skrifuð í þessum 
fyrirtækjum. 

 Fyrirtæki í flokki A (theoretical) hafa gengið enn lengra og eru oft með 
sjálfbæra þróun skrifaða í leiðarljósi fyrirtækisins. Sjálfbær þróun og 
hagkvæmni eru forskrifuð í þessum fyrirtækjum.  

3.3.1 Mæling á sjálfbærri þróun fyrirtækja 

Síðan Payne og Raiborn (2001) skrifuðu sína grein, hefur WBCSD (heimsviðskiptaráðið 

um sjálfbæra þróun) vaxið töluvert ásmegin og skilgreining þeirra á sjálfbærni þróast. 

Komið var á fót stofnun sem gefur út viðmið svo hægt sé að meta fyrirtæki og stofnanir 

með tilliti til sjálfbærni (www.globalreporting.org ). Þessi viðmið eiga að hjálpa til að 

gera úttekt (skýrslu) á starfsemi fyrirtækja og útbúa samanburðarhæfar upplýsingar og 

mat á sjálfbærni þeirrar starfsemi sem fyrirtækin eru að stunda. Skiptist úttekin annars 

vegar í leiðbeiningar hvernig eigi að útbúa skýrsluna (hvernig á að segja frá; 

grundvallaratriði og leiðarljós (principles and guidance) og reglur(protocols)) og hins 

vegar um innihald skýrslunnar (frá hverju er verið að segja (standard disclosures)). Síðan 

eru frekari leiðbeiningar um innihald eftir greinum (sector supplements). Þessar 

leiðbeiningar um greinar eru þríþættar; snið (profile), stjórnunarhegðun (management 

approach) og frammistöðuvísar (performance indicators). Frammistöðuvísarnir eru 

 efnahagur (efnahagsleg frammistaða, markaður, obein efnahagsleg áhrif) 

 umhverfi (hráefni, orka, vatn, fjölbreytni lífs, útblástur-útrennsli-úrgangur, 
vörur og þjónusta, samkvæmni, flutningur, heild) 

 samfélagslegir (atvinnustig, samskipti vinnuafls, almennt heilbrigði og öryggi, 
námskeið og menntun, fjölbreytni og jöfn tækifæri) 
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 mannréttindi (fjárfestingar og fjármálavenjur, jöfnuður, félagafrelsi og 
samningsfrelsi, barnaþrælkun, nauðungarvinna, öryggisvenjur, uppruna-
réttindi) 

 þjóðfélag (samfélag, spilling, almenningsreglur, samkeppnishamlandi hegðun, 
samkvæmni) 

 vöruábyrgð (öryggi og heilbrigði viðskiptavina, vörumerkingar, 
markaðsaðgerðir, friðhelgi viðskiptavina, samkvæmni) 

Greinarnar sem fjallað er um eru t.d. fjármál, fæðuframleiðsla og námugröftur. 

Fjallað er töluvert um hagsmunaaðila og má segja að sjálfbær þróun fjalli um hagsmuni 

þeirra hagsmunaaðila sem ekki geta tjáð sig eða varið, það er að segja komandi kynslóðir og 

lífríki jarðarinnar. Greinarnar sem fjallað er um sérstaklega gera úttekt á helstu 

hagsmunaðilum og greina niður frammistöðuvísana með tilliti til þessara hagsmunaaðila. 

Fjármálagreinin (financial service sector supplement) fjallar bankastarfsemi (Retail banking, 

Commercial and corporate banking), eignastýringu (Asset management) og tryggingar 

(Insurance).  Lífeyrissjóðir og fjárfestingarstefna þeirra fellur hér undir eignastýringu. 

3.3.2 Sýn 2050 

Heimsviðskiptaráðið um sjálfbæra þróun (WBCSD: World Business Council for Sustainable 

Development) eru samtök forstjóra (CEO) um 200 fjölþjóðlegra fyrirtækja  (frá 35 löndum og 

20 greinum). Samtökin eru með útibú í yfir 55 löndum og eru í samstarfi við um 1000 forstjóra 

annarra fyrirtækja. Hjá samtökunum vinna yfir 50 sérfræðingar, eingöngu í málefnum 

tengdum sjálfbærri þróun. 29 fyrirtæki WBCSD (meðal annars;  Alcoa, Boing, E.ON, 

Procter&Gamble, Rio Tinto Philips, Sony, Storebrand, Syngenta, Toyota, Vattenfall og 

Volkswagen) tóku sig saman og útbjuggu sviðsmynd um ásýnd jarðarinnar eftir aðeins 40 ár ef 

haldið væri áfram á sömu braut og í dag. Ennfremur var útbúin önnur sviðsmynd sem sýndi 

jörðina í meira jafnvægi en til þess þyrfti ýmislegt að breytast. Sýn 2050 (WBCSD, 2010) var 

kynnt á heimsráðstefnu forstjóra (World CEO Forum, dsds.teriin.org/2010 /CEO_Forum.php) 

árið 2010.  Jafnframt var upplýst um þær breytingar sem þurfa að koma til, svo þessi sjálfbæra 

sviðsmynd verði að veruleika. 

Sviðsmynd um viðskipti eins og venjulega 2050 

Í þessari sviðsmynd eru haldið áfram eins og venjulega, bæði þjóðfélög og þegnar þeirra. 

Í dag búa tæplega 7 milljarðar manna á jörðinni en áætlað er að þessi tala verði komin 
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upp í 9 milljarða árið 2050 og er megin fjölgunin í borgum landa þriðja heimsins. Á 

vesturlöndum stendur fólksfjöldinn í stað og eldist. Í löndum þriðja heimsins heldur 

iðnvæðing áfram og fólk í millistéttum þessara landa fjölgar mikið. Í dag teljast um 400 

milljónir til millistétta í heiminum en verða þrefalt fleiri árið 2050 eða um 1,2 milljarðar 

og allir með sínar þarfir sem uppfylla þarf. Útblástur gróðurhúsalofttegunda mun aukast 

enn frekar (var um 25 Gigatonn CO2 jafngildi árið 1970, nú í kringum 50 GtCO2e og spáð 

70 GtCO2e árið 2050) sem muni valda hækkun hitastigs og sjávarborðs og öðrum 

breytingum á lífi og umhverfi á jörðinni.  Aðgangur að hreinu vatni verður mikið 

vandamál og bitist verður um náttúrauðæfi jarðarinnar á heiftarlegan hátt. 

Sviðsmynd um sjálfbærari heim 2050 

Í þessari sviðsmynd er ímyndað ástand þar sem 9 milljarðar manna búa með framtíð 

fyrir mannkynið. Tekist hefur að hamla mengun og aukningu gróðurhúsalofttegunda, 

GtCO2e. Með breyttum lifnaðarháttum, þá duga vatnsbirgðir heimsins betur og 

eftirspurn eftir náttúruauðæfum hefur verið bremsuð að einhverju leyti. Mikilvægi 

sjálbærrar þróunar hefur komist til skila í gegnum grunnskólamenntun jarðarbúa en þeir 

búa áfram við átök, stríð, áföll og glæpi. Lönd heimsins hafa innleitt löggjöf sem miðar 

að varðveislu jarðarinnar og lífs sem á henni er. Upplýsingagjöf hefur stóraukist og 

gegnsæi viðskipta orðin meiri. Neikvæð áhrif fyrirtækja á umhverfi er að finna í bókum 

þeirra og þrýst á um hagkvæma og sjálfbæra nýtingu náttúruauðæfa.  Sjálfbærir 

lifnaðarhættir hjá flestum, þar sem áherslan er á neyslu í lokaðri hringrás þar sem 

auðlindir séu sem mest endurnýttar. Þessi sviðsmynd er ekki möguleg öðru vísi en 

stefnubreyting verði í starfsemi fyrirtækja og lifnaðarháttum manna hér á jörðinni.  

Vitundarvakning þarf að hafa átt sér stað um allan heim á næstu 5-10 árum. Nefnd eru 9 

svið sem huga þarf að. 

 Manngildi (people‘s values).  Áhersla á lífsstíl sem hæfir einni jörð. Viðmið 
um árangur séu breyttir og miðast við sjálfbærni. Auðvelt verði að velja sér 
sjálfbæran lífsstíl. 

 Þróun mannsins (human development).  Stöðva þarf fjölgun mannkynsins 
með menntun og kvenfrelsi. Ýmsar breytingar í heimsviðskiptum og innviðum 
samfélaganna. Nægjanlegt vatns- og fæðuframboð, hreinlæti, menntun, 
vinna, hreyfanleiki og heilsugæsla. Bæta borgarskipulag og stjórnun. 
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 Efnahagur (economy). Efnahagsframfarir leiða ekki af sér umhverfismengun 
og aukna hrávörunotkun. Hagnaður og virðisauki fyrirtækja endurspegli 
raunverulegan kostnað til lengri tíma þar sem öll hrávörunotkun og mengun 
séu rétt verðlagðar. Næg vinna og góð framleiðni. Til að ná þessu fram þarf að 
horfa til lengri tíma og verðleggja vörur rétt. Minnka niðurgreiðslur og breyta 
skattareglum. 

 Landbúnaður (agriculture). Tryggja nægan mat og vatn auk framleiðslu á 
lífeldsneyti. Auka þarf fæðuframboð án þess að hætta fjölbreytni lífsins 
(biodiversity) með mengun. Auka þarf nýtni (vatnsnotkun, áburðarnotkun, ..) 
með nýjum aðferðum.  Lífeldsneyti má ekki þrengja að matarframleiðslu en 
sjá jarðarbúum fyrir 30% orkuþarfar í samgöngum. 

 Skógar (forests).  Stöðva þarf skógareyðingu og leggja áherslu á ræktun nýrra 
skóga. Skógar eru mikilvægir sem hráefni en ekki síður sem leið til að binda 
koltvísýring (CO2). Þrefalda þarf skógarhrávöru og því þurfa skógar að stækka 
um 60%. Auka þarf skilning á mikilvægi skóga sem súrefnisframleiðandi og 
mikilvægur hlekkur í náttúruvernd. Auka þarf ræktun og notkun tegunda sem 
binda mikinn koltvísýring. 

 Orka og afl  (energy and power). Hemja þarf orkunotkun og útblástur 
gróðurhúsalofttegunda. Orkuþörf 9 milljarða manna þarf að uppfylla með 
meiri orkunýtni (orkunotkun/mann) og endurnýjanlegum orkugjöfum í viðbót 
við núverandi orkuframleiðslu með kolum og kjarnorku. Stöðva þarf aukningu 
koltvísýrings og snúa henni við (allt að 80% minni). Auka þarf bindingu 
koltvísýrings (CCS: Carbon Capture and Storage) með ýmsum aðferðum. 
Nauðsynlegt að ná fram alþjóðlegum skuldbindingum um takmörkun 
gróðurhúsalofttegunda ásamt verðlagningu á útblástur 
gróðurhúsalofttegunda. Miðað er við að það takist að halda magni 
gróðurhúsalofttegunda undir 450 ppm CO2e, samanber mynd 11. 

 Byggingar (buildings). Breyta þarf byggingastíl svo hagkvæmni náist í 
orkunýtni og minnkun útblásturs koltvísýrings. 

 Hreyfanleiki (mobility). Aðgangur er fyrir alla að samgöngum en þörfin hefur 
minnkað vegna fjarskiptalausna. Koltvísýringsútblástur minnkaður um 30-
40%. Mikil áhersla á endurnýjanlega orkugjafa sem menga mjög lítið. 

 Hrávörur (materials). Eftirspurn eftir hrávöru hefur verið breytt svo 
náttúruforði jarðarinnar er nægur fyrir jarðarbúa. Endurvinnsla er 
miðpunkturinn og áhersla á endurnýjanlegar auðlindir. Nýtni í nýtingu 
náttúruforðans hefur aukist 10-falt og hrávinnsla (sjá mynd 9) er orkunýtnari 
og umhverfisvænni. Breytt virðiskeðja stuðlar að betri nýtni hrávörunnar. 
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4 Samfélagslegar og siðferðislegar skyldur 

4.1 Félagsleg ábyrgð fyrirtækja 

Um félagslega ábyrgð fyrirtækja (CSR: Corporate social responsibility) er töluvert fjallað 

um í fræðasamfélaginu og hefur hugtakið verið í umræðunni í meira en hálfa öld. 

Hugtakið er því orðið nokkuð þvælt og mismunandi skilningur á því hvað það þýðir. 

Garriga og Melé (2004) reyndu t.d. að fá yfirlit yfir hugtakið og vildu flokka 

hugmyndirnar í fjóra flokka: 

 Hlutverkakenningar (instrumental theories) gera ráð fyrir að fyrirtæki séu 
tæki til auðsöfnunar og það sé þeirra félagslega ábyrgð. 
Hlutverkakenningunum er skipt upp í þrjá flokka eftir eðli: a) Hámörkun á arði 
hluthafa.  b) Hvernig á að ná fram samkeppnisforskoti (félaglegur auður, 
auðlindasýn og aðgerðir til að ná til fjöldans) og c) Sértæk markaðsstarfsemi 
(cause-related marketing). 

 Pólitískar kenningar (political theories) horfa á félagslegt vald fyrirtækja og 
hvernig það er notað í þjóðfélaginu. Leiðir það af sér ábyrgð og réttindi. Skipta 
þau þessum kenningum í þrjá flokka: a) Fyrirtækjavaldsvið (stjórnrót (locus of 
control) og járnlög (iron law)), b) ISCT (integrative social contract theory). 
Kenningar Donaldson og Dunfee (1994, 1999, 2000, 2002); „yfirstaðlar 
(hypernorm), macro félagslegir samningar, micro félagslegir samningar, c)  
Fyrirtækjaborgari (corporate citizenship) (þrjár skilgreiningar; takmörkuð sýn, 
CSR sýn og umframsýn). 

 Samþættingarkenningar (integrative theories) benda á tengsl fyrirtækja og 
samfélags. Fyrirtæki séu ekki til án samfélags og því sé það skylda þeirra að 
taka tillit til félagslegra þátta í samfélaginu. Hér eru nefndir fjórir flokkar: a) 
Verkefnastýring (issue management); aðferðafræðin skiptir meira máli en 
niðurstaðan. b) Lögmál um sameiginlega ábyrgð (the principle of public 
responsibility); skipt á milli aðalmarkmiða (samfélagslegir hvatar) og 
aukamarkmiða (persónulegir hvatar). c) Hagsmunaaðilakenningar og d) CSP 
(Corporate Social Performance). Hér er aðallega átt við hugmyndir  Carroll 
(1979, 1991, 2004) 

 Siðfræðikenningar (ethical theories) leggja félagslegar skyldur á fyrirtæki út 
frá siðfræðilegum röksemdum. Hér eru nefndir fjórir flokkar: a) Forskriftahluti 
hagsmunaaðilakenningarinnar (normative stakeholder theory), margar 
siðfræðikenningar (Kant, Rawl, ...).  b) Alþjóðleg réttindi, skilgreind í 
mannréttindasáttmála Sameinuðu þjóðanna. c) Sjálfbær þróun. d) 
Sameiginleg gæði (the common good approach). Byggir á hugmynd 
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Aristótelesar á að aðilar (fyrirtæki) hafi skyldu til að leggja jákvætt til 
samfélagsins en ekki vera sníkjudýr eða hafa skaðleg áhrif. Tengist einnig 
japanska hugtakinu Kyosei. 

Þessi flokkun er engan vegin almennt viðurkennd en sýnir nokkuð flækjustigið og er 

CSR hugtakið því lítið notað í þessari ritgerð. Aðrir fræðimenn hafa nýlega komið fram 

með aðrar flokkanir og kenningar, t.d. Schwartz og Carroll (2003, 2008) og Elms, 

Brammer, Harris og Phillips (2010). 

4.2 Siðferði og samfélagslegar skyldur innan hagsmunaaðilakenningarinnar 

Stjórnun og ákvörðunartaka innan fyrirtækisins er nú til skoðunar. Hagsmunaaðila-

kenningin reynir að setja stjórnun fyrirtækja í samhengi við hagsmuni allra 

hagsmunaaðila. Siðferði og samfélagslegar skyldur hagsmunaaðilakenningarinnar eru 

háðar því hvernig tillit er tekið til hagsmuna annarra aðila. Freeman (1984) greinir stefnu 

fyrirtækisins niður í greiningu hagsmunaaðila, greiningu gilda og þjóðfélagsleg atriði (bls. 

92). Sú aðferðafræði að fara kerfisbundið í gegnum hagsmuni allra hagsmunaaðila er 

sjálfboðin af stjórnendum en niðurstaða þessarar greiningar gefur stefnu sem uppfyllir 

siðferði og samfélagslegar skyldur á ólíkan hátt. Freeman (1984) telur upp fimm stefnur 

undir hagsmunaaðilakenninguna: 

 Sérstök hagsmunaðilastefna (specific stakeholder strategy). Samkvæmt 
þessari stefnu þá er tilgangur fyrirtækisins að uppfylla hagsmuni ákveðins 
þröngs hóps hagsmunaaðila. Sem dæmi má nefna velferð starfsmanna eða 
þjóna viðskiptavinum sem best. 

 Umboðskenning (stockholder strategy). Þessi stefna er í raun hluti af 
sérstakri hagsmunaaðilastefna (hér að ofan) þar sem markmið stefnunnar er 
að uppfylla hagsmuni eigenda (umbjóðenda) sem best. Hagsmunir eigenda 
eru teknir hér sérstaklega þar sem umboðskenningin hefur verið ráðandi í 
umræðunni innan fræðasamfélagsins og í þjóðfélaginu.  Önnur stefna sem er 
mjög tengd umboðskenningunni má kalla fjárhagsleg umboðsstefna. Hún 
miðar að því að uppfylla þarfir þeirra hagsmunaaðila sem hafa fjárhagslega 
hagsmuni í fyrirtækinu. Má þar nefna hluthafa, banka og tryggingarfélög. 

 Nytjastefna (utilitarian strategy). Þessi stefna miðar að því að bæta almenn 
gæði lífsins í þjóðfélaginu. Ef aðgerð eykur velferð í þjóðfélaginu á hún rétt á 
sér og er sett í framkvæmd. Nytjastefnan er heimspekistefna sem segir að 
aðgerð sé réttlætanleg ef hún er jákvæðust fyrir sem stærstan hóp af því fólki 
sem verður fyrir áhrifum af aðgerðinni. (DeGeorge, 2010). 
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 Rawls-stefna (Rawlsian strategy). Ef stjórnendur sjá sig sem fulltrúa fyrir 
þjóðfélagsbreytingar, t.d. jafn réttur til tækifæra eða hámörkun frelsis sem 
einstaklingar hafa til að lifa sínu lífi þá fylgja stjórnendur Rawls-stefnunni. 

 Félagslega samstillt stefna (social harmony strategy). Hér stefna fyrirtækin á 
að vera samstíga nærsamfélaginu og allar ákvarðanir séu studdar af 
langstærstum meirihluta hagsmunaaðila fyrirtækisins. 

Eftir að Freeman fjallaði um hagsmunaaðilakenninguna 1984, hefur hún verið 

áberandi í umræðunni og hefur Freeman verið ötull við að byggja ofan á kenninguna og 

útskýra sín sjónarmið og margar greinar verið birtar eftir hann einan eða sem  

meðhöfund (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 meginandstæðurnar kristallast þó í 

umboðskenningunni og stefnum sem eru henni  frábrugðnar (sjá t.d. Smith, 2003).  

Goodpaster (1991) gagnrýnir hagsmunaaðilakenninguna og bendir á þverstæðu hennar; 

þ.e. að þess sé krafist að fyrirtæki taki tillit til allra hagsmunaaðila á sama tíma og 

stjórnendur eigi að sýna eigendum trúnað. Ennfremur bendir Goodpaster á að munurinn 

á milli opinberra fyrirtækja og einkafyrirtækja hverfi smám saman ef fyrirtæki taki tillit 

til allra hagsmunaaðila, eins og lýsandi hagsmunaaðilakenningar krefjast. Freeman 

(1994), kallar þverstæðuna aðskilnaðarregluna (seperation thesis) og orðar hana á 

þennan hátt (í þýðingu undirritaðs): 

Hægt er að aðskilja viðskiptalegt erindi frá siðferðislegu erindi þannig að 
hægt er að segja; 

„x er viðskiptaleg ákvörðun“ og hefur ekkert siðferðislegt innihald og  

„x er siðferðisleg ákvörðun“ og hefur ekkert viðskiptalegt innihald. 

Aðskilnaðarreglan segir því til um að hægt sé að taka ákvörðun byggða á 

viðskiptalegum forsendum, t.d. hámörkun arðs og slík ákvörðun hefur ekkert erindi við 

siðferði og þeir sem taka slíka ákvörðun, séu ekki að taka neina siðferðislega afstöðu.  Á 

saman hátt eru til siðferðisleg erindi og afstaða til þeirra innifelur ekki nein viðskipti.  

Freeman (1994) hafnar þessari kenningu alfarið en er ekki nægjanlega nákvæmur á 

ástæðum þess að hafna henni. Aðrir fræðimenn sem aðhyllast hagsmunaaðila-

kenninguna hafna henni einnig.  Sandberg (2008) veltir því upp 9 mismunandi túlkunum 

á aðskilnaðarreglunni því fræðimenn hafi haft mismunandi ástæður til að hafna henni.  
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Veltir Sandberg fyrir sér hver af þessum 9 útgáfum Freeman hafi verið að hafna. 

Freeman (2008) bendir á 9. skilgreininguna; viðskiptaleg og siðferðisleg erindi eru 

aðskilin í sama skilningi og lýsandi og forskriftakenningar eru aðskildar. Freeman hefur 

samt meiri áhuga á afleiðingum þess að hafna kenningunni en að tilgreina nánar 

ástæður þess að hafna skuli kenningunni (Sandberg, 2008a). 

4.3 Siðferði og samfélagslegar skyldur umboðskenningarinnar 

Friedman (1970) segir að einstaklingar hafi einir skyldur en ekki fyrirtækið sem slíkt. 

Fyrirtæki er eining þar sem forstjórinn er starfsmaður og fulltrúi eigenda og hefur 

meginábyrgð gagnvart þeim. Forstjórinn er einnig einstaklingur og getur hann haft sínar 

persónulegu skoðanir og afstöðu til hinna ýmsu mála og haft skyldur á öðrum vettvangi 

en hjá fyrirtækinu. Hann gæti haft fjölskyldu og/eða verið tilbúinn til að styðja við 

kirkjuna sína, hjálparstofnanir eða íþróttafélög. En hann væri þá að uppfylla þessar 

samfélagsskyldur sem einstaklingur og væri að eyða sínum eigin fjármunum og tíma, 

hann væri ekki í hlutverki fulltrúans í fyrirtækinu. Á sama hátt eru það eingöngu 

eigendur sem hafa rétt á að láta fyrirtækið sinna samfélagslegum verkefnum og sið-

ferðislegum skyldum umfram hagsmuni fyrirtækisins.  Ákvarðanir stjórnenda fyrirtækja 

geta haft mikil áhrif á aðra hagsmunaaðila og eftir því sem fyrirtækið er stærra og ræður 

yfir meiri auðlindum geta áhrifin orðið meiri. Stjórnendur gætu freistast til að taka 

ákvarðanir sem ekki hefðu hagsmuni fyrirtækisins að leiðarljósi, t.d. stutt við byggingu 

golfvallar eða gengið lengra í mengunarvörnum en þörf væri á, en við það myndi 

kostnaður í fyrirtækinu aukast. Þessi aukni kostnaður veldur minni hagnaði fyrirtækisins 

eða hækkuðu verði til viðskiptavina eða lægri laun til starfsmanna. Minni hagnaður, 

hækkað verð eða lægri laun koma því út eins og skattur til hagsmunaaðila fyrirtækisins, 

skattur sem stjórnendur ákveða hvernig sé varið. Hagsmunaaðilar eiga miserfitt með að 

bregðast við slíkri skattheimtu, starfsmenn gætu skipt um vinnu ef aðra vinnu er að fá, 

viðskiptavinir leitað annað ef sambærilegar vörur væru í boði og fjárfestar selt sinn hlut í 

fyrirtækinu ef þeir finna kaupendur að sínum hlut.  Skattheimta á almennt að vera á 

hendi hins opinbera sem í lýðræðisríki þarf að endurnýja umboð sitt reglulega þar sem 

ákvarðanir og gjörðir þess eru metnar af kjósendum, m.a. hvernig skattheimtu er fyrir 

komið og hvernig skattfé er ráðstafað. Stjórnendur og aðrir starfsmenn fyrirtækisins er 

því ekki frjálst að taka ákvarðanir sem stangast á við hagsmuni fyrirtækisins. Þeir þurfa 
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hins vegar að uppfylla starfssamning sinn við fyrirtækið og mega ekki láta eigin 

sérhagsmuni, skoðanir eða kenndir (siðferðislegar eða samfélagslegar) stýra því hvernig 

auðlindum fyrirtækisins er varið og geta lent í þeirri aðstöðu að þeirra eigin siðferðis- og 

samfélagskennd samrýmist illa þeim skyldum sem leiddar eru af starfssamningnum.  Til 

þess að stjórnendur séu góðir liðsmenn þarf siðferði og samkennd þeirra að endurspegla 

siðferði og samkennd eigendanna því enginn getur gefið eitthvað sem hann á ekki 

(„nemo dat quod non habet“). Sú siðferðiskennd sem stjórnendur (fulltrúar, liðsmenn) 

eiga að sýna, á því að falla að siðferðiskennd eigenda (umbjóðenda) því annars kemur 

upp umboðsvandi. (Goodpaster, 1991). Milton Friedman (1970) álítur að samfélagsleg 

ábyrgð fyrirtækja sé bundin við nýtingu auðlinda til að hagnast sem mest fyrir eigendur 

sína. Þessi hagnaður á að myndast án svindls eða brota á lögum og reglum. Með greiðslu 

skatta til samfélagsins gerir fyrirtækið hinu opinbera kleift að sinna samfélagslegri 

ábyrgð. Eigendur fyrirtækisins ákveða hvað gert er við hagnað fyrirtækisins og frjáls 

framlög þeirra til samfélagslegra verkefna er eingöngu bundið þeirra siðferði og vilja. Á 

meðan hið opinbera sinnir sínum samfélgslegum og siðferðislegum skyldum og stýrir 

þeim ramma sem fyrirtækin starfa í (t.d. með álagningu mengunar- og auðlindaskatta) 

þá geti fyrirtækin einbeitt sér að hámörkun hagnaðar. Umboðskenningin segir því lítið 

um siðferðislega hegðun fyrirtækja, sérstaklega ef stjórnendur eða eigendur sýna af sér 

siðferðisbresti. Ef stjórnendur (fulltrúar) verða uppvísir af hegðun sem ekki samrýmist 

vilja eigenda (umbjóðenda), hafa eigendur vald til að skipta út fulltrúunum.  En siðferði 

eigenda getur verið mismunandi og þó siðferðið væri gott, þá gæti eftirlit þeirra á sínum 

fulltrúum verið ófullnægjandi. Friedman (1962/1982; bls. 146)  bendir á að stjórnendur 

fyrirtækja skorti viðmið til að fara eftir ætli þeir sér að sinna samfélagslegum og 

siðferðislegum verkefnum; „Geta sjálfsvaldir einstaklingar sagt til um hverjir hagsmunir 

heildarinnar eru? Geta þeir ákveðið hvaða byrðar þeir eigi að bera og hvað byrðar 

hluthafar eigi að axla, svo að þessum heildarhagsmunum sé borgið?. Verður við það 

unað að þeir menn sem stjórna fyrirtækjum á þessari stund og þessum stað og eru valdir 

af einkaaðilum, ákveði skatta og útgjöld og afskipti ríkisins?“ spyr Friedman. 
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5 Stjórnir og eignarhald 

5.1 Eignarhald og fjármögnun fyrirtækja 

Í umboðskenningunni er gert ráð fyrir mjög einföldu eignarhaldi, þar sem eigendur 

senda skýr skilaboð til stjórnenda um markmið fyrirtækis, samfélagslega þátttöku 

fyrirtækisins og þau siðferðislegu skilaboð sem fyrirtækið á að hampa og fara eftir. Þegar 

fyrirtækið er lítið fjölskyldufyrirtæki er auðvelt að ímynda sér slíkar aðstæður (hluthafar 

og stjórnendur þeir sömu) en þegar fyrirtækin stækka flækjast málin. Aukin þörf fyrir 

fjármagn rekur stjórnendur (með samþykki hluthafa) til að fá inn fleiri hluthafa og er það 

oft gert með því að skrá fyrirtækið á hlutabréfamarkað. Oft viðhaldast völdin áfram og 

innri hluthafar halda áfram um stjórnvölinn en eftir því sem fleiri ytri hluthafar koma að 

fyrirtækinu, þá verður meiri aðskilnaður á milli eignarhalds og stjórnunar. Eftir þvi sem 

eignarhaldið dreifist, þá verður minni hvati fyrir hluthafa að reyna að hafa áhrif á 

stjórnun eða viðhafa eftirlit með stjórnun fyrirtækisins (Holderness, 2007). Athugun 

Holderness á eignarhaldi bandarískra fyrirtækja skráð á hlutabréfamarkaði (NYSE, Amex 

og NASDAQ) árið 1995, bendir til að flest fyrirtæki (96%) hafi stórfjárfesta (blockholders) 

en þeir eiga a.m.k. 5% hlutafjár. Að meðaltali eiga stórfjárfestar 39% hlutafjár og 

stórfjárfestar sem ekki eiga fulltrúa í stjórn, halda að meðaltali 11% hlutafjár. 

Samkvæmt sömu athugun er eignarhaldið svipað í öðrum ríkjum heimsins. Stjórn 

fyrirtækja fer með eigendavaldið fyrir hönd hluthafa og eru því fulltrúar hluthafa en 

umbjóðendur stjórnenda fyrirtækisins. Þegar fyrirtækið er lítið getur eignarhaldið, 

stjórnarsetan og stjórnun fyrirtækis verið mjög nátengt og innt af hendi af sömu 

persónum og/eða nátengdum persónum. Þessum fyrirtækjum er oft stýrt af 

stofnendum fyrirtækisins og afkomendum þeirra, nefnd fjölskyldufyrirtæki. Þegar 

fyrirtækið stækkar verða þessi tengsl yfirleitt veikari, sérstaklega ef eignarhaldið er mjög 

dreift. Þegar eignarhaldið er dreift, eru fulltrúar hluthafa í stjórn oft ótengdir hluthöfum 

og eiga hluthafar erfitt með að hafa áhrif á stjórnun fyrirtækisins í gegnum sinn litla 

eignarhlut.  Huddard (1993) segir að eingöngu hluthafar sem hafa ákveðna 

lágmarkshlutdeild í fyrirtæki, hafi hvata til að fylgjast með frammistöðu stjórnenda (bls. 

1417). Þeir sem eigi minna, láta eftirlitið í hendurnar á stærri hluthöfum. Stórir hluthafar 
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hafa hvata til að leggja út í umboðskostnað svo hægt sé að fylgjast með stjórnun 

fyrirtækisins. Eftirlit stóru hluthafanna kemur litlum hluthöfum til góða án þess að þeir 

þurfi að leggja út í neinn kostnað. Sá umboðskostnaður sem stórir hluthafar leggja út í 

þarf að vega á móti þeirri áhættu sem fjárfestirnn leggur út í með stórum eignarhlut í 

sama fyrirtæki (Huddard, 1993). Meginverkefni stjórnar er að ráða æðstu stjórnendur, 

ákveða starfskjarastefnu til þeirra, taka þátt í mikilvægum ákvörðunum og hafa eftirlit 

með starfsemi fyrirtækisins. Bebchuk (2007) bendir á að sitjandi stjórnarmenn í 

almenningshlutafélagi eru mjög valdamiklir og þó þeir standi sig illa í starfi og hugsi lítt 

um hagsmuni hluthafa (umboðsvandi) er erfitt og kostnaðarsamt fyrir hluthafa að skipta 

þeim út. Að selja hlut sinn í fyrirtækinu væri einnig kostnaðarsamt (því venjulega eru 

hluthafar helst óánægðir þegar verðgildi hlutabréfa er lægra en efni standa til). 

Hagsmunir stjórnarmeðlima geta oft verið aðrir en hluthafa og tilraunir hluthafa til að 

færa hagsmuni stjórnarmeðlima nær sínum (t.d. með því að hækka laun stjórnarmanna) 

takast oft illa og þá verður enn erfiðara að koma þeim frá því stjórnarmenn veita meira 

viðnám þegar skipta á þeim út. Ef virkur stórfjárfestir (t.d virkur vogunarsjóður (activist 

hedge fond))  er að fyrirtækinu, ná þeir oft völdum í stjórn fyrirtækisins og ráða þá inn 

nýja stjórnendur sem eru eingöngu hliðhollir stórfjárfestunum. Umboðsvandi, í þessu 

tilviki, kemur upp því stjórn og stjórnendur sinna venjulega hagsmunum stórfjárfestisins 

en síður annarra hluthafa.  Eftirlit stjórnar með starfsemi fyrirtækisins er oft veikt og 

hætta er á að stjórnendur og stjórn fari út í gjörninga sem hagnast stórfjárfestinum (eða 

öðrum honum tengdum) á kostnað fyrirtækisins og annarra hluthafa.  Stout (2007) 

bendir á að staða hluthafa í almenningshlutafélagi er ekki sú sama og staða hluthafa í 

litlu fjölskyldufyrirtæki. Ekki sé hægt að líta á almenna hluthafa sem eiginlega eigendur 

að fyrirtækinu því eigendavaldið skortir (hluthafar eiga eingöngu kröfu sem kallast 

hlutur). Ekki sé heldur hægt að líta á stjórn almenningshlutafélags sem beina undirmenn 

hluthafa því þeir eru nokkuð sjálfstæðir frá hluthöfum og hafa ekki bara skyldur 

gagnvart hluthöfum heldur einnig gagnvart fyrirtækinu og öðrum hagsmunaaðilum þess. 

Enn fremur er staða almennra hluthafa ekki að þeirra sé afgangskrafan (residual claim) 

nema að hluta því stjórn fyrirtækisins ræður því hvernig hagnaði fyrirtækisins er 

ráðstafað (t.d. með útgreiðslu arðs, hækkun launa starfsmanna eða lækkun verðs til 

viðskiptavina) og hvernig tekið er á aðstæðum þegar fjármagn skortir (lækkun launa til 
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starfsmanna, hækkun verðs til viðskiptavina eða lækkun á útgreiðslu arðs). Stout (2007) 

bendir einnig á að tækifærissinnuð ránhegðun stórfjárfesta sé skaðleg fyrir fyrirtækið og 

aðra hagsmunaaðila þess. Sérstaklega eru þeir hagsmunaaðilar sem lagt hafa mikið í 

fyrirtækið og eiga erfitt með að leita annað viðkvæmir fyrir þessu. Ránhegðun 

stórfjárfestis felst í því að ógna hagsmunum annarra hagsmunaaðila óeðlilega mikið. 

Dæmi um ránhegð væri að spara með því að minnka öryggi á vinnustað svo heilsu 

starfsmanna sé hætta búin eða  minnka kostnað við eyðingu úrgangs sem hefði 

heilsuspillandi áhrif í nágrenninu. Markmið tækifærissinnaðrar ránhegðunar er að ná 

fram skammtímagróða á kostnað annarra hagsmunaaðila (aðrir hluthafar, starfsmenn, 

stjórnvöld og umhverfi). Til að vernda fyrirtæki fyrir tækifærissinnaðri ránhegðun 

hluthafa sé betra að hafa sjálfstæða stjórn hlutafélags, þar sem stjórnarmenn og 

stjórnendur fyrirtækisins vinna faglega og á hagkvæman hátt, til hagsbóta fyrir alla 

hagsmunaaðila. Stjórnarmenn og stjórnendur eiga að hafa hæfilega hvata af velgengni 

fyrirtækisins og lítinn fjárhagslegan ávinning á eignatilfærslum út fyrir fyrirtækið.  

Samkvæmt Stout (2007) hafa fjárfestar oft lítinn áhuga á að taka þátt í ákvörðunum og 

stjórnun þeirra fyrirtækja sem þeir eiga hlut í og því hafa hlutabréf án atkvæðisréttar 

verið nokkuð vinsæl en þau gefa oft meiri rétt til arðgreiðslna en önnur hlutabréf. Ekki 

séu merki um að fyrirtæki sem veita hluthöfum meiri rétt í samþykktum fyrirtækisins, 

séu vinsælli en önnur fyrirtæki.  Útgáfa hlutabréfa með eða án atkvæðisréttar er ein leið 

fyrirtækja til að sækja sér fjármagn. Aðrar leiðir væru beinar lántökur við 

fjármálastofnanir eða útgáfa skuldabréfa sem seld eru á markaði.  Barnea og Rubin 

(2010, bls. 74) benda á að lánveitendur fyrirtækja, t.d. bankar, geta haft töluverð áhrif á 

ákvörðunartöku innan fyrirtækja. Því þarf að taka tillit til þeirra, sérstaklega ef fyrirtæki 

eru mjög skuldsett. Barnea og Rubin (2010) rannsaka félagslega hegðun fyrirtækja (CSR) 

með því að bera saman útgjöld fyrirtækja sem eyrnamerkja má öðru en beinni 

hagnaðarvon og bera saman við hvernig stjórn fyrirtækjanna er samansett og 

skuldsetningu.  Skipta þeir hluthöfum í tvo flokka, innri og ytri hluthafa. Innri hluthafar 

hafa tengsl við daglega stjórnun fyrirtækisins eða eru stórfjárfestar eða stjórnarmenn 

sem ekki eru hluti af daglegri stjórnun. Ytri hluthafar hafa engin tengsl við fyrirtækið 

umfram eignarhlut sinn. Niðurstaða rannsóknar Barnea og Rubin benda til að 

ágreiningur myndist milli hluthafa ef mikil félagsleg útgjöld séu til staðar í fyrirtækinu. Ef 
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innri hluthafar eiga stóran hlut í fyrirtækinu minnkar ágreiningurinn. Einnig kemur fram 

að  skuldsett fyrirtæki séu harðari í andstöðu sinni til félagslegra útgjalda. 

5.2 Samband stjórnar við stjórnendur og starfsmenn 

Balkin, Markman og Gomez-Mejia (2000) benda á að launakjarastefna æðstu stjórnenda 

tekur mið af umboðskenningunni. Reynt er að tengja fjárhagslega afkomu æðstu stjórnenda 

við fjárhagslega afkomu hluthafa. Fyrir um aldarfjórðungi var helsta markmið stjórnar og 

stjórnenda að hámarka fjárfestingu hluthafa eins og umboðskenningin segir til um. Kerr og 

Bettis (1987) bentu á að þess vegna ættu laun stjórnenda að taka mið af hagnaði fyrirtækisins. 

Deilt var um eftir hvaða mælistiku laun stjórnenda ættu að fara en stjórnir fyrirtækja virðast 

oft veigra sér við að setja stjórnendum skilyrði. Oft semur stjórnin um sjálfvirkar hækkanir á 

launum án tillits til frammistöðu stjórnenda. Stjórnendur geta því auðgast á kostnað hluthafa 

vegna veikrar framgöngu stjórnar gagnvart stjórnendum.  Launakjör æðstu stjórnenda er 

hægt að skipta í skammtímahluta og langtímahluta (Balkin og félagar, 2000). Skammtímahluti 

launakjara eru grunnlaun og skammtímabónusar tengdir afkomu ársins (eða skemur) og eru 

greiddir í peningum. Langtímahlutinn er aðallega kaupréttur á hlutabréfum og eignarréttar-

ákvæðum tengdir langtímamarkmiðum (yfirleitt 3 -5 ár). Þrátt fyrir margar rannsóknir, hefur 

ekki tekist að ná fram fylgni á milli hárra langtímalaunakjara forstjóra og betri árangurs fyrir-

tækisins (Tosi og Gomez-Meija, 1994). Launakjarastefna til æðstu stjórnenda er virkari eftir því 

sem hún tekur meira mið af stefnu fyrirtækisins á markaði (Balkin og Gomez-Mejia, 1987, 

1990). Balkin og félagar (2000) benda á að laun æðstu stjórnenda séu óháðari afkomu fyrir-

tækisins ef fyrirtækið starfar í umhverfi þar sem mikillar óvissu gætir. Tosi og Gomez-Meija 

(1994) tengja minni áhættusækni forstjóra við meira eftirlit af hendi stjórnar. Þeirra niður-

stöður benda til að meira eftirlit sé viðhaft ef stórfjárfestir er í hluthafahópnum. Ofnotkunar á 

hlutabréfarétti er ein af rótum Enron-snúningsins (Stout, 2007) og þegar bækur fyrirtækja eru 

fegraðar eða gefa beinlínis rangar upplýsingar um stöðu fyrirtækisins, taka forstjórar þátt í 

slíku í 72% tilfella (Beagley ,Carcello og Hermanson, 1999) og  er ofnotkun hlutabréfaréttar 

(stock option) ein af aðalástæðum þess (Donoher, Reed og Storrud-Barnes, 2007). McGuire, 

Dow og Argheyd (2003) fundu tengsl á milli hárra launagreiðslna (skammtíma og langtíma) til 

forstjóra við lélega félagslega frammistöðu og því væru háar launagreiðslur forstjóra 

vísbending um ránhegðun gagnvart einhverjum hagsmunaaðilum fyrirtækisins. 
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Launakjör æðstu stjórnenda á Íslandi hafa verið í umræðunni og ýmsum fundist þeir taka 

allt of mikið til sín. Frekar lítið er til af upplýsingum um launakjör forstjóra og æðstu 

stjórnenda í fyrirtækjum á Íslandi en í rannsóknarskýrslu Alþingis (Rannsóknarnefnd Alþingis, 

2010, 3. bindi, 10. kafli) eru launakjör helstu stjórnenda bankanna að finna, sjá mynd 12. 

Mynd 12 Heildarlaun stjórnenda bankanna  

Í skýrslu Hagstofunnar (2010) má sjá hvernig laun nokkurra stétta hafa þróast 

síðastliðinn áratug. Þar sést að launamunur milli stjórnenda og verkafólks hefur aukist úr 

því að vera 2,0 árið 1998 í 2,6 árið 2007 en lækkað niður í 2,3 á árinu 2010. Sjá mynd 13. 

Mynd 13 Heildarlaun starfsstétta á Íslandi 
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Á árinu 2007 var launamunur verkafólks við æðstu stjórnendur bankanna því 114,5 

faldur við Glitni, 152,8 faldur við Landsbankann og 72,8 faldur við Kaupþing. 

5.3 Stjórnarhættir fyrirtækja 

Árið 2004 voru gefnar út reglur um stjórnarhætti fyrirtækja. Að útgáfunni stóðu Viðskiptaráð 

Íslands, Nasdaq OMX Iceland og Samtök atvinnulífsins. Reglurnar voru endurskoðaðar 2005 

og svo aftur 2009 (Viðskiptaráð o. fl., 2009). Í inngangi  kemur fram að viðtökur reglnanna frá 

2004 og 2005 hafi valdið nokkrum vonbrigðum og ófarir undanfarinna missera bendi til 

brotalama í stjórnarháttum margra fyrirtækja, bæði hérlendis og erlendis. Í formála segir að 

þröngir skammtímahagsmunir geti ekki og megi ekki vera grundvöllur íslensks viðskiptalífs til 

framtíðar. Nýtt gildismat feli í sér aukna áherslu á gagnsæi og bætt aðgengi að upplýsingum. 

Reglurnar sjálfar miðast við að því að leiðbeina fyrirtækjum um hvernig hátta bæri 

samskiptum hluthafa, stjórna og stjórnenda. Leiðbeiningunum er beint til félaga sem teljast til 

eininga tengda almannahagsmunum (skráðir lögaðilar á Íslandi með skráð verðbréf, 

lífeyrissjóðir, lánastofnanir og tryggingafélög) en þær henti einnig öðrum hlutafélögum og 

einkahlutafélögum. Reglunum er skipt í sex kafla: 

 Hluthafafundur. Rætt um upplýsingar fyrir fund, mætingu forsvarsmanna, 
kosningu fundarstjóra, fundargerðir og hlutaskrá 

 Stjórn. Rætt um meginhlutverk og skyldur, stærð og samsetningu, samstarf og 
markmiðasetingu, óháða stjórnarmenn, mat á óhæði stjórnarmanna, upplýs-
ingar um stjórnarmenn, innra eftirlit og áhættustýringu, starfsreglur stjórnar, 
árangursmat, samskipti við hluthafa og siðferði og samfélagslega ábyrð. 

 Stjórnarmenn. Rætt um stjórnarformann og stjórnarmenn. 

 Framkvæmdarstjóri. Rætt um skyldur. 

 Undirnefndir stjórnar. Rætt um stofnun undirnefnda; endurskoðunarnefnd, 
starfskjaranefnd og tilnefndingarnefnd. 

 Upplýsingar um stjórnarhætti. Rætt um yfirlýsingu um stjórnarhætti og 
vefsíðu félagsins 

5.4 Stofnanafjárfestar 

Fyrirtæki á markaði sækja sér fjármagn í gegnum a) aukningu hlutafjár b) beinar 

lántökur við fjármálastofnanir og c) með útgáfu skuldabréfa sem seld eru á markaði. 

Hlutabréfa- og skuldabréfamarkaðir er því vettvangur fyrir fyrirtæki til að nálgast 



  

49 

fjármagn. Fjárfestingasjóðir og aðrir fjárfestar kaupa hlutabréf og skuldabréf þessara 

fyrirtækja. Samkvæmt Useem (1998) þá hefur þáttur stofnanafjárfesta verið að aukast 

mjög mikið á markaði með hlutabréf; eignarhlutir 1000 stærstu (miðað við 

markaðsvirði) fyrirtækja í Bandaríkjunum 1985 var 43% í eigu stofnanafjárfesta en 1998 

áttu þeir næstum 60%. Í Bretlandi voru um 45% fyrirtækja á markaði í eigu 

stofnanafjárfesta árið 1963 en meira en 80%  árið 1994. Svipaða sögu er að segja frá 

öðrum mörkuðum, t.d. í Japan, Frakklandi og Þýskalandi. Einnig ef önnur 

fjárfestingarform, eins og skuldabréf, eru skoðuð. Samkvæmt Armour og Skeel (2006) 

hefur þessi þróun haldið áfram og stofnanafjárfestar nú enn fyrirferðameiri. 

Stofnafjárfestum má skipta upp í fjárfestingasjóði, vogunarsjóði og lífeyrissjóði (Harmes, 

1998) en einnig eru nefndir fjárfestingarbankar (fjárfestingardeildir banka) og 

fjárfestingararmur tryggingarfélaga. Síðan má nefna stórvogunarsjóði  sem eru svo stórir 

að þeir hreyfa við mörkuðum með sínum aðgerðum (fimmtán að tölu samkvæmt 

Harmes (1998)). Stórvogunarsjóðir (funds of hedge funds) eru sjóðir sem fjárfesta í 

vogunarsjóðum og í lok 2004 komu yfir 30% fjármagns vogunarsjóða frá 

stórvogunarsjóðum (Stulz, 2007). Fjárfestingasjóðum (mutual funds) er hægt að skipta í 

vísitölusjóði (einnig kallaðir passífir sjóðir; safn endurspeglar ákveðna vísitölu, lítið keypt 

eða selt) og aktífa sjóði. Flestir fjárfestingarsjóðir og allir vogunarsjóðir eru aktífir, en þá 

eru sjóðsstjórar aktíft að kaupa og selja til að ná fram hagnaði. Fjárfestingarsjóðir eru 

venjulega með einfalda fjárfestingastefnu en fjárfestingarstefna vogunarsjóða er mjög 

flókin. Oft sérhæfa sjóðstjórar vogunarsjóða sig í ákveðnum tegundum 

fjármálagjörninga og eru eftirtaldar leiðir vinsælastar (Stulz, 2007) :  

 Gnótt-skort eignavogunarsjóður (long-short equity hedge fund) sem sérhæfa 
sig í stöðutöku (langa og stutta) á hlutabréfum.  

 Atburðadrifinn vogunarsjóður (event-driven hedge fund) sem sérhæfa sig í 
atburðum á markaði, eins og sameiningar fyrirtækja, uppkaup, 
endurskipulagning, gjaldþrot og annað eins. 

 Stórvogunarsjóðir (macro hedge fund) sem sérhæfa sig í stöðutöku 
gjaldmiðla, yfir- og undirverðlögð hlutabréf og hrávörum. Lántökur algengar. 

 Sérhæfing í leit að hagnaði á verðmun á milli kauphalla (fixed-income 
arbitrage hedge funds) 

 Vogunarsjóðir með blandaðar leiðir. 
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Margir vogunarsjóðir nýta sér lánafyrirgreiðslu í bönkum (gírun; leverage) til að auka 

mögulegan hagnað í viðskiptum og fá þeir dæmigert 2/3 hluta fjármagnsins lánuð í 

bönkum.  Á meðan fjárfestingasjóðir þurfa að upplýsa opinbera aðila reglulega um sína 

starfsemi, þurfa vogunarsjóðir það ekki (Stulz, 2007) enda eru þeir oftast lokaðir og taka 

ekki við fjármagni frá hverjum sem er.  Samkvæmt Stulz (2007) hafði bandaríska 

fjármálaeftirlitið áhyggjur af áhættu vogunarsjóða og nefna þeir fjórar ástæður:  

 Til að vernda fjárfesta.  

 Áhætta fjármálastofnana.  

 Áhætta vegna lausafjárstöðu.  

 Áhættu vegna aukins óstöðugleika á markaði (excess volatility risks) af völdum 
vogunarsjóða. 

Um 10% vogunarsjóða verða árlega gjaldþrota í Bandaríkjunum (Stulz, 2007), oft 

þegar fjárfestar draga sitt fjármagn út úr sjóðunum eða upp kemst um vafasama 

starfsemi sjóðsstjóranna. Bankar eru í hættu því vogunarsjóðir fá bankalán eða eru í 

öðrum viðskiptum við bankana (t.d. í framvirkum samningum).  Vogunarsjóðir byggja 

sína starfsemi á að markaður sé mjög virkur og þeir geti selt sínar afurðir. Ef 

lausafjárstaðan verður erfið, þá geta þeir ekki stjórnað sinni áhættu og staðið við 

skuldbindingar sínar.  Loks hefur starfsemi vogunarsjóða stundum í för með sér 

öfgakenndar verðsveiflur á mörkuðum (en aðrir segja þá gera markaðina fullkomnari 

með því að vinna á ófullkominni verðlagningu á markaðinum). Donaldson (2008) bendir 

á tvo þætti sem einkenna vogunarsjóði; annars vegar upplýsingaleynd og hins vegar 

samfélagslega eymd vogunarsjóða.  Upplýsingaleyndin er sögð vera meginvopn 

vogunarsjóðanna og ef þeir upplýstu sína fjárfesta um fjárfestingastefnu, misstu þeir af 

fjárfestingartækifærum. Vegna þess að ýmsir vafningar og eignir vogunarsjóða eru ekki á 

almennum markaði, þá er verðmat þeirra oft óljóst og erfitt fyrir fjárfesta að leggja mat 

á þá. Einnig gætu komið í ljós hagsmunaárekstrar á milli fjárfesta og vogunarsjóðanna.  Í 

skjóli leyndarinnar voru sjóðsstjórar hylltir sem hetjur rétt fyrir hrun því þeir högnuðust 

meira en hinir almennu fjárfestingarsjóðir á árunum þar á undan (voru með alfa hagnað 

framyfir beta áhættu og stóðu undir sínu háu þóknunum (20% af hagnaði, annars 2% af 

heildareign), (Stulz, 2007)). Í leit að betri ávöxtun voru sumir fjárfestingasjóðir (mutual 
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funds) farnir að líkja eftir aðferðum vogunarsjóða með meiri notkun á framvirkum 

samningum. Þóknun vogunarsjóða er mjög há ef þeir sýna hagnað og því er freistingin 

mjög mikil að fara út í áhættusamar fjárfestingar og vafasama gjörninga sem gætu haft 

neikvæðar afleiðingar fyrir aðra hagsmunaaðila og stundum eru slíkum vogunarsjóðum 

líkt við jarðskjálftatryggingar, þ.e. stöðugur hagnaður í langan tíma en síðan stórt tap, 

jafnvel gjaldþrot (Stulz, 2007). Vogunarsjóðir með slíka áhættu eru sagðir vera með 

Taleb dreifingu (Donaldson, 2008).  Er þetta í takt við markaðslögmálin að hagnaðar-

vonin hvetur til þess að meira fjármagni sé veitt í vogunarsjóði og þeim fjölgar. Við þessa 

fjölgun fækkar hlutfallslega fjárfestingartækifærum vogunarsjóðanna og þeir leiðast þá 

út í enn meiri áhættu og enn vafasamari viðskipti (t.d. ránhegðun innan fyrirtækja) til 

þess að viðhalda hagnaði og þóknun. Stofnanafjárfestar nýta sér sérfræðikunnáttu og  

tölvutæknina í miklum mæli við að meta upplýsingar um fjárfestingartækifæri og eru oft 

með sjálfvirka triggera á kaup eða sölu á vafningum og bréfum. Eftir því sem 

stofnanafjárfestar (sérstaklega vogunarsjóðir) verða fyrirferðameiri á fjármála-

markaðinum verða fleiri viðskipti ákveðin með sjálfvirkum triggerum í tölvum og það 

auk annarra kerfisbundinna þátta í hegðun stofnanafjárfesta (t.d. upplýsingaleynd og 

hvatar til ránhegðunar), leiða til harðari viðskiptahátta þar sem minna er hugsað um 

siðferðislegar eða samfélagslegar afleiðingar viðskiptanna (Harmes, 2008). Overmyers 

(2010) nefnir þrjá þætti þar sem vogunarsjóðir auka áhættuna á kerfisbundnu hruni: a) 

Skuldsetning eykur tap vogunarsjóða og eigna sem þar liggja á bakvið en einnig eykst 

áhætta bankastofnana við háa skuldsetningu vogunarsjóða. b) Vogunarsjóðir stunda oft 

sams konar viðskiptahætti og sameiginleg áhrif taps þeirra hefur áhrif á allan 

fjármálaiðnaðinn. c) Velta helstu kauphalla er að stórum hluta komin frá vogunarsjóðum 

og þegar þeir stunda svipaða viðskiptahætti, þá er hætta á að markaðurinn lendi í 

öngstræti þegar vogunarsjóður verður gjaldþrota (því aðrir stórir aðilar á markaði 

standa þá einnig illa og skortur verður á kaupendum).  Samfélagslegar og siðferðislegar 

afleiðingar af starfsháttum stofnanafjárfesta hafa fengið litla athygli innan 

fjármálageirans. Mestur samfélagslegi áhugi fjármálageirans hefur snúist um afleiðingar 

þess að fjárfestar tapi mikilu fjármagni í viðskiptum við vogunarsjóði og fjárfestingar-

sjóði. En eins og kom hér fram að ofan, þá sérhæfa margir fjárfestar sig í ýmsum 

afleiðum og stöðutöku í gengi og hrávöru. Ýmsar vísbendingar eru um að 
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spákaupmennska vogunarsjóða og annarra fjárfestingasjóða hreyfi við heimsmarkaðs-

verðum á hrávöru, matvöru og orku. Fræðilegar greinar um starfsemi vogunarsjóða og 

spákaupmennsku þeirra eru takmarkaðar vegna upplýsingaleyndarinnar sem þar 

viðgengst. Í skýrslu FAO (2009) um heimsmarkaðsverð á matvöru, er talið að spákaup-

mennska af hendi fjárfestingasjóða og vogunarsjóða hafi aukið á verðhækkanir matvöru 

en fjöldi tilboða þeirra (non-commercial traders in future markets) tvöfaldaðist á 

árabilinu 2005-2008. Matvöruvísitala FAO (http://www.fao.org/worldfoodsituation/ 

foodpricesindex/en/) hækkaði frá 140 til 180 á fyrstu 9 mánuðum ársins 2007, fór síðan 

í 220 um mitt ár 2008 og féll í kjölfar fjármálahrunsins niður í 140 í byrjun árs 2009. 

Síðan þá hefur vísitalan nánast tvöfaldast, úr 140 og í 230 í byrjun árs 2011. Á 

mörkuðum með málma, þar sem spákaupmennska hefur þrifist í mun meira mæli, 

bendir Isherwood (2010) á að fram til ársins 2005 hafi kaup og sala á 

framtíðarmörkuðum aukist í magni en verið í jafnvægi (framleiðendur hafi keypt 

nægjanlega mikið af samningum  til að minnka tap við verðfall á afurðum á móti 

framboði á samningum um hækkandi verð). Frá 2005, hafi framleiðendur dregið úr 

kaupum á framtíðarsamningum en löng kaup (vonast eftir hækkun) stofnanafjárfesta 

(og þá sérstaklega lífeyrissjóða í kopar) hafi aukist verulega. Á móti hafi eingöngu fundist 

stutt sala spákaupmanna, en þá eingöngu á hækkuðu verði. Í gulli og silfri er 

spákaupmennskan enn meiri.  Í orkugeiranum er spákaupmennska með olíu mjög 

útbreidd. Samkvæmt greiningu fyrirtækisins EnergyComment í Þýskalandi (Bukold, 

2010) þá er velta framvirkra samninga á tveim stærstu olíukauphöllum veraldar (Nymex 

í New York og ICE í London) þrettán (13) sinnum meiri en raunveruleg hráolíuframleiðsla 

í heimininum í dag. Og er því haldiið fram að raunveruleg framleiðsla og raunveruleg 

eftirspurn séu orðin að spilapeningum í olíuveðmálum heimsins í dag og heimsmarkaðs-

verði sé nú stýrt af vogunarsjóðum í stað þess að ráðast af raunverulegu framboði og 

eftirspurn. Enda hríðféll verð á hráolíu í kjölfar fjármálakreppunnar í lok árs 2008 en frá 

byrjun árs 2009 hefur olíuverð ($40/tunnu) meira en tvöfaldast fram í apríl 2010 

($85/tunnu, Bukold, 2010). Heimsmarkaðsverð hráolíu (Brent) var síðan komið í 

$119/tunnu í lok febrúar 2011 (Morgunblaðið, 2011a). Í skýrslu Sameinuðu þjóðanna 

um fjármálahrunið (United Nations, 2009, bls. 12) er því haldið fram að félagsleg 

hagkvæmni eigi að vera eini mælikvarði á fjármálahagkvæmni og ýmsar fjármálaafurðir 
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heimsins (t.d. skuldatryggingar CDS: Credit Default Swap) þjóni eingöngu 

fjárhættuspilastarfsemi sem auki skuldsetningu og áhættu án þess að gagnast 

þjóðfélögum á nokkurn hátt. Rannsóknir á tengslum spákaupmennsku við verð á 

hrávöru hafa gefið misjafnar niðurstöður. Á meðan margar rannsóknir sýna fram á 

tengsl eru aðrar sem ekki finna nein tengsl (Knoepfel, 2011, bls. 23). Þátt 

spákaupmennsku er erfitt að sanna þegar hægt er að benda á aðra þætti sem áhrif hafa 

á hrávöruverð (Abbott, 2009, bls. 15). 

5.5 Stofnanafjárfestar og UFS 

Á árinu 2005 var komið á stofn samvinnu 20 stofnanafjárfesta frá 12 þjóðríkjum með 

það að markmiði að útbúa reglur fyrir stofnanafjárfesta um ábyrgar fjárfestingar. 

Stofnanir tengdar Sameinuðu þjóðunum (UNEP FI (www.unepfi.org ) og UN Global 

Compact (www.unglobalcompact.org )) leiddu þessa vinnu og voru reglurnar gefnar út 

2006 undir heitinu PRI (Principles for Responsible Investments) (Unpri, 2006). Þessar 

reglur voru þýddar á íslensku sama ár fyrir tilstuðlan Landssamtaka lífeyrissjóða undir 

heitinu UFS (sjá viðhengi 11). Nú, 5 árum síðar, hafa 883 stofnanir (1. apríl 2011) skrifað 

undir reglurnar, þar af 3 íslenskir lífeyrissjóðir (Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, 

Lífeyrissjóður verslunarmanna og Sameinaði lífeyrissjóðurinn).  Til að setja þessar tölur í 

samhengi þá má geta þess að yfir 8000 aðilar (6000 fyrirtæki og 2000 stofnanir) í 135 

löndum hafa skrifað undir reglur UN Global Compact (UNGC, 2010) 10 árum eftir að þær 

komu fram en þessar reglur eru eins konar undanfari og taka til breiðari hóps (10 reglur 

fyrir viðskiptalífið; 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 sniðnar að 

stofnanafjárfestum og því markhópurinn mun minni.  UFS reglurnar eru sjálfboðnar, líkt 

og reglur UN Global Compact. Margar sjálfboðnar reglur eru til og má nefna reglur og 

leiðbeiningar OECD (2006, 2007, 2009a, 2009b) um lífeyrissjóði, Miðbaugsreglurnar 

(Equator-principles, 2006) og Jarðarstofnskráin (Earthcharter, 2011) . Verður nú rætt 

nánar um UFS reglurnar.  

UFS inngangur.  Í inngangnum eru lagðar línurnar. Er hann eftirfarandi: 

„Sem stofnanafjárfestar berum við skyldu til að gæta sem best hagsmuna 
umbjóðenda okkar til langs tíma litið. Sem gæslumenn fjármuna álítum við 
að umhverfisleg og félagsleg málefn og stjórnarhættir fyrirtækja (UFS) geti 
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haft áhrif á fjárfestingarárangur verðbréfasafna, þó í misjöfnum mæli eftir 
fyrirtækjum, atvinnugreinum, landssvæðum, eignaflokkum og 
fjárfestingar-tímabilum. Við teljum einnig að betur megi samræma 
hagsmuni fjárfesta og markmið þjóðfélagsins í víðara samhengi með því að 
beita þessum reglum.  Því skuldbindum við okkur til að fylgja eftirfarandi 
reglum þar sem þær samræmast ábyrgð okkar sem gæslumenn fjármuna:“ 

Í fyrstu setningu er lögð áhersla á að horft sé til langs tíma en ekki til skamms eða 

meðallangs tíma. Sethi (2005, bls. 104) bendir á að lífeyrissjóðir séu háðir 

fjármálastofnunum, fjárfestingaráðgjöfum og sjóðsstjórum um fjárfestinga-ráðgjöf og 

umsýslu fjármuna lífeyrissjóðanna og að þessir aðilar séu drifnir áfram af hagnaðarvon 

til skamms eða meðallangs tíma og því séu aðgerðir þeirra og ráðgjöf miðaðar við sama 

sjóndeildarhring. Næsta setning er viðurkenning á því að UFS hafi áhrif á 

fjárfestingarárangur. Fyrir lífeyrissjóði og aðra stofnanafjárfesta sé því þörf á að taka 

tillit til þessara þátta í fjárfestingastefnu ef markmiðið sé að hámarka 

fjárfestingarárangur til langs tíma. Aðferðir til að taka tillit til UFS geta verið misjafnar og 

fara eftir hverjir eigi í hlut og aðstæðum hverju sinni. Þriðja setningin er viðurkenning á 

því að fjárfestirinn sé hluti af samfélaginu og sé bæði háður því þjóðfélagi sem hann 

starfar í og geti haft mikil áhrif í þjóðfélaginu. Í ljósi þess að eignarhald fyrirtækja á 

markaði sé að mestu komið í hendur á stofnanafjárfesta liggur í augum uppi að 

hagsmunir stofnanafjárfesta og þjóðfélaga fara saman.  

UFS reglur.  Reglurnar eru í 6 liðum: 

1. Við munum taka tillit til UFS málefna við mat á fjárfestingarkostum og í 
ákvörðunarferli. 

2. Við munum vera virkir eigendur hlutabréfa og innleiða UFS málefni í 
eigendastefnu okkar og aðferðum. 

3. Við munum sækjast eftir viðeigandi upplýsingum um UFS málefni hjá þeim 
fyrirtækjum sem við fjárfestum í. 

4. Við munum stuðla að því að þessar reglur SÞ verði viðurkenndar og þeim 
framfylgt í fjárfestingarstarfsemi. 

5. Við munum starfa saman til að auka hæfni okkar til að framfylgja reglunum. 

6. Við munum öll gera grein fyrir störfum okkar og framgangi við að koma reglunum 
í framkvæmd. 

Um reglu 1. Þegar verið er að meta fjárfestingarkosti er ætlast til að tekið sé tillit til 

UFS málefna.  Nefndar eru nokkrar hugsanlegar leiðir svo sem að taka sérstaklega á UFS 

málefnum í yfirlýstri fjárfestingarstefnu og fá fjárvörsluaðila, sjóðsstjóra og aðra sem 
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sýsla með fjármuni stofnanafjárfestisins til að taka tillit til UFS málefna. Ennfremur að 

meta hæfi þeirra til slíks og styðja við þróun mæliaðferða og greiningarstarfs í tengslum 

við UFS og hvetja til þjálfunar og rannsókna á UFS málefnum. Hegðun fyrirtækja, 

stjórnvalda og borgara hafa aldrei skipt eins miklu máli og nú í dag (WBCSD, 2010, 

formáli) og vísar sjálfbær þróun því leiðina sem bráðnauðsynlegt er að fara.   

Um reglu 2. Hér eru stofnanafjárfestar hvattir til að gerast virkir eigendur og axla 

ábyrgð á aðgerðum þeirra fyrirtækja sem þeir eiga að hluta eða öllu leyti. Þeir eiga að 

setja þrýsting á fyrirtækin svo þau taki UFS málefnin alvarlega. Nefndar eru nokkrar 

hugsanlegar leiðir svo sem að gefa út eigendastefnu, neyta atkvæðisréttar og þróa 

hæfni til að afskipta sem gæslumenn fjármuna. Að hafa samskipti við fyrirtæki um UFS 

málefni og taka þátt í samvinnuverkefnum á sviði UFS. Fá eignastýringaraðila til að taka 

upp UFS stefnu og láta þá gera grein fyrir sínu starfi í þá veru. Ennfremur að styðja við 

gerð viðmiðunarreglna, reglugerða og stefnumörkunar til dæmis er varðar eflingu og 

gæslu hluthafaréttar. Rétt er að benda á að meiri réttur hluthafa til íhlutunar í fyrirtæki 

er vafasamur ef hluthafar leita eftir skammtímagróða (sjá umfjöllun hér að ofan um 

eignarhald fyrirtækja) og eru líklegir til ránhegðunar innan fyrirtækisins.  

Um reglu 3. Hér er sjónum beint að upplýsingagjöf og mikilvægi þess. Ef upplýsingar 

skorti, þá verður mun erfiðara um vik að fylgjast með hvort fyrirtæki taki tillit til UFS 

málefna. Nefndar eru nokkrar leiðir svo sem að krefjast staðlaðra upplýsinga um UFS 

málefni og að UFS málefni séu sérstaklega tilgreind í ársskýrslum. Ennfremur að leita 

upplýsinga um innri starfshætti og hvort þeir séu samkvæmt alþjóðlegum viðmiðum. 

Um reglu 4. Hér er verið að leggja áherslu á að breiða út boðskapinn og fá reglurnar 

viðurkenndar og eftir þeim verði farið. Nefndar eru nokkrar leiðir svo sem að samhæfa 

fjárfestingarútboð, eftirlitsferli, árangursviðmið og afkastahvetjandi fyrirkomulag, t.d. að 

aðferðir við eignastýringu endurspegli langtímamarkmið. Halda á lofti UFS við 

fjárvörsluaðila og þjónustuaðila og endurskoða samskipti ef UFS væntingar bregðast. 

Um reglu 5. Hér er hvatt til samstarfs allra aðila sem hafa UFS að leiðarljósi. Nefndar eru 

nokkrar leiðir svo sem að eiga hlut að samskipta- og upplýsinganeti til að samnýta tæki og 

fjármuni og efla samráðsfrumkvæði og sameiginlegar lausnir á vandamálum sem upp koma. 

Um reglu 6. Hér er lögð áhersla á að stofnanafjárfestirinn upplýsi aðra um hvernig 

hann sjálfur starfar í anda UFS og hvaða aðgerðir hann hefur gripið til að fá aðra í 
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kringum sig til að styðja við UFS. Gefa skýrslu um framgang og árangur og útskýra ef ekki 

er farið eftir reglunum. Veita upplýsingar til alþjóðlegra stofnana svo sem til UNPRI.  

UFS reglurnar eru sjálfboðnar eins og margar aðrar og takmarkar það áhrifamátt 

þeirra. Áætlað er að 10% eignasafna í Evrópu séu flokkaðar sem SRI (Social Responsible 

Investment,  en það er hugtak sem hefur verið töluvert í notkun í tengslum við UFS) 

(Eurosif, 2010) og 12.2% eignasafna í Bandaríkjunum (SIF, 2010). Skilgreining á SRI 

fjárfestingum er óljós því nægjanlegt er að sía (screening)  eingöngu eina afurð af 

óæskilegum fjárfestingum (t.d. áfengi, tóbak og fjárhættuspil) út úr eignasafni til að 

teljast SRI og er fjórðungur af SRI eignasöfnum þannig uppsettar (Richardson, 2009). 

Síun, þar sem óæskilegir fjárfestingakostir eru skilgreindir, er heldur ekki eina aðferðin 

og sumir telja hana ekki nægjanlega góða, betri aðferð sé að flokka fyrirtæki sem 

uppfylla SRI (baseline) og hægt sé því að velja úr þeim flokki fyrirtæki til að fjárfesta í, 

aðrir vilja fjárfesta í „besta“ í sínum flokki (best-in-class) eða einbeita sér að ákveðnum 

málefnum. Helsti galli við SRI er að flokkunin er of yfirborðskennd (Sethi, 2005, bls. 108).  

SRI er ekki mælikvarði á sjálfbærni því samkvæmt breskri rannsókn, menguðu 25% SRI-

fjárfestingakosta meira en meðaltalið í þeirri grein sem þeir störfuðu í (Richardson, 

2009, bls. 564).  Escobar og Vredenburg (2010) beita stofnanafræði og auðlindasýn á því 

hvernig alþjóðleg olíufélög fari að því að taka tillit til umhverfis og félagslegra málefna. 

Fyrirtækin bregðist við utanaðkomandi þrýstingi á svipaðan hátt og ef þau eigi að taka 

tillit til umhverfis og félagslegra málefna þurfi annað hvort skipunarvald (coercive 

isomorphism) ofanfrá (í þessu tilfelli alþjóðastofnanir og sameiginlegt átak ríkja heims) 

eða þau sjái hagnað í því að taka tillit til slíks (normative isomorphism og mimetic 

isomorphism). Með því að taka tillit til umhverfis og félagslegra málefna væri hægt að 

minnka óvissu og áhættu í starfseminni.  Þeirra rannsókn á fjárhagslegum kennitölum 

nokkurra alþjóðlegra olíufélaga benti ekki til að það myndi bæta fjárhagslega afkomu 

með því að taka tillit til umhverfis og félagslegra málefna. Ávinningur á því að taka tillit 

til umhverfis og félagslegra málefna kemur oft almenningi til góða (Sethi, 2005, bls. 106) 

því umhverfissóðar hafa ytri áhrif á umhverfið (externalities) sem ekki er tekið tillit til í 

afkomu fyrirtækjanna. Vandamálið með aukafarþega (free rider) er hér til staðar. Ef allir 

gerðust aukafarþegar væri enginn til að greiða reksturinn og kerfið gengi ekki upp (Sethi, 

2005, bls. 106). Því vilja sumir að umhverfisleg og félagsleg málefni, eins og sjálfbærni 
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verði tekin upp í reikningsskilum fyrirtækja og alþjóðlegir staðlar, t.d. GAAP (Generally 

Accepted Accounting Principles) og landslög verði aðlöguð að slíku (Richardson, 2009, 

bls. 563). Alþjóðlegir staðlar og lög séu nauðsynleg því hætta er á samkeppni niður á 

botninn (race to the bottom). Nokkur ríki hafa innleitt í sína löggjöf skyldu lífeyrissjóða til 

að fjárfesta á ábyrgan og siðferðislega hátt, t.d. Svíþjóð, Noregur, Frakkland og Nýja-

Sjáland (Richardson, 2009, bls. 559).   
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6 Lífeyrissjóðir 

Nú er sjónum beint að Íslandi og lífeyrissjóðunum þar, en þeir starfa eftir lögum frá 

Alþingi nr. 129 frá 1997 um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða. 

Hlutverk lífeyrissjóða er að tryggja sjóðsfélögum sínum ellilífeyri til æviloka og veita 

þeim og fjölskyldum þeirra tryggingu fyrir tekjumissi af völdum starfsorkumissis og 

andláts (Landssamtök lífeyrissjóða, 2006). 

6.1 Meginstoðir lífeyrissjóðakerfisins 

Íslenska lífeyrissjóðskerfið er byggt upp á þremur meginstoðum í samræmi við sambærileg 

lífeyriskerfi í Evrópu og N-Ameríku. Alþjóðabankinn hefur lagt til að hið svokallaða þriggja 

stoða kerfi í lífeyrismálum skuli tekið upp sem víðast. Þessar þrjár stoðir eru: 

 Almannatryggingakerfið. Lífeyrisgreiðslur almannatrygginga eru að fullu 
fjármagnaðar með samtímasköttum, svokallað gegnumstreymiskerfi. Um er 
að ræða lífeyriskerfi á vegum þess opinbera sem allir landsmenn eiga aðild að. 
Almannatryggingar greiða grunnlífeyri eða tekjutengdan lágmarkslífeyri. 
Meginmarkmið þessa kerfis er tekjujöfnun og samtrygging allra landsmanna. 

 Lífeyrissjóðir. Lífeyrissjóðakerfið byggir á skylduaðild allra starfandi manna og 
er undir opinberu eftirliti. Lífeyrissjóðirnir byggja á sjóðssöfnun, þ.e. 
meginmarkmið kerfisins er sparnaður til að standa undir ævilöngum ellilífeyri 
og samtryggingu sjóðsfélaga vegna starfsorkumissis eða andláts. 

 Viðbótarlífeyrissparnaður. Frjáls einstaklingsbundinn sparnaður með fulltri 
sjóðssöfnun. Meginmarkmið hans er sparnaður til elliáranna og 
einstaklingsbundin réttindi. 

Í höfuðatriðum má skipta réttindakerfum lífeyrissjóða í tvo meginflokka. Í fyrsta lagi sjóði 

sem njóta bakábyrgðar launagreiðenda, einkum lífeyrissjóðir opinberra starfsmanna. Í slíkum 

sjóðum lofar launagreiðandinn, t.d. ríkið eða sveitarfélagið, sjóðsfélögum sínum ákveðnum 

réttindum, án tillits til ávöxtunar sjóðsins eða tryggingaráhættu t.d. vegna langlífis sjóðsfélaga 

eða aukinnar örorkutíðni. Í öðrun lagi er um að ræða lífeyrissjóði sem ekki njóta ábyrgðar 

launagreiðenda, t.d. lífeyrissjóðir á almennum vinnumarkaði. Í slíkum sjóðum ráðast líf-

eyrisréttindin af ýmsum áhrifaþáttum, svo sem raunávöxtun sjóðanna til lengri tíma litið, 

ævilíkum og tíðni örorku. Réttindin geta því verið mismunandi hjá einstökum lífeyrissjóðum. 

Jafnvel innan sama lífeyrissjóðs geta lífeyrisréttindin verið mismunandi frá einum tíma til 
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annars, allt eftir fjárhagsstöðu sjóðsins. (Landsamtök lífeyrissjóða, 2006). Geta lífeyrissjóða til 

að greiða út lífeyri er því háður þeim eignum sem lífeyrissjóðurinn býr yfir. Trygginga-

fræðilegur útreikningur umbreytir framtíðariðgjöldum (með forsendu um ákveðna raun-

ávöxtun) og langlífi sjóðsfélaga og örorku yfir í eignir og skuldbindingar í dag og þær 

skuldbindingar ákvarða síðan, ásamt eignum, þann lífeyri sem sjóðsfélögum (ellilífeyrisþegum, 

örorkuþegum og fjölskyldum)  er greiddur út. Ef raunávöxtun sjóðanna er ekki sem skyldi þarf 

að leiðrétta útreikninginn og skerða (eða auka ef umframávöxtun) útgreiddan lífeyri. 

Hagmunir ellilífeyrisþega (og örorkuþega og fjölskyldum) eru því tengdir raunávöxtun 

lífeyrissjóðanna í framtíð. Fyrir greiðandi sjóðsfélaga er verið að spara til elliáranna og eru 

lífeyrissjóðir langmikilvægasta uppspretta sparnaðar íslendinga enda hefur annar sparnaður [á 

Íslandi] verið lítill í alþjóðlegum samanburði á síðustu árum (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010, 

8. bindi, bls. 69). Hér er því sjónum beint að þeim eignum sem lífeyrissjóðirnir búa yfir og þá 

sérstaklega fjárfestingarstefnu þeirra.  Með fjárfestingum sínum koma lífeyrissjóðir fram sem 

hluti af eigendahópum af hlutabréfum og skuldabréfum fyrirtækja og geta því haft áhrif á 

stefnu og starfsemi þeirra. Lífeyrissjóðir eiga að gæta hagsmuna sinna sjóðsfélaga, sem flestir 

eru almennir starfsmenn fyrirtækja og því er ekki gefið mál að hrein peningaleg sjónarmið 

ættu að ráða í fjárfestingum lífeyrissjóða. Sjóðsfélagar lífeyrissjóða eru þegnar í þjóðfélaginu 

þar sem þeir njóta samneyslunnar sem greidd er með sköttum hins opinbera. Því skiptir máli 

hvernig fyrirtæki sinnir sínum hagsmunaaðilum, svo sem starfsmönnum, sveitarfélögum og 

ríkisstofnunum.  Á hinn bóginn skiptir góð ávöxtun máli fyrir núverandi og verðandi 

lífeyrisþega. Fulltrúasamband stjórnar lífeyrissjóða við sjóðsfélaga annars vegar og 

fulltrúasamband þeirra sem eiga að framfylgja fjárfestingarstefnu sjóðanna við stjórn 

lífeyrissjóða hins vegar skipta því hér máli.  

6.2 Um stjórnir lífeyrissjóða 

Samkvæmt lögum um lífeyrissjóði skal velja stjórn yfir lífeyrissjóð og ber hún ábyrgð á 

starfsemi sjóðsins í samræmi við lög, reglugerðir og samþykktir sjóðsins. Stjórn lífeyrissjóðs 

skal hafa með höndum almennt eftirlit með rekstri, bókhaldi og ráðstöfun eigna sjóðsins. 

Stjórnin setur sér starfsreglur og gerir tillögur til breytinga á samþykktum sjóðsins á ársfundi. 

Stjórnarmenn lífeyrissjóða eru útnefndir af launagreiðendum, fulltrúum verkalýðsfélaga eða 

kosnir af sjóðsfélögum. Í byrjun árs 2010 voru 33 lífeyrissjóðir í Landssamtökum lífeyrissjóða 

(Landssamtök lífeyrissjóða, 2010) en í byrjun árs 2011 voru þeir einum færri því einn sjóður 
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rann inn í Söfnunarsjóð lífeyrisréttinda á árinu 2010. Af þessum 32 sjóðum eru eingöngu 4 

sjóðir þar sem stjórnin öll er kosin beinni sjóðfélagakosningu en  14 þeirra eru tengdir ríki og 

sveitarfélögum (sem tilnefna stjórnarmenn), 4 bönkum og 10 sjóðir öðrum atvinnurekendum. 

Á móti stjórnarmönnum tilnefndum af atvinnurekendum eru stjórnarmenn annað hvort 

kosnir af sjóðfélögum (8 sjóðir), kosnir af fulltrúm verkalýðsfélaga (6 sjóðir) eða tilnefndir af 

verkalýðsfélögum (12 sjóðir). Flestir fulltrúar atvinnurekenda eru valdir frá samtökum 

atvinnulífsins (skammstafað SA, sjá www.sa.is ). Stjórnarmenn eru kosnir eða skipaðir til 

mismunandi tíma (frá 1 ári til 4 ára) en sumir sjóðir hafa takmarkað samfellda stjórnarsetu við 

8 ár. Oft skiptast fulltrúar atvinnurekenda og verkalýðsfélaga árlega á um formennsku í 

sjóðunum. Seta í stjórnum lífeyrissjóða er launuð. 

6.3 Um fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða 

Stjórn setur fjárfestingastefnu fyrir lífeyrissjóðinn samkvæmt lögum (129/1997, 36. 

grein). Fjárfestingastefnu lífeyrissjóða er að finna í ársskýrslum þeirra en einnig oft 

upplýst á heimasíðum. Hafa stjórnir reynt að skipta fjárfestingum sínum á milli 

fjárfestingatækifæra sem gefa mismunandi ávöxtun og áhættu.  Þessi fjárfestingastefna 

er oft einföld upptalning á hlutfallslegri skiptingu  í  

 Skuldabréf (ríkisskuldabréf, skuldabréf sveitafélaga, skuldabréf banka og 
sparisjóða, veðskuldabréf, erlend skuldabréf og önnur skuldabréf) 

 Hlutabréf (erlend hlutabréf og innlend hlutabréf) 

 Óhefðbundnar fjárfestingar (t.d. Framtakssjóður, fasteignasjóðir, 
vogunarsjóðir) 

Síðan er getið um vikmörk og aðrar þær takmarkanir sem settar eru í lögum, 

reglugerðum og samþykktum. Venjulega samþykkja stjórnir fjárfestingarstefnu fyrir 

lífeyrissjóðinn árlega en oftar ef þurfa þykir. Sumir lífeyrissjóðir eru með fjárfestingarráð 

þar sem í eiga sæti starfsmenn sjóðanna og stundum stjórnarmenn. Þegar stjórnarmenn 

sitja í fjárfestingarráðum getur komið upp hagsmunaárekstrar á milli fjárfestingarráðs og 

eftirlitsskyldu stjórnarinnar. Sumir lífeyrissjóðir eru með eigin sérfræðinga sem sjá um 

að framfylgja stefnu sjóðsstjórnar en aðrir hafa samið við fjármálastofnanir um slíkt.  
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7 Rannsóknarsvið og rannsókn 

Fjármálahrunið 2008 varð þess valdandi að lífeyrissjóðir töpuðu stórum fjárhæðum (allt að 

þriðjungi heildarfjármagns) sem bendir til þess að eitthvað vantaði í áhættumat lífeyris-

sjóðanna (t.d. viðunandi áreiðanlegar upplýsingar). Í rannsóknarskýrslu Alþingis 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010, 2. bindi, kafli 7.3) er sagt frá skuldabréfi frá UBS AG sem þrír 

lífeyrissjóðir fjárfestu í (lífeyrissjóður verkfræðinga með 1 milljarð, lífeyrissjóðurinn Stafir og 

Almenni lífeyrissjóðurinn, hvor með hálfan milljarð króna) með eignum sínum. Skuldabréf 

þetta var veðmál um hvort íslensku bankarnir yrðu gjaldþrota, greiddu ekki skuldir sínar eða 

færu í gegnum fjárhagslega endurskipulagningu. Nokkuð líklegt er að hér voru þessir þrír 

lífeyrissjóðir í fjárhættuspili í stað þess að minnka áhættu sína. Í 8. bindi, kafla 3.2 um 

lífeyrissjóðina , bls. 75 segjast forsvarsmenn lífeyrissjóðanna hafa verið í góðri trú allt fram að 

fjármálahruninu í október 2008 og því ljóst að áhættugreiningar eða ákvörðunartaka 

forsvarsmanna sjóðanna var eitthvað ábótavant. Landssamtök lífeyrissjóða settu á stofn 

rannsóknanefnd í ágúst 2010 til að rannsaka starfsemi lífeyrissjóðanna fyrir hrun 

(Morgunblaðið, 2010) og á nefndin að skila af sér um mitt ár 2011 (skilafrestur nefndarinnar 

var framlengdur). Nú rúmlega tveimur árum eftir hrun fjármálakerfisins á Íslandi hefur ennþá 

ekki tekist að rétta þjóðarskútuna við og eru margar ástæður tíndar til. Erlendir aðilar eru 

tregir til að lána til íslendinga og hafa ýmsir aðilar innanlands, eins og ríkisstjórn Íslands, rennt 

hýru auga til lífeyrissjóðakerfis landsmanna en þrátt fyrir mikið tap þessara sjóða í 

fjármálahruninu, þá eiga þeir miklar eignir og mikið innstreymi er mánaðarlega á fjármagni 

þangað inn og hafa þeir því þörf fyrir að ávaxta það. Nokkrir lífeyrissjóðir settu á fót 

Framtakssjóð Íslands (Landssamtök lífeyrissjóða, 2009) til að bregðast við þessu ástandi.  Allar 

þessar misvísandi fréttir undanfarið gefa ástæðu til að skoða betur hvernig ákvarðanir eru 

teknar hjá lífeyrissjóðunum og koma stjórnir lífeyrissjóðanna fyrst upp í hugann í því 

sambandi. Getur það verið að stjórnirnar stýrist af þröngsýnni peningagræðgi eða draga 

fjölmiðlar ekki upp rétta mynd af ástandinu. 

7.1 Rannsóknarspurningar 

Í þessari ritgerð verður ekki farið nánar út í innra starf lífeyrissjóðanna því 

Landssamband lífeyrissjóða og aðrir (t.d. námsritgerðir) hafa tekið þau málefni fyrir, t.d. 
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eftirfylgni við fjárfestingarstefnu, ákvörðunarferli, eftirlit og áhættumat. Ljóst er að 

meginábyrgð á starfsemi lífeyrissjóða hvílir á stjórnum þeirra sem bera æðsta vald í 

málefnum sjóðanna ( Árni Huldar Sveinbjörnsson, bls. 9)  en í grein Richardson (2008, 

bls. 565) er bent á að þekking á sjálfbærni og SRI-fjárfestingum sé takmörkuð hjá 

stjórnarmönnum lífeyrissjóða, banka, sjóða og annarra fjármálastofnana því þeir koma 

úr þröngum hópi þjóðfélagsins. Sú staðhæfing er væntanlega miðuð við aðstæður 

erlendis en getur einnig átt við hér á landi. Tilgangur þessarar rannsóknar er því að 

varpa ljósi á viðhorf stjórnarmanna í stjórnum lífeyrissjóða á Íslandi og afmarkast 

rannsóknin við lífeyrissjóði sem eru með samtryggingardeild því þeir eru í 

Landssamtökum lífeyrissjóða.  Ábyrg afstaða lífeyrissjóðs er að tryggja hag núverandi og 

verðandi lífeyrisþega sem best. Útfærslan á slíkri ábyrgð getur verið margs konar, frá því 

að horfa eingöngu á hugsanlegan skammtímagróða næsta framvirka samnings til þess 

að horfa á stöðu eða aðgerðir lífeyrissjóðsins í víðara samhengi þjóðfélagsins og 

umhverfisins.  Því er áhugavert að skoða viðhorf stjórna lífeyrissjóða til UFS og hvort 

þeir sjái tengsl á milli UFS-málefna og fjárfestingarstefnu lífeyrissjóðanna. Það liggur fyrir 

að 3 af 32 lífeyrissjóðum hafa skrifað undir yfirlýsingu UNPRI um UFS málefni og má 

búast við að stjórnarmenn þessara sjóða hafi sett sig inn í málefnin að einhverju leyti.  

Því er fyrri rannsóknarspurningin: 

R1: Telja stjórnarmenn lífeyrissjóða UFS málefni tengjast fjárfestingarstefnu lífeyris-
sjóðanna. 

Einnig er áhugavert að kanna hvort viðhorfið hafi breyst eftir fjármálahrunið 2008. 

Nú eftirá að hyggja getur verið erfitt að bera saman viðhorf fyrir og eftir hrun en ein 

vísbending gæti verið hvort nýir stjórnarmenn lífeyrissjóða hafi aðra skoðun á UFS 

málefnum en þeir sem setið hafa í stjórnum lífeyrissjóða lengur. Viðbótarrann-

sóknarspurningin sem leitast verður við að svara er því:  

R2: Eru viðhorf nýrra stjórnarmanna lífeyrissjóða til UFS jákvæðari en þeirra sem 
setið hafa í stjórnum lífeyrissjóða fyrir 2009. 

Áhugavert er einnig að athuga hvort greina megi mismun á viðhorfum stjórnamanna 

lífeyrissjóða eftir aldri, menntun eða eftir því hvaðan þeir fá vald sitt; frá 

launagreiðendum, verkalýðsfélögum eða sjóðsfélögum. Framlag þessarar rannsóknar og 

gildi felst annars vegar í því að skrá stöðu UFS-málefna hjá stjórnum íslensku 

lífeyrissjóðanna í dag og draga fram skilning stjórnarmanna á ýmsum málefnum tengda 
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UFS og hugsanlegri menntunarþörf þeirra. Hins vegar setur rannsóknin UFS málefnin og 

þá sérstaklega samfélagslega og siðferðislega ábyrgð lífeyrissjóða í samhengi við 

hugmyndir manna um fyrirtækið og aðkomu lífeyrissjóða að fjármögnun þeirra. 

7.2 Aðferð 

Aðferð sem notuð er í þessari rannsókn er söfnun upplýsinga með rafrænum 

spurningarlista, sem þátttakendur nálgast á alþjóðlegri vefsíðu (docs.google.com) og 

svara þeir spurningunum rafrænt. Sú aðferð að spyrja þátttakendur staðlaðra spurninga 

er megindleg aðferð. Skiptir þá mælitækið, sem hér er spurningarlisti, miklu máli til að 

draga fram þær upplýsingar sem sóst er eftir.  Eigindlegar aðferðir þar sem til dæmis eru 

tekin viðtöl við nokkra stjórnarmenn lífeyrissjóða geta gefið góða innsýn inn í viðhorf 

þeirra sem valdir eru og nýleg meistarprófsritgerð (Stefán Einar Stefánsson, 2008) sem 

fjallar um siðferðislega ábyrgð íslenskra lífeyrissjóða, fer þá leið. Megindleg 

spurningakönnun dregur fram annað sjónarhorn og því ágæt viðbót við þá þekkingu sem 

fyrir er á viðhorfum þátttakenda. 

7.3 Þátttakendur 

Þýðið eru stjórnarmenn í stjórnum lífeyrissjóða sem aðild hafa að Landssamtökum 

lífeyrissjóða. Hjá Landssamtökunum var fenginn uppfærður tölvupóstlisti stjórnarmanna og 

því eru þátttakendur sem rannsóknin nær til því sem næst allt þýðið. Samtals voru 160 nöfn á 

listanum en við sendingu tölvupóstanna kom villa (notandi ekki til, pósthólf fullt) á tvö þeirra 

og þriðja var ekki í stjórn neins lífeyrissjóðs, svo heildarfjöldi þátttakenda er því 157. Ársfundir 

lífeyrissjóða eru frá mars og fram í maí og er tölvupóstlistinn miðaður við stjórnarmenn 

lífeyrissjóða 2010-2011 og langflestir lífeyrissjóðir ekki búnir að halda sína ársfundi fyrir árið 

2011 þegar könnunin fór af stað. Við lok könnunarinnar höfðu 69 stjórnarmenn svarað 

könnuninni og svarhlutfallið því 44%. Hugsanlegt er að ekki hafi náðst til allra stjórnarmanna 

(síur póstforrita, röng tölvupóstföng) eða að þeir hafi ekki náð að komast inn á 

spurningakönnina (að smella á slóðina ekki virkað) svo raunverulegt svarhlutfall gæti hafa 

legið hærra. Spurningarlistinn var með 50 númeruðum spurningum (þar af ein í 7 liðum) og 

gæti lengd spurningarlistans haft áhrif á einhverja þátttakendur og hætt við þátttöku, sjá má 

að tveir svarendur af 69 hættu að svara, annar á spurningu 5 en hinn á spurningu 22 en sendu 

sendu síðan svörin inn í lokin. Hjá þessum tveim þátttakendum vantaði svör við 
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bakgrunnsspurningum og eru þeir útilokaðir í úrvinnslu byggða á bakgrunni. Því er 

svarhlutfallið þar 43%. 

7.4 Mælitæki 

Spurningakönnun sem mælitæki getur verið vandmeðfarin, sérstaklega ef tekin eru fyrir 

málefni sem misjafnar skoðanir eru um. Best væri ef margreynd alþjóðleg mælistika 

væri til sem hægt væri að nýta til að draga fram þær upplýsingar sem óskað er eftir. 

Þrátt fyrir leit, þá fundust engir slíkir spurningarlistar sem hentuðu. Var því tekið á það 

ráð að útbúa eigin spurningarlista. Spurningarlistinn er útbúinn með það í huga að draga 

fram skilning þátttakenda á UFS-málefnum og hvort þessi málefni komi fjárfestingar-

stefnu lífeyrissjóðanna nokkuð við. Reynt er að draga fram hvort skammtímagróði sé 

mikilvægari en langtímavelmegun og hvort lífeyrissjóðir, í sinni fjárfestingarstefnu, ættu 

að taka ábyrga afstöðu til UFS-málefna. Ljóst er að skoðanir þátttakenda geta verið mjög 

misjafnar og fyrir þá sem telja að ákvarðanir um fjárfestingar ættu eingöngu að snúast 

um vænta ávöxtun fjármagns gætu talið spurningarlista sem spyr margra spurninga um 

tengsl fjárfestingarstefnu lífeyrissjóðanna við UFS-málefni ekki hlutlausan heldur 

skoðanamyndandi. Hugsanleg er einhver hætta á samþykkishneigð í einhverjum 

spurningum en sú hætta ætti ekki að hafa áhrif á þátttakendur þessarar könnunar því 

þeir eru stjórnarmenn í lífeyrissjóðum á Íslandi og má búast við að þeir hafi sett sig vel 

inn í þau málefni sem fjárfestingum lífeyrissjóða tengjast og ættu því ekki að verða fyrir 

skoðanamyndandi áhrifum af slíkum spurningarlista. Flestar spurningarnar taka til 

viðhorfs þátttakenda og er það undanfari aðgerða. Ajzen og Fishbein (1980) sýna þetta 

sem ferli (hér einfaldað), sjá mynd 14. 

 

Mynd 14 Frá viðhorfi til aðgerðar 

Viðhorfið hefur áhrif á hvað menn ætla sér að gera sem aftur hefur áhrif á það sem 

gert er. Því er viðhorfið til málefnanna upphaf alls. Við samningu spurningarlistans var 
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reynt að hafa hverja spurningu auðskiljanlega svo svörin verði sem áreiðanlegust. 

Spurningarnar voru útbúnar á hlutlausan hátt og eru svarmöguleikar í báðar áttir nefndir 

í spurningunni.  Flestar spurningarnar eru lokaðar og bjóða upp á 5 samræmda svarkosti 

í jafnvægi (bæði neikvæða og jákvæða). Þessir 5 svarkostir eru kóðaðir frá 1 og upp í 5 

og myndast þá raðkvarði (ordinal scale). Þegar nokkur slík svör sama þátttakanda eru 

lögð saman fæst jafnbilakvarði sem nefndur hefur verið Likert kvarði eftir Rensis Likert, 

sem stakk upp á slíkum kvarða 1932 (Ajzen og Fishbein, 1980). Carifo og Perla (2008) 

telja að 8 samanlögð svör hvers þátttakanda séu næg til að ná fram svörum á 

jafnbilakvarða sem hægt sé síðan að meðhöndla á tölfræðilegan hátt. 

7.5 Umfjöllun um spurningarlistann 

Við gerð spurningarlistans eru UFS málefnin tekin fyrir og byrjað að spyrja almennra 

spurninga um umhverfisþætti (U: 3 spurningar), félagslega þætti (F: 5 spurningar) og 

þættir tengdir stjórnun fyrirtækja (S: 6 spurningar). Sviðið er mjög víðfemt og flókið svo 

auðvelt er að tapa yfirsýn svo byrjunarspurningarnar eru nokkuð afmarkaðar í mál-

efnum, síðan koma spurningar sem tengja fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða við UFS 

málefnin (28 spurningar) og loks nokkrar bakgrunnsspurningar (8 spurningar). 

Spurningar-listann í heild er að finna í viðauka 13 en hér verður nokkuð fjallað um 

bakgrunn spurninganna. Fyrirhugað var að útbúa breytur sem uppfylltu kröfum um 

jafnbilakvarða svo hægt væri að hagnýta sér tölfræðileg próf á þær. Fjórar breytur; ein 

sem endurspeglar almennt viðhorf til UFS, önnur sem endurspeglar viðhorf til 

umhverfisþátta, þriðja sem endurspeglar viðhorf til félagslegra þátta og fjórða breytan 

sem endurspeglar þætti er tengjast stjórnun fyrirtækja. Á meðan spurningar um UFS-

þætti sem heild eru almennar, eru spurningar sem tengjast hverjum þætti fyrir sig, 

nokkuð afmarkaðar. Til þess að svo megi verða, þarf að taka fyrir einhver sérsvið innan 

hvers þáttar og spyrja nánar út í þá. Þessi sérsvið eru valin með tilliti til skrifa 

fræðimanna og umræður í þjóðfélaginu.  Allar spurningar eru valkvæðar um þátttöku og 

gátu þátttakendur sleppt einni eða fleiri spurningum, almennum, sérstækum og 

bakgrunnsspurningum. 
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7.5.1 UFS-þættir almennt 

Spurningar sem rannsakandi flokkar hér undir almenna UFS-þætti eru spurning 15 (UFS-

yfirlýsing (sjá viðauka 11)), spurningar 19-25 (siðferðisleg og samfélagsleg ábyrgð vegna 

sjóðsfélaga), spurningar 35, 41 og 42 (siðferðisleg ábyrgð, umhverfisleg og félagsleg 

sjónarmið). Ennfremur er spurning 36 talin með en hún athugar hvort lægri ávöxtun vegi 

meira en UFS-þættirnir. Þau fyrirtæki og stofnanir sem skrifa undir reglur Sameinuðu 

þjóðanna um ábyrgar fjárfestingar, telja nauðsynlegt að taka tillit til umhverfislegra og 

félagslegra málefna auk stjórnarhátta í fyrirtækjum þegar fjárfestingar eru ákveðnar. 

Stjórnir lífeyrissjóða eru hér spurðir um afstöðu sína í þessum málefnum og hvort 

núverandi lög heimili að tekið sé tillit til slíks. Þátttakendur eru spurðir út í siðferði og 

samfélagslega ábyrgð sem lífeyrissjóðir gætu haft að leiðarljósi í fjárfestingarstefnu 

sinni. Spurt er um starfshætti fyrirtækis og áhrif þess á sjóðsfélaga lífeyrissjóða að 

fyrirtæki sýni öðrum hagsmunaaðilum en hluthöfum ábyrgð, þ.e. sýni samfélagslega 

ábyrgð. Ekki er nóg að fyrirtæki sýni samfélagslega ábyrgð. Þar sem stjórnendur og 

stjórn fyrirtækis stýra því í umboði eigenda þess, þá er það vilji eigenda sem ræður oft á 

tíðum og því þarf að beina athyglinni að siðferði eigendahópsins.  Ennfremur er spurt 

eftir því hvort samfélagsleg ábyrgð, siðferðisleg ábyrgð og/eða sjálfbærni ætti að 

endurspeglast í fjárfestingarstefnu lífeyrissjóðsins. 

7.5.2 Stjórnarhættir fyrirtækja 

Undir þessum lið fellur launamunur og skuldsettar yfirtökur. Í fjölmiðlum undanfarin misseri, 

hefur borið á umfjöllun um há laun æðstu stjórnenda ýmissa hlutafélaga á markaði (sjá 

tekjublað Frjálsrar verslunar, 2009, Morgunblaðið, 2011b og Morgunblaðið 2011c) og aukinn 

launamun á milli venjulegra starfsmanna og æðstu stjórnenda. Geta fyrirtækis til að greiða há 

laun eru háð þeim virðisauka sem fyrirtækið framleiðir. Óeðlilega háar launagreiðslur til æðstu 

stjórnenda minnka hagnað fyrirtækisins og þá um leið svigrúm þess til að gera betur við 

almenna starfsmenn. Erlendis er sama upp á teningnum og hafa laun æðstu stjórnenda 

fyrirtækja erlendis verið í umræðunni og mörgum þótt þeir taka of mikið til sín (Sundaram og 

Inkpen,2004, bls. 359). Því eru spurningar 1-6  tengdar launamun. Spurt er hvort vaxandi 

launamunur sé vandamál og hve miklu stjórnarmenn ráði eigin launakjörum við mismunandi 

aðstæður (afskiptaleysi eigenda eða skuldsett fyrirtæki). Loks er spurt hver launamunurinn 

ætti að vera að mati þátttakenda.  
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Skuldsettar yfirtökur hafa verið nokkuð tíðar hér á Íslandi í aðdraganda 

fjármálahrunsins. Hafa þær farið þannig fram að hlutafélag fær lán í banka til að kaupa 

fyrirtæki. Bankinn tekur veð í keypta fyrirtækinu fyrir láninu. Hlutafélagið flytur lánið yfir 

á hið keypta fyrirtæki (hlutafélagið sem fékk lánið er orðið eignarhaldsfélag og fyrirtækið 

100% dótturfélag þess). Þá er komin upp sú staða að eigendur hlutafélagsins eiga nú 

fyrirtækið í gegnum eignarhald hlutafélagsins en hafa lítið greitt úr eigin vasa fyrir það. 

Ábyrgð eigenda hlutafélagsins takmarkast við eignarhlut þeirra í því hlutafélagi og ekki 

víst að um miklar fjárhæðir séu þar inngreiddar. Hlutbréf hins keypta fyrirtækis eru nú 

verðlítil vegna hárrar skuldsetningar þess og því er hætta á að eigendur verði 

afskiptalitlir um fyrirtækið eða áhættusæknir. Fyrirtækið skuldar nú bankanum þau lán 

sem hlutafélagið tók til kaupa á fyrirtækinu. Bankinn er því orðinn stór kröfuhafi en 

hefur áhrif í gegnum lánaskilmálana á innra starf fyrirtækisins, samanber Barnea og 

Rubin (2010). Hugsanleg hætta við þessar aðstæður, er á að stjórnendur seilist í aukna 

hlutdeild af virðisauka fyrirtækisins í formi hærri launa til sín. Spurningar 27 og 28 

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

7.5.3 Félagslegar spurningar 

Nú er athyglinni beint að félagslegum áhrifum sem fjárfestar hafa á samfélagið, 

spurningar 7-11. Byrjað er að skoða spákaupmennsku og vogunarsjóði. Framvirkir 

samningar eru fjármálagerningar þar sem veðjað er um gengi ákveðinna hluta í 

framtíðinni. Þessir hlutir geta verið meðal annars hlutabréf, gjaldeyrir, olía, korn eða 

kopar. Sumir framvirkir samningar eru kallaðir gengisvarnir (hedge) því þeir miða að því 

að minnka áhættu í starfsemi fyrirtækisins. Innkaupsverð aðfanga eða söluverð afurða 

er stundum mjög háð gengi gjaldmiðla, t.d. eru tekjur útflutningsfyrirtækis háðar gengi 

íslensku krónunnar og innkaupsverð innflutningsfyrirtækis er einnig háð gengi 

krónunnar. Til þess að minnka hættuna á tekjumissi við sölu afurða eða kostnaðar-

aukningu vegna innkaupa á aðföngum þá hafa fjármálastofnanir boðið upp á framvirka 

samninga sem virka í öfuga átt. Sem dæmi má nefna gengi súráls; ef súrál hækkar í verði 

eykur það kostnað álbræðslu.  Álfyrirtækið kaupir því framvirkan samning þar sem 

veðjað er á um að gengi súráls hækkar. Ef súrálið hækkar síðan í verði græðir 

álfyrirtækið á spákaupmennskunni en þarf síðan að greiða hærra verð fyrir aðföngin. Ef 

súrálið lækkar í verði tapar álfyrirtækið á spákaupmennskunni en í staðinn verða 
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innkaup á aðföngum ódýrari. Samanlagt, þá getur álfyrirtækið minnkað áhrif 

gengisbreytinga á rekstur álfyrirtækisins með því að afla sér gengisvarna hjá fjármála-

fyrirtæki.  Fjármálafyrirtækið sem býður fram þessa framvirku samninga, stundar 

spákaupmennsku og býður hverjum sem er, að taka veðmálum um gengi hluta í 

framtíðinni (framvirkir samningar). Fjármálafyrirtækin auka virkni markaðanna en hætt 

er við óstöðugleika þegar of margir stunda slíka spákaupmennsku. Þátttakendur eru nú 

spurðir nokkurra spurninga um gengisvarnir og vogunarsjóði og hvort gengisvarnir eigi 

rétt á sér hjá ákveðnum fyrirtækjum. Fjármálafyrirtæki sem hefur gert marga framvirka 

samninga um gengi hluta í framtíðinni gerir hættumat á öllum sínum samningum. 

Niðurstaðan gæti verið að fjármálafyrirtækið hafi hagsmuni af því að gengi ákveðinna 

hluta lækki eða hækki. Fjármálafyrirtækið getur leitað til tryggingafélaga og óskað eftir 

að tryggja hættuna, þ.e. gegn greiðslu iðgjalds skuldbindur tryggingafélagið sig til að 

greiða tap ef það kemur upp. Slíkar skuldatryggingar (CDS: Credit Default Swaps) hafa 

orðið mjög vinsælar því ekki var gerð sú krafa að viðkomandi ætti 

skuldabréfavafningana (CDO: Collateral Debt Obligation) sem tryggðir voru. Gegn 

iðgjaldi skuldbindur tryggingarfélagið sig til að greiða út pening ef einhver ákveðinn 

atburður gerist (t.d. fyrirtæki verður ógreiðsluhæft eða skuldabréfavafningur fellur). Í 

fréttum hefur oft borið á góma nafnið skuldatryggingarálag og er það sú 

umframávöxtun sem tryggingarfélagið fer fram á til að tryggja tap ákveðins 

fjármálagjörnings eða fjármálafyrirtækis. Bæði fjármálafyrirtæki og tryggingarfélög geta 

því haft hagsmuni af því að gengi hluta breytist í aðra átt frekar en hina. Með ýmsum 

aðferðum (fjárfestingum, kaupum, sölu, orðróms), er hægt að hafa áhrif á gengi hluta og 

er hér um freisnivanda þessara félaga að ræða. Fræðilegar rannsóknir hafa verið 

misvísandi um hvort spákaupmennska hækki verð á hrávöru eða auki á verðsveiflur. 

Knoepfel (2011, bls. 6) segir ástæðuna vera þá að verið sé að rannsaka gömul gögn og ef 

markaðir væru skoðaðir nú síðustu misseri, þá finnist óyggjandi samhengi þarna á milli 

enda hefur mikil aukning orðið á verslun með verðbréf (Exchange Traded Funds) tengd 

hrávöru. Spurningar 31 og 32 tengjast gengisvörnum og spurningar 33 og 34 tengjast 

spákaupmennsku í hrávöru. Ennfremur flokkar rannsakandi spurningar 17 og 18 hér. 

Stærðfræðileg úttekt á skuldbindingum lífeyrissjóðs eru gerðar árlega og taka þær tillit 

til samsetningu sjóðsfélaga (m.a. aldur, kyn, starf og lífslíkur) og útgreiðsluþörf. 
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Eignasafn lífeyrissjóðsins og framtíðarinngreiðslur í lífeyrissjóðinn eru til að mæta 

þessum skuldbindingum. Yfirleitt gera lífeyrissjóðir kröfu um raunávöxtun (þ.e. ávöxtun 

umfram verðlag) og há raunávöxtun eignasafns stendur undir hærri lífeyri en þegar 

reiknað er með lægri raunávöxtun. Ef raunveruleg ávöxtun eignasafns stendur ekki undir 

raunávöxtunarkröfu lífeyrissjóðsins, setur það þrýsting á lífeyrissjóði í að leiðrétta 

réttindi sjóðsfélaga niður á við með reglulegu millibili. Spurt er eftir viðhorfi þátttakenda 

til þess hvort of há raunávöxtunarkrafa hvetji lífeyrissjóð til að fjárfesta í áhættusamari 

fjármálagjörningum.  Spurningar 37 – 40 fjalla um upplýsingastreymi til þeirra sem 

ákvörðun taka um fjárfestingu. Vogunarsjóðir og ýmsir aðilar á fjármálamarkaði vernda 

sínar ákvarðanir og fjárfestingar með upplýsingaleynd og ganga stundum gegn 

hagsmunum fjárfesta sem kaupa í sjóðunum (Donaldson, 2008). 

7.5.4 Umhverfisspurningar 

Spurningar 12-14 tengjast umhverfinu. Nú undanfarið hafa fréttum um óvenjulegt 

veðurlag orðið tíðari í fjölmiðlum og vilja margir meina að ekki sé lengur um eðlilegar 

sveiflur í veðurfari að ræða og að jörðin sé nú að hlýna hraðar en áður hefur gerst í 

jarðsögunni og orsökin sé af mannavöldum. Spurt er um viðhorf þátttakenda til 

veðurfarsbreytinga og þeirra áhrifa sem fyrirtæki hafa á umhverfi sitt. Þessi áhrif 

flokkast sem ytri áhrif (externalites) og koma oftast ekki fram í bókhaldi fyrirtækisins. 

Hvati til mengunarvarna í gegnum bókhaldið skortir því. Ennfremur flokkar rannsakandi 

spurningar 25 og 26 (sjálfbærni) 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, þjóðfélagsstöðu og í hvaða atvinnugrein starfað var í. Auk þess var seta 

þátttakenda í stjórnum lífeyrissjóða könnuð og hvort þátttakendur væru tilnefndir eða 

kosnir inn í stjórnirnar. 

7.6 Framkvæmd 

Eftir að ákvörðun lá fyrir um ritgerðarefni, gerð upplýsingasöfnunar og val á 

þátttakendum var hafist handa við fræðilega grunninn áður en spurningarlistinn var 

útbúinn. Hvernig spurningarlistinn birtist þátttakendum er háður þeirri tækni sem notuð 

er. Mjög snemma (23. mars 2010) var haft samband við framkvæmdastjóra Lands-
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samtaka lífeyrissjóða, Hrafn Magnússon og upplýsti hann að allir þátttakendur væru 

vanir notkun vefsins og tölvupósts og því var ákveðið að vera með rafræna spurninga-

könnun. Ákveðið var að hagnýta sér vefsíðukerfi Google (http://docs.google.com)  en 

þar birtist spurningarlistinn með svarmöguleikum sem þátttakendur gátu merkt við eða 

skrifað inn svör. Svörin birtast síðan rannsakanda í umsjónarkerfi og eru svörin ekki 

rekjanleg fyrir rannsakanda, eingöngu fylgir dagsetning og tímasetning þegar 

spurningunum var svarað. Spurningarlistanum var síðan valið útlit og sést það hér í 

viðhengi 13. Engar spurningar voru settar sem skilyrði þátttöku (þ.e. stjörnumerktar). 

Framkvæmdastjóri Landssamtaka lífeyrissjóða, lét í té uppfærðan lista, sem lands-

samtökin nota til tölvupóstsamskipta við stjórnir lífeyrissjóða (aðalmenn stjórna) sem 

aðild eiga að landssamtökunum en það eru allir lífeyrissjóðir með samtryggingardeildir. 

Kynningarbréf (sjá viðhengi 12) voru samin með tengil á spurningarlistann. Kom í ljós að, 

ef tengillinn var í tölvupóstinum síuðu sumar ruslpóstsíur tölvupóstinn burtu og var því 

tekið á það ráð að senda tengilinn með sem viðhengi, bæði í textaskrá (slóð.txt) og sem 

pdf-skrá (slóð.pdf) þar sem hægt var að smella á tengilinn og opnaðist þá vafri á 

spurningakönnunina.  Sendur var tölvupóstur til þátttakenda þann 10. mars 2011, síðan 

send ítrekun 21. mars og aftur 30. mars 2011. Gögin voru sótt af vefsíðukerfi Google 

þann 7. apríl 2011 á Excel-formati og var þá tekið til við að greina gögnin og fá 

niðurstöður. Auk Excel forritsins var SPSS forrit einnig notað við greiningu á 

niðurstöðum (ásamt SPSS leiðbeiningum af vefsíðunni statistics.laerd.com). Loks voru 

samþykktir lífeyrissjóða skoðaðar og ársskýrslur þeirra en langflestir lífeyrissjóðir höfðu 

vefsíður á veraldarvefnum þar sem þessar upplýsingar voru aðgengilegar (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.lsa.is, www.lsr.is, www.lss.is, 

www.lsv.is, www.lvest.is, www.sl.is, www.lifeyrir.is,  www.stafir.is, www.stapi.is)  
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8 Niðurstöður 

Meginmarkmið með megindlegum rannsóknum er að geta dregið ályktanir um þýðið út 

frá niðurstöðum á úrtaki rannsóknar.  Megindlegar aðferðir eru metnar út frá réttmæti 

(validy) og áreiðanleika (reliability) rannsókna. Áreiðanleiki fjallar um  stöðugleika 

(stability; hvort mæling sé stöðug yfir tíma), innri áreiðanleika (internal stability), sem 

segir til um hvort mælitækið sé samkvæmt sjálfu sér og gefi samsvarandi mælingu á 

mismunandi þáttum mælitækisins og athugunaráreiðanleiki (inter-observer consistency) 

segir til um hversu stöðug áhrif og dómgreind rannsakanda séu, hvort rannsakendur 

(fleiri en einn) meti aðstæður svipað eða á mismunandi hátt. Ytri áreiðanleiki (external 

reliability)  segir til um alhæfingargildi rannsóknarinnar.  Réttmæti (validy) segir til um 

hvort mælitækið mæli rétt og hvort gögnin svari þeim rannsóknarspurningum sem lagt 

er af stað með. (Bryman og Bell, 2007). Til að meta réttmæti mælitækisins er 

spurningarlistinn skoðaður og telur rannsakandi réttmætið nokkuð gott þar sem bæði 

fjöldi spurninga og umfang spurninga nái fram þeim upplýsingum sem svör við 

rannsóknarspurningunum byggja á. Áður var nefnd samþykkishætta sem kemur fram 

þegar þátttakendur hafa tilhneigingu til að samþykkja fullyrðingar frekar en vera þeim 

ósammála, sérstaklega ef viðhorf þátttakenda eru ómótuð en rannsakandi telur að lítil 

hætta sé á að þátttakendur hér verði fyrir viðhorfsmyndandi áhrifum þar sem þeir hafa 

þurft að setja sig vel inn í forsendur fjárfestingarstefnu og því með mótaðar skoðanir.  

Viðhorf geta breyst og geta niðurstöður fyrir einstaka þátttakendur verið óstöðugar yfir 

tíma en meðaltal margra þátttakenda er mun stöðugra og með því að útbúa breytur 

sem endurspegla samanlögð svör þátttakenda við ákveðnum viðhorfum er hægt að 

draga fram skoðanir til ákveðinna málefna og þær eru nokkuð stöðugar yfir tíma en 

forsenda þess að hægt sé að ná fram skoðunum þátttakenda með slíkum breytum er að 

spurningarlistinn sé samkvæmur sjálfum sér (góður innri áreiðanleiki).  Þar sem hér 

erum spurningarlista með lokuðum svarmöguleikum og sem svarað er á vefnum er 

athugunaráreiðanleiki mjög góður og áhrif rannsakanda á svörin því afar lítil.  Ytri 

áreiðanleiki ætti að vera nokkuð góður, þar sem öllu þýðinu var gefinn kostur á þátttöku 

og því hægt að alhæfa nokkuð um viðhorf og skoðanir þýðisins. Það sem vinnur gegn ytri 
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áreiðanleika er lélegt svarhlutfall en svarhlutfallið í þessari könnun er 43%.  Fyrir utan 

almennar ástæður, svo sem að tölvupóstur með slóð á könnunina náði ekki sjónum eða 

athygli stjórnarmanna, almennt tímaleysi eða tæknilegir örðugleikar við að komast inn í 

spurningarlistann þarf hér að huga að aðstæðubundinni skekkju. Lítil hætta er á atriðum 

eins og meðvitaðar eða ómeðvitaðar skekkjur, þáttakendur segi ósatt, gefi rangt svar en 

halda að það sé rétt, misskilningi eða ágiskun. Rannsakandi telur efni spurninga og 

svarmöguleikar gefa mjög lítið tilefni til slíkrar aðstæðubundinnar skekkju. Hugsanlegt er 

að einhver hluti þátttakenda hafi byrjað að svara spurningunum en ekki líkað 

spurningarnar og hætt við þátttöku og ekki sent inn þau svör sem þeir höfðu þegar 

svarað og aðstæðubundin skekkja kæmi fram í að meiri velvilji til UFS í svörum en í raun 

væri fyrir hendi hjá þýðinu. Engin spurning í spurningarlistanum var skilyrt um svar og 

gátu þátttakendur sleppt einni eða fleiri spurningum. Þátttakendur voru almennt mjög 

samviskusamir við svörun og slepptu lítið af spurningum. Hér eru þrjú atriði nefnd : a) 

Opin spurning um launamun þar sem þátttakendur skráðu inn upplýsingar gáfu stundum 

óskýrar niðurstöður og ef ekki var hægt að skilja svarið var það látið gilda sem ósvarað 

(8 svör þannig túlkuð). b) Spurning um veru í varastjórn (varamaður) var oft sleppt en 

hægt er að skilja það sem þátttakandi hafi aldrei setið í varastjórn (12 svarenda). c) 

Þegar spurt var um gengisvarnir í spurningu 8 sem var í 7 liðum, þá var fyrstu sex 

liðunum sleppt en eingöngu svarað til um gengisvarnir fyrir lífeyrissjóð (5 svarenda).  

8.1 Bakgrunnur 

Tölvupóstlisti Landssamtaka lífeyrissjóða innihélt 160 nöfn með 43 konum (27%) og 117 

körlum (73%). Af þeim 67 svörum sem bárust voru 11 konur (16%) og 56 karlar (84%) og 

svarhlutfall kvenna því 26% og karla 48%. Þar sem svarhlutfall kvenna er of lágt, þá 

verða niðurstöður ekki skoðaðar með tilliti til kynja. Reiknað svarhlutfall hér að ofan var 

43% en það svarhlutfall er miðað við heildarfjölda tölvupósta sem sendir voru út. Gerð 

var athugun á þýðinu með því að skoða ársskýrslur og samþykktir lífeyrissjóða í 

Landsamtökum lífeyrissjóða. Hjá þeim lífeyrissjóðum sem ekki höfðu aðgengilegar 

upplýsingar á vefnum var leitað upplýsinga með því að hafa samband símleiðis. Athugun 

rannsakanda gaf þá niðurstöðu að stjórnarmenn lífeyrissjóða í Landssamtökunum væru 

166 (sjá viðhengi 11.4) en tölvupóstlistinn innihélt 160 nöfn (þar af 3 sem gáfu villu). 

Hugsanlega vantaði einfaldlega inn á listann (svarhlutfall þá 40%) eða að sami aðili 
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(aðilar) sátu í fleiri en einni stjórn lífeyrissjóðs. Athugun rannsakanda leiddi einnig í ljós 

að fulltrúar launagreiðenda væru 78 (41 stjórnarmaður var tilnefndur af ríki eða 

sveitarfélögum, 7 af bönkum og 30 af Samtökum Atvinnulífsins eða öðrum fulltrúum 

atvinnurekenda), fulltrúar verkalýðsfélaga 47 (28 tilnefndir af verkalýðsfélögum og 18 

kosnir af fulltrúum verkalýðsfélaga, 1 tilnefndur af stjórn) og fulltrúar sjóðfélaga væru 

41. Því eru 47% stjórnarmanna lífeyrissjóða frá launagreiðendum, 28% frá fulltrúum 

verkalýðsfélaga og 25% frá fulltrúum sjóðsfélaga. Þessar tölur hafa verið að breytast 

eftir því sem lífeyrissjóðum hefur fækkað við sameiningu þeirra. Í þessari könnun er ekki 

gerður greinarmunur á stjórnarmönnum sem sitja í stórum sjóðum (hrein eign talin í 

hundruðum milljarðra króna) eða litlum sjóðum (hrein eign talin í hundruðum milljóna 

króna) né heldur gerður greinarmunur á því hvort 3 eða 8 sitja í stjórn.  Af þeim 63 

svörum sem gáfu upp hvernig þeir komu inn í stjórn, voru 25 frá fulltrúum 

launagreiðenda (svarhlutfall 32%), 19 frá fulltrúum verkalýðsfélaga (svarhlutfall 40%) og 

19 frá fulltrúum sjóðsfélaga (svarhlutfall 46%). Af heildarsvörum eru því 40% frá 

fulltrúum launagreiðenda, 30% frá fulltrúum verkalýðsfélaga og 30% frá fulltrúum 

sjóðsfélaga. Lægri svörun frá fulltrúum launagreiðenda gæti bent til aðstæðubundinnar 

skekkju í niðurstöðum könnunarinnar.  Menntun þátttakenda skiptist þannig að af þeim 

66 svörum þar sem menntun var gefin upp, þá voru 30 með framhaldsskólamenntun, 14 

með háskólapróf (BS eða sambærilegt), 20 með háskólapróf (MS eða sambærilegt) en 

eingöngu 2 með doktorsgráðu og verða þau svör talin með svörum þeirra sem voru með 

háskólapróf (MS eða sambærilegt). Af þeim 66 sem gáfu upp stöðu sína, þá voru 35 

stjórnendur, 11 atvinnurekendur, 16 almennir starfsmenn og 4 lífeyrisþegar. Af þeim 64 

sem gáfu upp úr hvaða atvinnugrein menn komu, voru 15 í framleiðslustarfsemi og 

iðnaði, 12 í opinberri stjórnsýslu, 8 frá landbúnaði og fiskveiðum, 6 úr heilbrigðis- og 

félagsþjónustu, 4 úr þjónustustarfsemi, hótel og veitingahús, 4 úr verslun og 

viðgerðaþjónustu, 4 úr veitum, samgöngum, flutningum, fjarskipti og hugbúnaðariðnaði, 

4 úr fjármálaþjónustu, 4 úr mannvirkjagerð og loks 3 úr menntun og fræðslustarfsemi. 

65 þátttakendur gáfu upp aldur og dreifist hann eins og mynd 15 sýnir. 

Í áframhaldandi úrvinnslu verða aldursbilin 30-49 ára, 50-59 ára, 60-79 ára notuð til 

að ekki sé verið að vinna með allt of fá svör í hverjum flokki. Varastjórnaraldur er ekki 

skoðaður sérstaklega þar sem margir þátttakendur svöruðu ekki þeirri spurningu. 
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Stjórnaraldur er aftur á móti mikilvæg breyta svo hægt sé að svara rannsóknarspurningu 

R2.  67 þátttakendur svöruðu þessari spurningu og er skiptingin eins og mynd 16 sýnir. 

Mynd 15 Aldursdreifing þátttakenda 

Mynd 16 Stjórnarseta í lífeyrissjóðum 

Þeir sem hafa setið í stjórn lífeyrissjóðanna 0-2 ár hafa því komið inn í stjórnirnar eftir 

fjármálahrunið, haustið 2008. Í framhaldinu verða svörin skoðuð miðað við nýja 

stjórnarmenn (0-2 ár) og gamla stjórnarmenn (3 ár eða lengur). Í þeim flokki er 41 svar og 
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meðaltalið 9-11 ára stjórnarseta. Þegar aldursdreifing nýrra stjórnarmanna er skoðuð er 

meðalaldur þeirra 49 ár en meðalaldur gamalla stjórnarmanna 58 ár, sjá nánar mynd 17. 

Mynd 17 Aldur nýrra stjórnarmanna og þeirra sem lengur hafa setið í stjórn 

Þegar skoðað er hvernig nýir stjórnarmenn komust inn í stjórnir lífeyrissjóðanna sést, á 

mynd 18 að verkalýðsfélögin hafa skipt út um helming (47%) sinna stjórnarmanna, sjóðfélagar 

skipt út 37% en launagreiðendur hafa einungis skipt út 32% sinna stjórnarmanna. 

Mynd 18 Hlutfall nýrra stjórnarmanna 
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Áhugavert er einnig að skoða innri tengsl bakgrunnsbreytanna, sjá töflu 1. 

Tafla 1 Samband bakgrunnsbreyta 

  Meðalaldur Fjöldi 

kosin(n) eða tilnefnd(ur) af fulltrúum 
launagreiðenda 

framhaldsskólamenntun 65,14 7 

háskólamenntun (B.S.) 50,78 9 

háskólamenntun (M.S. eða doktor) 48,67 9 

samtals 54,04 25 

kosin(n) eða tilnefnd(ur) af fulltrúum 
verkalýðsfélaga 

framhaldsskólamenntun 59,14 14 

háskólamenntun (B.S.)  0 

háskólamenntun (M.S. eða doktor) 57,33 3 

samtals 58,82 17 

kosin(n) almennri kosningu af 
sjóðsfélögum 

framhaldsskólamenntun 57,57 7 

háskólamenntun (B.S.) 61,00 3 

háskólamenntun (M.S. eða doktor) 43,63 8 

samtals 51,94 18 

Heild framhaldsskólamenntun 60,25 28 

háskólamenntun (B.S.) 53,33 12 

háskólamenntun (M.S. eða doktor) 47,95 20 

samtals 54,77 60 

Kemur fram að þeir sem kosnir eða tilnefndir eru af fulltrúum verkalýðsfélaga eru að 

meginhluta eingöngu með framhaldsskólamenntun og helmingur allra stjórnarmanna 

sem eingöngu er með þá menntun. Þeir sem eru með háskólamenntun (B.S.) eru 

tilnefndir af launagreiðendum í 75% tilfella. 

8.2 Lýsandi tölfræði 

Svörum er lýst með lýsandi tölfræði í viðauka 14. Þar er reiknað út meðaltal (mean), 

úrtaksskekkja (standard error), miðgildi (median), tíðasta gildi (mode), staðalfrávik 

(standard deviation), „variance“, skekkja (kurtosis), ris (skewness), spönn (range), lægsta 

gildi (minimum), hæsta gildi (maximum) og summa (sum). Eiga þessi gildi misvel við (þar 

sem hér er um raðkvarða að ræða en ekki jafnbilakvarða)  en gefa þó ákveðnar 

vísbendingar, t.d. segir meðaltalið, miðgildið og tíðasta gildið nokkuð vel um svörin þar 

sem gildi 3 er hlutlaus, fyrir neðan 3 (lægsta gildi 1) ósammála og fyrir ofan 3 (hæsta 

gildi 5) sammála en skekkja og ris miðast við jafnbilakvarða (samanburður við 

normaldreifingu).  
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8.2.1 Almennar spurningar 

Fyrst skal hér nefna spurningu 16, sem leitar eftir skilningi þátttakenda á lögum um 

lífeyrissjóði. Á meðan 10% hafa ekki myndað sér skoðun, þá eru 16% þeirrar skoðunar 

að lögin heimili ekki að tekið sé tillit til umhverfislegra og félagslegra þátta auk 

stjórnarhátta í fjárfestingarstefnu en 73% eru þeirrar skoðunar að lögin heimili slíkt. 

Meðaltal hér 3,87. Ekki er greinanlegur munur á afstöðu eftir aldri eða menntun, né 

heldur hvort þátttakendur hafa setið stutt eða lengi í stjórnum lífeyrissjóða eða hvernig 

þeir komust í stjórn (tilnefndir af launagreiðendum, kosnir eða tilnefndir af fulltrúum 

verkalýðsfélaga eða kosnir í almennri kosningu sjóðsfélaga).  Spurning 15 fjallar um UFS 

yfirlýsinguna (PRI: Principles for Responsible Investments). Á meðan 33% hafa ekki 

myndað sér skoðun, þá eru 16% ósammála eða mjög ósammála en 51% sammála eða 

mjög sammála UFS yfirlýsingunni.  Ekki er greinanlegur munur þegar svörin eru borin 

saman við bakgrunnsbreyturnar. Svipaða mynd er að sjá í svörum við spurningum 41 og 

42 þegar þátttakendur eru spurðir út í hversu mikið það skipti máli fyrir lífeyrissjóði að 

fjárvörsluaðilar þeirra og þeir sjóðir sem fjárfesta á í taki tillit til umhverfislegra og 

félagslegra sjónarmiða. 10%  halda að það skipti litlu eða mjög litlu máli, 25% eru 

hlutlausir (28% í spurningu 42) og 64% (61%) halda að það skipti miklu eða mjög miklu 

máli. Dreifingin er hér áfram nokkuð jöfn á milli bakgrunnsbreyta. Spurningar 19-22 

fjalla um fulltrúasamband lífeyrissjóða sem eigendur og meðeigendur fyrirtækja við 

sjóðsfélaga, sem flestir eru launamenn fyrirtækja, hvernig ákvarðanir og aðgerðir 

fyrirtækja og eigenda tengjast hagsmunum sjóðsfélaga. Spurt er um samfélagslega og 

siðferðislega ábyrgð fyrirtækja og eigenda þeirra. Á meðan 7% (6%) álíta að það skipti 

litlu eða mjög litlu máli að fyrirtæki (eigendur) sýni samfélagslega ábyrgð, þá eru 82% 

(85%) þeirrar skoðunar að það skipti miklu eða mjög miklu máli. Á meðan 6% (4%) álita 

að það skipti litlu eða mjög litlu máli að fyrirtæki (eigendir) sýni siðferðislega ábyrgð, þá 

eru 85% (87%) þeirrar skoðunar að það skipti miklu eða mjög miklu máli. Þegar 

bakgrunnur er skoðaður þá eru þeir sem eldri eru (60-79 ára) og þeir sem kosnir eða 

tilnefndir eru af fulltrúum verkalýðsfélaga samstíga því að enginn er þeirrar skoðunar að 

það skipti litlu eða mjög litlu máli. Meðaltal fyrir spurningar 19-22 fyrir eldri sjóðsfélaga; 

4,26-4,44-4,42-4,63. Meðaltal fyrir þá sem eru kosnir eða tilnefndir af fulltrúum 

verkalýðsfélaga; 4,32-4,58-4,42-4,63. Spurningar 23 og 24 snúa síðan að því hvort 
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lífeyrissjóðir ættu að fjárfesta með samfélagslega og siðferðislega ábyrgð í huga. Hér eru 

9% ósammála að lífeyrissjóðir ættu að fjárfesta með samfélagslega ábyrgð í huga en 

72% sammála eða mjög sammála. 7,5% eru ósammála að lífeyrissjóðir ættu að fjárfesta 

með siðferðislega ábyrgð í huga en 81% eru því sammála eða mjög sammála. Nú 

bregður svo við að enginn í yngri aldurshópnum (30-49 ára) og enginn sem kom nýr inn í 

stjórn (0-2 ára stjórnarseta) eru því ósammála eða mjög ósammála að fjárfesta með 

samfélagslega eða siðferðislega ábyrgð í huga en andstöðu gætir aðeins í eldri 

aldurshópunum.  Þegar spurt er hvort lífeyrissjóðir ættu að forðast fjárfestingar í 

sjóðum sem fjárfesta án siðferðis (spurning 35), þá eru flestir því sammála (meðaltal 

4,09) jafnvel þó það þýddi lægri ávöxtun (spurning 36, meðaltal 4,02). 12% eru 

ósammála eða mjög ósammála að forðast fjárfestingar í sjóðum sem fjárfesta án 

siðferðis en sú andstaða eykst örlítið ef það þýddi lægri ávöxtun (15%). 73% eru 

sammála eða mjög sammála því að forðast fjárfestingar í sjóðum sem fjárfesta án 

siðferðis og eru flestir áfram sama sinnis (69%) ef það þýddi lægri ávöxtun. Þegar nánar 

er rýnt í tölurnar þá er athyglisvert að fyrir stjórnarmenn sem kosnir eru almennri 

kosningu sjóðsfélaga minnkar andstaðan (frá 6 svörum (32%) í spurningu 35 í 3 svör 

(10%) í spurningu 36 sem eru ósammála eða mjög ósammála) við að forðast 

fjárfestingar í sjóðum sem fjárfesta án siðferðis ef það þýddi lægri ávöxtun. Hugsanlegt 

er að spurning 36 hafi gefið tilefni til misskilnings. 

8.2.2 Stjórnun fyrirtækja 

Spurningar 1-6 fjölluðu um laun og launamun milli æðstu stjórnenda og lægst 

launuðustu starfsmenn sama fyrirtækis.  Flestir telja að vaxandi launamunur sé 

vandamál og að æðstu stjórnendur ráði launum sínum nokkuð sjálfir. Engir í 

aldurhópnum 60-79 ára finnst  vaxandi launamunur lítið eða mjög lítið vandamál (74% 

mikið eða mjög mikið), 11% í aldurshópnum 50-59% (75% mikið eða mjög mikið) og 22% 

í aldurshópnum 30-49 ára (39% mikið eða mjög mikið) finnst vaxandi launamunur sé 

lítið eða mjög lítið vandamál. Þessi hluti þátttakenda (7 af 67 eða um 10% þátttakenda) 

eru með háskólamenntun (BS, MS eða doktor). Í spurningu 6 voru þátttakendur beðnir 

að setja inn það sem þeir teldu eðlilegan launamun, mynd 19. 
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Mynd 19  Eðlilegur launamunur samkvæmt viðhorfum þátttakenda 

Þegar þátttakendur eru spurðir hvort mikill launamunur skipti máli í 

fjárfestingarákvörðunum lífeyrissjóðs, spurningar 27-28, kemur í ljós að margir eru 

hlutlausir og þeir sem afstöðu tóku eru jafnmargir á móti því að forðast fjárfestingu 

(hlutabréf, skuldabréf) í fyrirtækjum þar sem launamunur er mikill og þeir sem eru með 

því að forðaast fjárfestingu í slíkum fyrirtækjum.. Helst eru það ungir (30-49 ára) 

háskólamenntaðir (M.S. eða doktor) stjórnarmenn sem eru því andvígir (30-49 ára; 56% 

ósammála eða mjög ósammála og 28% sammála eða mjög sammála (hlutabréf, 26% 

skuldabréf) ) en stjórnarmenn  sem eru kosnir eða tilnefndir af fulltrúum verkalýðsfélaga 

eru frekar fylgjandi því að forðast fjárfestingar þar sem launamunur er mikill (58% með 

og 42% á móti). Spurningar 5, 29 og 30 koma inn á annað atriði tengt stjórnun fyrirtækja 

en það eru skuldsettar yfirtökur. Eins og Barnea og Rubin (2010) benda á hafa 

skuldsettar yfirtökur áhrif á innra starf fyrirtækisins og því er spurt hvort slíkt ætti að 

hafa áhrif á fjárfestingarákvarðanir lífeyrissjóða. Flestir eru því sammála að lífeyrissjóðir 

ættu að forðast fjárfestingar í fyrirtækjum þar sem skuldsettar yfirtökur hafa átt sér stað 

(61% vegna hlutabréfa og 66% vegna skuldabréfa) en ákveðinn hópur er á móti slíku 

(15%) en þá er helst að finna hjá stjórnarmönnum sem hafa verið kosnir beint af 

sjóðsfélögum (16%) eða tilnefndir af launagreiðendum (24%) .  
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8.2.3 Félagsleg atriði 

Lykilspurningar hér eru spurningar 17 og 18 en þær fjalla um viðhorf þátttakenda til 

raunávöxtunarkröfu lífeyrissjóðanna, áhættusækni þeirra og tengsl við hagvöxt.  

Þátttakendur voru flestir sammála um að tengsl væri á milli raunávöxtunar og hagvaxtar 

(meðaltal 4,03) og of há raunávöxtunarkrafa lífeyrissjóða leiddi til áhættusækni á 

fjármálamörkuðum (meðaltal 3,53). Þó er athyglisverður munur á afstöðu þeirra sem 

eldri eru (60-79) því 78% telja að það séu mikil eða mjög mikil tengsl við hagvöxt (og 6% 

að það séu lítil tengsl) en einungis 44% telja að of há raunávöxtunarkrafa leiði til 

áhættusækni og 33% eru ósammála því að tengsl séu á milli áhættusækni og of hárrar 

raunávöxtunarkröfu. Spurningar 7-11 fjalla um gengisvarnir og spákaupmennsku og eru 

þessar spurningar flokkaðar sem félagslegar því hegðunin getur haft áhrif á samfélagið í 

heild. Þáttakendur voru almennt sammála um að fjármálafyrirtæki megi ekki hafa áhrif á 

gengi (spurning 9) og að spákaupmennska hækki verð á hrávöru (spurning 10) og auki 

verðsveiflur þeirra (spurning 11). 10% þátttakenda voru þessu  ósammála eða mjög 

ósammála. Þegar spurt var um aðkomu lífeyrissjóða að hrávörumörkuðum voru fleiri því 

ósammála eða mjög ósammála að forðast fjárfestingar í hrávöru (43%) og sjóðum sem 

fjárfesta í hrávöru (40%) en þeir sem voru sammála eða mjög sammála að forðast 

fjárfestingu í hrávöru (25%) og sjóðum sem fjárfesta í hrávöru (18%). Hér eins og annars 

staðar í spurningarlistanum hefur orðaval áhrif og orðið fjárfesting og spákaupmennska 

eru ekki lögð að jöfnu. Á meðan fjárfesting er frekar jákvætt orð, þá er orðið 

spákaupmennska frekar neikvætt. Skilin á milli þess að fjárfesta og stunda 

spákaupmennsku geta verið óljós. Skoðun þátttakenda á gengisvörnum virðist vera 

ágreiningsefni, á meðan meirihluti er fylgjandi notkun gengisvarna almennt (meðaltal 

3,75), þá álíta jafnmargir að gengisvarnir í fjárfestingum lífeyrissjóða skipti litlu eða mjög 

litlu máli annars vegar og skipti miklu eða mjög miklu máli hins vegar, meðaltalið fyrir 

spurningu 8g er 3,0. Þegar menntun, aldur og stjórnaraldur er skoðaður er áfram 

jafnvægi á meðal hópa, helst eru stjórnarmenn sem kosnir eru almennri kosningu 

sjóðsfélaga (53%), sem álíta notkun gengisvarna hjá lífeyrissjóði skipta litlu eða mjög 

litlu máli, á móti 26% sem álíta að gengisvarnir skipta miklu eða mjög miklu máli. Þegar 

spurt er um hvort forðast ætti fjárfestingar í vogunarsjóðum þá eru 46% sammála eða 

mjög sammála en 21% ósammála eða mjög ósammála svo áfram eru skiptar skoðanir 
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um vogunarsjóði. Meirihluti þátttakenda (52%) eru sammála eða mjög sammála því að 

lífeyrissjóðir ættu að forðast fjárfestingar í fyrirtækjum sem stunda afleiðuviðskipti í 

stórum stíl en 16% eru því ósammála eða mjög ósammála. Þegar svör voru greind niður 

fannst ekki mikill munur á milli hópa, helst var áhugavert að sjá að þeir sem kosnir voru 

eða tilnefndir af fulltrúum verkalýðsfélaga svöruðu spurningum 31 og 32 mismunandi; á 

meðan 68% voru sammála eða mjög sammála því að forðast fjárfestingar í fyrirtækjum 

sem stunduðu afleiðuviðskipti í stórum stíl (16% ósammála eða mjög ósammála), voru 

einungis 37% sammála eða mjög sammála að forðast fjárfestingar í vogunarsjóðum 

(32% ósammála eða mjög ósammála). Spurningar 37- 40 tengjast upplýsingagjöf þar 

sem leitast er við að draga fram viðhorf þátttakenda til mikilvægis upplýsingagjafa en 

samkvæmt Donaldson (2008) er upplýsingaleyndin eitt aðaltæki vogunarsjóða og því 

ætti fylgni að vera á milli mikilvægi upplýsingagjafar og því að forðast vogunarsjóði. Í 

viðauka 14.2 sést að góð fylgni (coefficient correlation) er í flestum svörum og því fylgni 

á milli svara við spurningum 37-40 og spurningu 32. Hér eru þátttakendur allir sammála 

um mikilvægi upplýsinga og upplýsingagjafar, spurning 37 (meðaltal 4,86), spurning 38 

(meðaltal 4,85), spurning 40 (4,70). Á sama hátt eru næstum allir ósammála eða mjög 

ósammála, að nægjanlegt sé fyrir sjóði, sem fjárfesta á í, að veita eingöngu upplýsingar 

um ávöxtun fjármagns í fortíð (2 þátttakendur eða 3% því sammála).  

8.2.4 Umhverfi 

Þegar kemur að umhverfismálum, spurningar 12 og 13, virðast þátttakendur vera frekar 

hlutlausir. Spurt er eftir tengslum á breytingu í veðurfari við hegðun og aðgerðir 

mannkynsins og sérstaklega hegðun og aðgerðum fyrirtækja (spurning 13). 32% 

þátttakenda hafa ekki myndað sér skoðun, 35% eru ósammála eða mjög ósammála að 

breytingar í veðurfari séu af mannavöldum og 32% eru sammála eða mjög sammála að 

breytingarnar séu af mannavöldum. Þegar spurt er hvort fyrirtæki eigi hér hlut að máli, 

þá eru enn fleiri óákveðnir (38%), 37% ósammála eða mjög ósammála en einungis 25% 

sammála eða mjög sammála því að breytingar í veðurfari stafi af því hvernig fyrirtæki 

séu starfrækt í dag. Þegar bakgrunnsbreytur eru skoðaðar, kemur helst fram munur í 

aldri. Á meðan 33% eru ósammála eða mjög ósammála í aldurshópnum 30-49 ára, þá 

eru samsvarandi tölur 32% (50-59 ára) og 37% (60-79 ára) í spurningu 12 og 28% (30-49 

ára), 36% (50-59 ára) og 42% (60-79 ára) í spurningu 13. Á meðan 28% eru sammála eða 
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mjög sammála i aldurshópnum 30-49 ára, þá eru samsvarandi tölur 39% (50-59 ára) og 

32% (60-79 ára) í spurningu 12 og 11% (30-49 ára), 29% (50-59 ára) og 37% (60-79 ára) í 

spurningu 13. Athyglisvert er að þátttakendur sjá meiri tengsl eftir því sem þeir eru eldri. 

Þegar stjórnaraldur er skoðaður fæst aðeins breytt mynd. Þar eru 23% ósammála að 

tengsl séu á milli breytinga á veðurfari hjá þeim sem hafa verið stutt í stjórn lífeyrissjóðs 

en 41% ef þeir eru búnir að vera lengur í stjórn. 38% eru sammála eða mjög sammála 

hjá nýju stjórnarmönnunum  en 29% hjá þeim sem hafa setið lengur í stjórn lífeyrissjóðs. 

Þegar tengsl á milli breytinga í veðurfari og starfsemi fyrirtækja eru könnuð, þá eru 

jafnmargir (27%) ósammála eða mjög ósammála annars vegar og sammála eða mjög 

sammála hins vegar  hjá nýju stjórnarmönnunum en hjá þeim sem setið hafa lengur í 

stjórn eru 41% ósammála eða mjög ósammála og 24% sammála eða mjög sammála því 

að tengsl séu á milli breytinga á veðurfari og starfsemi fyrirtækja. Spurning 14 fjallar um 

áhrif  fyrirtækja á umhverfi og hvort almennt megi sjá þessi áhrif í bókum fyrirtækja 

(arðsemi), það er, hvort áhrif fyrirtækja á umhverfi séu ytri áhrif (externalities) og sjáist 

ekki í arðsemi fyrirtækisins. Eingöngu 6% þátttakenda eru ósammála því að 

umhverfisáhrifin séu ytri áhrif (externalites)  en 69% eru því sammála og 

bakgrunnsbreytur gefa lítinn mun á milli hópa. Spurningar 25 fjallar um sjálfbærni og 

sjálfbærni tengist því í hvaða ástandi núverandi kynslóðir skila jörðinni til komandi 

kynslóða og er spurning 26 um hvort taka eigi tillit til komandi kynslóða í fjárfestingum 

lífeyrissjóða. Á meðan 81% þátttakenda eru sammála eða mjög sammála því að taka tillit 

til komandi kynslóða í fjárfestingum sínum (3% ósammála) þá eru ekki nema 52% 

sammála eða mjög sammála því að fjárfesta með sjálfbæra þróun í huga og 11% 

ósammála. Þar eru 38% ekki búnir að mynda sér skoðun á sjálfbærni.  Á meðan 

bakgrunnsbreytur gefa lítinn mun á milli hópa í spurningu 26 (komandi kynslóðir), þá má 

greina mun í spurningu 25 (sjálfbærni). Á meðan enginn af nýju stjórnarmönnunum er 

ósammála eða mjög ósammála (43 % hlutlaus) þá eru 17,5% af stjórnarmönnum sem 

setið hafa lengur ósammála (35% hlutlaus) því að fjárfesta með sjálfbærni í huga. 58% 

nýrra stjórnarmanna og 48% hinna eru sammála eða mjög sammála því að fjárfesta með 

sjálfbærni í huga. 40% þátttakenda sem kosnir eða tilnefndir eru af launagreiðendum, 

79% þeirra sem kosnir eða tilnefndir eru af fulltrúum verkalýðsfélaga og 33% þeirra sem 

kosnir eru almennri kosningu sjóðsfélaga erusammála eða mjög sammála því að 



  

85 

fjárfesta með sjálfbærni í huga. Minnst er óvissan hjá þeim sem kosnir eða tilnefndir eru 

af fulltrúum verkalýðsfélaga í þessu máli en þar eru einungis 16% hlutlausir á móti 44% 

þeirra sem eru kosnir eða tilnefndir af launagreiðendum og 56% þeirra sem eru kosnir 

almennri kosningu af sjóðsfélögum. 

8.3 Meiri tölfræði 

Oft getur verið erfitt að meta heildarniðurstöður eingöngu út frá lýsandi tölfræði og til 

að fá niðurstöður á jafnbilakvarða í stað raðkvarða sem flestar spurningarnar voru 

kóðaðar í var ákveðið að útbúa fjórar breytur: 

 UFS-breyta: Breyta sem dregur fram almennt viðhorf þátttakenda og vilji 
stjórmarmanna til að taka tillit til þessa í fjárfestingum.  

 U-breyta: Sértæk breyta sem dregur fram viðhorf til umhverfis og tengsla 
mannsins við umhverfi sitt og vilji stjórnarmanna til að taka tillit til þessa í 
fjárfestingum. 

 F-breyta: Sértæk breyta sem dregur fram félagsleg viðhorf. Þessi breyta er 
samansett af viðhorfum til spákaupmennsku, vogunarsjóða, afleiðuviðskipta 
og upplýsingagjafa og vilji stjórnarmanna til að taka tillit til þessa í 
fjárfestingum. 

 S-breyta: Sértæk breyta til stjórnunarþátta fyrirtækja en meginuppistaða 
þessarar breytu er viðhorf til launamunar og skuldsettrar yfirtöku og vilji til að 
taka tillit til þessa í fjárfestingum. 

8.3.1 Skilgreining UFS-breytu 

Í spurningarlistanum voru nokkrar almennar spurningar sem drógu fram almenn viðhorf 

til umhverfislegra þátta, félagslegra þátta og stjórnunarþátta. Breytan er skilgreind sem 

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

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

Í spurningu 15 er spurt um UFS-skilgreininguna (PRI), í spurningum 41 og 42 er spurt 

um hvort skipti máli fyrir lífeyrissjóði að fjárfest sé með tilliti til umhverfislegra og 

félagslegra sjónarmiða, í spurningum 19-22 er spurt um mikilvægi þess fyrir sjóðsfélaga 

að fyrirtæki og eigendur sýni samfélagslega og siðferðislega ábyrgð, í spurningum 23 og 

24 er spurt hvort lífeyrissjóðir ættu að fjárfesta með samfélagslega og siðferðislega 

ábyrgð í huga og í spurningu 25 er spurt hvort lífeyrissjóði ættu að fjárfesta með 
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sjálfbærni í huga. Lægsta skor sem hægt er að fá í þessari breytu er 100 og hæsta skor 

500. Þeir sem eru mjög lágir í þessari breytu eru þeirrar skoðunar að fjárfestingarstefna 

lífeyrissjóða ætti ekki að taka tillit til umhverfilegra þátta, félagslegra þátta eða 

stjórnunar fyrirtækja. Þeir sem eru mjög háir í þessari breytu vilja að tekið sé ríkt tillit til 

umhverfislegra þátta, félagslegra þátta og stjórnunar fyrirtækja þegar fjárfestingar og 

fjárfestingarstefna er ákveðin. 

8.3.2 Skilgreining U-breytu 

Í spurningarlistanum voru nokkrar spurningar sem snéru sérstaklega að umhverfinu og 

hvernig samspil manna og umhverfis væri háttað. Í þeim anda eru breytan U skilgreind 

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

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

Í spurningu 15 er spurt um UFS-skilgreininguna (PRI), í spurningum 41 og 42 er spurt um 

hvort skipti máli fyrir lífeyrissjóði að fjárfest sé með tilliti til umhverfislegra og félagslegra 

sjónarmiða, í spurningum 12 og 13 er spurt eftir því hvort breytingar á veðurfari séu af völdum 

manna eða fyrirtækja, spurning 14 fjallar um tengsl ytri áhrifa fyrirtækja og bókhaldslegrar 

arðsemi, í spurningu 25 er spurt lífeyrissjóðir ættu að fjárfesta með sjálfbærni í huga og 

spurning 26 er spurt um hvort lífeyrissjóðir ættu að taka tillit til komandi kynslóða í 

fjárfestingum sínum. . Lægsta skor sem hægt er að fá í þessari breytu er 100 og hæsta skor 

500. Þeir sem eru mjög lágir í þessari breytu eru þeirrar skoðunar að umhverfisáhrif mannsins 

séu lítið sjáanleg og breytingar í veðurfari tengjast engan veginn starfsemi mannanna, að 

bókhaldslega arðsemi fyrirtækja taki til ytri áhrifa eins og mengunar, að fjárfestingarstefna 

lífeyrissjóða ætti ekki að taka tillit til sjálfbærni eða komandi kynslóða né heldur séu 

sannfærðir um að ávöxtun lífeyrissjóða tengist UFS-málefnum almennt. Þeir sem eru mjög 

háir í þessari breytu viðurkenna að maðurinn og afsprengi þess, fyrirtækin, eigi töluverðan 

þátt í þeirri breytingu á veðurfari sem nú virðist vera í gangi, að bókhaldsleg arðsemi fyrirtækja 

feli yfirleitt áhrif starfseminnar á umhverfi sitt, t.d. mengun, að nauðsynlegt sé í fjárfestingum 

lífeyrissjóðs að taka tillit til komandi kynslóða og UFS-málefna, svo sem sjálfbærni. 

8.3.3 Skilgreining F-breytu 

Í spurningarlistanum  eru sértækar spurningar sem tengjast beint eða óbeint félags-

legum atriðum, svo sem gengisvörnum, spákaupmennsku og upplýsingagjöf. Einnig 
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spurt um tengsl raunávöxtunar við almennt ástand í þeim samfélögum sem fjárfest er í 

og hvort of há raunávöxtunarkrafa hvetji til áhættusækni. Breytan F er því skilgreind 

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

F = (5-sp7+5-sp8g+sp31+sp32+sp10+sp11+sp33+sp34+sp37+sp38+sp40+ 

       sp17+sp18)/13*100 

Spurning 7 spyr hvort gjaldeyrisvarnir eigi siðferðislega rétt á sér, spurning 8g spyr 

hvort gengisvarnir skipti lífeyrissjóði máli, spurning 31 hvort lífeyrissjóðir ættu að 

forðast fjárfestingu í fyrirtækjum sem stunda afleiðuviðskipti, spurning 32 hvort 

lífeyrissjóðir ættu að forðast fjárfestingar í vogunarsjóðum,  spurning 10 hvort 

spákaupmennska hækki verð á hrávörumörkuðum, spurning 11 hvort spákaupmennska 

auki á verðsveiflur á hrávörumörkuðum, spurningar 33 og 34 hvort lifeyrissjóðir ættu að 

forðast fjárfestingar í hrávöru eða sjóðum sem fjárfesta í hrávöru, spurningar 37, 38 og 

40 hvort upplýsingagjöf um starfsemi og fjárfestingar skipti miklu máli og loks 

spurningar 17 og 18 hvort raunávöxtunarkrafa hvetji til spákaupmennsku (meiri 

áhættusækni) þegar hún er meiri en hagvöxtur þjóðfélaganna sem fjárfest er í. Þessi 

breyta er margbreytileg og samsett af mörgum þáttum sem í fyrstu sýn virðast ekki 

tengdir en samhengið er hægt að draga fram út frá ýmisum skrifum fræðimanna. Þeir 

sem skora lágt í þessari breytu, finnst eðlilegt að hagnýta sér gengisvarnir, að 

gengisvarnir skipti lífeyrissjóði miklu máli, að lífeyrissjóðir ættu ekki að forðast 

fjárfestingar í vogunarsjóðum eða þar sem afleiðuviðskipti tíðkast í stórum stíl, að 

spákaupmennska hafi engin áhrif á hrávöru (hvorki til hækkunar né til aukinnar 

verðsveiflna), að lífeyrissjóðir ættu að fjárfesta í hrávöru og sjóðum sem fjárfesta í 

hrávöru, að ofmat sé á upplýsingagjöf sjóða og fjárvörsluaðila (t.d. gæðum þeirra), að 

lítil tengsl séu á milli fjármálamarkaða og undirliggjandi hagkerfa og loks að lífeyrissjóðir 

séu agaðir og há raunávöxtunarkrafa leiði ekki til meiri áhættusækni. Þeir sem skora 

hátt í þessari breytu eru fráhverfir vogunarsjóðum, spákaupmennsku  og vilja að 

lífeyrissjóðir forðist fjárfestingar í vogunarsjóðum og þar sem afleiðuviðskipti eru 

stunduð í stórum stíl, tengja spákaupmennsku við hækkað verð á hrávöru og auknar 

verðsveiflur þeirra, vilja að lífeyrissjóðir forðist fjárfestingar í hrávöru og sjóðum sem 

fjárfesta í hrávöru, leggja mikla áherslu á ítarlega upplýsingagjöf frá sjóðum og 

fjárvörsluaðilum, t.d. um forsendur fjárfestingarákvarðanna, sjá samhengi á milli 
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raunávöxtunar og hagkerfa þar sem fjárfest er og viðurkenna að há raunávöxtunarkrafa 

auki áhættusækni þeirra. 

8.3.4 Skilgreining á S-breytu 

Stjórnarhættir fyrirtækja koma aðeins fyrir í spurningarlistanum en eingöngu í tengslum 

við launamun og skuldsettar yfirtökur. Breytan S er því skilgreind sem samtala svara 

eftirfarandi spurninga, sett fram á skalanum 100-500: 

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

Spurningar 1-5 fjalla almennt um launamun og að hvað miklu marki, stjórnendur ráði 

eigin launakjörum í mismunandi aðstæðum (stjórnendur með stóran eignahlut, 

stjórnendur í almennu hlutafélagi og stjórnendur í skuldsettu fyrirtæki), spurningar 27-

30 spyrja eftir því hvort lífeyrissjóðir ættu að forðast fjárfestingar þar sem mikill 

launamunur sé til staðar eða þar sem skuldsettar yfirtökur hafi átt sér stað. Þeir sem 

skora lágt í þessari breytu finnst vaxandi launamunur ekki vera vandamál (t.d. 

markaðslögmálin eigi að ráða í þessu eins og öðru), stjórnendur hafi lítið svigrúm til 

sjálftöku í launum og lífeyrissjóðir eigi ekki að forðast fjárfestingar (hlutabréf eða 

skuldabréf), þar sem launamunur er mikill eða þar sem skuldsettar yfirtökur hafa átt sér 

stað. Þeir sem skora hátt í þessari breytu, finnst vaxandi launamunur vera mikið 

vandamál og stjórnendur hafi tilhneigingu til sjálftöku í launum og svigrúm þeirra til þess 

sé mikið, einnig að lífeyrissjóðir ættu að forðast fjárfestingar (hlutabréf eða skuldabréf) 

þar sem launamunur er mikill eða þar sem skuldsettar yfirtökur hafa átt sér stað. 

8.3.5 Almennar UFS niðurstöður 

Byrjað er að athuga innri áreiðanleika breytunnar með Cronbacher Alpha prófun í SPSS 

og fæst 0,916  sem bendir til mjög góðrar samkvæmni í svörum. Þar sem hér er um 

breytu með jafnbilakvarða, þá er næst athugað hvort hún standist próf um normal-

dreifingu. Shaphiro-Wilk prófun er hægt að nota þegar fjöldi þátttakenda eru frekar fáir 

(en hægt að nota fyrir fjölda allt að 2000) en niðurstöður slíkrar prófunar fyrir UFS-

breytu benda til að UFS-breytan sé ekki normaldreifð (Sig=0,00 < 0,05).  Eins og kom 

fram hér að ofan hafa allar breyturnar fjórar (UFS, U, F og S) verið gerðar 

samanburðarhæfar þar sem lægsta mögulega gildi er 100 og hæsta mögulega gildi er 

500. Heildarfjöldi þátttakenda sem skiluðuð svörum voru 67. Heildarskor þátttakenda í 
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þessum fjórum breytum sést í töflu 2 sem sýnir fjölda þátttakenda í hverjum skorflokki. 

Eins og sést er heildarfjöldi svara frá 61-64 fyrir einstakar breytur því hjá sumum 

þátttakendum vantaði svör við einhverjum spurningum sem byggja upp breytuna. 

Tafla 2 Heildarniðurstöður 

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 

  

heildarfjöldi 64 66 61 63 

Sömu niðurstöður settar fram á myndrænan hátt gefur mynd 20. 

Mynd 20 Heildarniðurstöður 

Eins og sést í töflu 2 og mynd 20 þá er UFS-almennt breytan  langt frá því að vera 

normaldreifð þar sem 64% þátttakenda skora yfir 400 stig af 500 mögulegum. 

Niðurstöður fyrir almennu UFS-breytuna sýna að mikill meirhluti er sammála eða mjög 
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sammála á meðan rætt er almennt um málið en þegar rætt er um sértæk atriði, þá er 

samstaðan ekki eins mikil og mótstaðan vex. Þegar almenna UFS-breytan er skoðuð með 

tilliti til bakgrunns sjást ekki miklar breytingar, t.d. mynd 21 sem sýnir skor nýrra 

stjórnarmanna og skor stjórnarmanna sem lengur hafa setið í stjórn.  

Mynd 21 Almenna UFS-breytan og nýir stjórnarmenn  

Helst er mun að finna þegar svör eru flokkuð eftir því hvernig stjórnarmenn komust í 

stjórn, mynd 22. 

Mynd 22 Almenna UFS-breytan og hvaða leið í stjórn 
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Meðalskor þeirra sem kosnir eru almennri kosningu af sjóðsfélögum er 358 (sjá töflu 

13 í viðauka 14.3.1) á meðan meðalskor UFS-breytunnar í heild er 400 stig og meðalskor 

þeirra sem kosnir eða tilnefndir eru af fulltrúum verkalýðsfélaga er 433 (af 500 

mögulegum). 

8.3.6 Niðurstöður umhverfisbreytu 

Byrjað er að athuga innri áreiðanleika breytunnar með Cronbacher Alpha prófun í SPSS 

og fæst 0,814 sem bendir til góðrar samkvæmni í svörum. Shapiro-Wilk prófun bendir til 

að U-breytan sé normaldreifð (Sig=0,767> 0,05). U-breytan er með meðalskor 352 (sjá 

töflu 13 í viðauka 14.3.1) og er það lægsta skorið af öllum fjórum breytunum sem hér 

eru til umfjöllunar, sjá mynd 20. Bendir það til að þátttakendur hafi minni áhyggjur af 

umhverfisvernd en félagslegum eða stjórnunarlegum þáttum en meirihluti þátttakenda 

er samt jákvæður fyrir umhverfinu (meðalskor>300). Þegar U-breytan er skoðuð út frá 

stjórnarmönnum sem eru nýir í stjórn á móti stjórnarmönnum sem hafa verið lengur í 

stjórn, kemur enginn tölfræðilegur munur (enginn marktækur munur) (T-próf gefur 

Sig=0,124>0,05 og Levene-s próf gefur Sig=0,183>0,05 svo variance er jafn).  Þegar U-

breytan er skoðuð út frá aldri stjórnarmanna, þá kemur enginn tölfræðilegur munur 

fram (One-way-Anova; próf á jöfnum variance gefur Sig=0,027<0,05 svo variance er ekki 

jafn og „Robust Test“ á jöfnu meðaltali gefur Sig=0,828>0,05 svo prófið fellur). Þegar U-

breytan er skoðuð á móti menntun kemur enginn tölfræðilegur munur fram (One-way-

Anova; próf á jöfnum variance Sig=0,011<0,05, „Robust Test“ á jöfnu meðaltali gefur  

Mynd 23 U-breytan og aldur 
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Sig=0,183>0,05 svo prófið fellur). Þegar U-breytan er skoðuð á móti því hvernig leið 

þátttakenda er í stjórn kemur ekki fram tölfræðilegur munur (One-Way-Anova; próf á 

jöfnum variance gefur Sig=0,450>0,05 og Anova gefur Sig=0,152>0,05 svo prófið fellur). 

Þó enginn marktækur (tölfræðilegur) munur finnist þá gefur mynd 23 frekari upplýsingar 

um viðhorf út frá aldri. 

8.3.7 Niðurstöður félagslegrar breytu 

Byrjað er að athuga innri áreiðanleika breytunnar með Cronbacher Alpha prófun í SPSS 

og fæst 0,704 sem bendir til ágætrar samkvæmni í svörum. Shapiro-Wilk prófun bendir 

til að F-breytan sé normaldreifð (Sig=0,772>0,05). Skor í þessum flokki eru næst því að 

vera normaldreift, sjá mynd 20 með meðalskor 370, ekki langt frá U-breytunni en þó 

með hærra skor en þar. F-breytan er samansett af nokkrum þáttum (13 spurningar) og 

endurspeglar dreifing svara því skoðunum þátttakenda á þessum þáttum. Þegar F-

breytan er skoðuð út frá stjórnarmönnum sem eru nýir í stjórn á móti stjórnarmönnum 

sem hafa verið lengur í stjórn, kemur enginn tölfræðilegur munur (T-próf gefur 

Sig=0,826>0,05 og Levene-s próf gefur Sig=0,975>0,05 svo variance er jafn).  Þegar F-

breytan er skoðuð út frá aldri stjórnarmanna, þá kemur enginn tölfræðilegur munur  

Mynd 24 F-breytan og aldur 

fram (One-way-Anova; próf á jöfnum variance gefur Sig=0,111>0,05 svo variance er jafn 

og Anova  gefur Sig=0,120>0,05 svo prófið fellur). Þegar F-breytan er skoðuð á móti 
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menntun kemur enginn tölfræðilegur munur fram (One-way-Anova; próf á jöfnum 

variance Sig=0,914>0,05, Anova gefur Sig=0,109>0,05 svo prófið fellur). Þegar F-breytan 

er skoðuð á móti því hvernig leið þátttakenda er í stjórn kemur ekki fram tölfræðilegur 

munur (One-Way-Anova; próf á jöfnum variance gefur Sig=0,525>0,05 og Anova gefur 

Sig=0,780>0,05 svo prófið fellur). Þegar tíðnitöflur eru skoðaðar nánar kemur lítill 

munur fram, helst er munur á skori eftir aldri, sjá mynd 24. 

Hér eru þeir yngri (30-49 ára) með lægsta skorið (350) og þeir elstu (60-79 ára) með 

hæsta skorið (382) og aldursbilið 50-59 ára þarna á milli (skor=376). 

8.3.8 Niðurstöður stjórnunarbreytu 

Byrjað er að athuga innri áreiðanleika breytunnar með Cronbacher Alpha prófun í SPSS 

og fæst 0,814 sem bendir til góðrar samkvæmni í svörum. Shapiro-Wilk prófun bendir til 

að S-breytan sé normaldreifð (Sig=0,093>0,05). S-breytan er með nokkuð óvenjulega 

dreifingu, þó hún standist próf um normaldreifingu (sjá viðhengi 11.7) því merkjanlegir 

eru tveir toppar, annar á skorbilinu 300-349 og hinn á bilinu 400-449 enda fellur breytan 

á  Kolmogorov-Smirnova prófinu fyrir normaldreifingu (Sig=0,010<0,05).   Meðalskor S-

breytu er 370 (sama meðalskor og F-breyta) en þegar breytan er prófuð á móti  

Mynd 25 S-breytan og aldur 

bakgrunni, fást nokkrar niðurstöður. Þegar S-breytan er skoðuð út frá stjórnarmönnum 

sem eru nýir í stjórn á móti stjórnarmönnum sem hafa verið lengur í stjórn, kemur 
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enginn tölfræðilegur munur (T-próf gefur Sig=0,938>0,05 og Levene-s próf gefur 

Sig=0,460>0,05 svo variance er jafn).  Þegar S-breytan er skoðuð út frá aldri 

stjórnarmanna, þá kemur fram  tölfræðilegur munur (One-way-Anova; próf á jöfnum 

variance gefur Sig=0,832>0,05 svo variance er jafn og Anova  gefur Sig=0,030<0,05 svo 

prófið stenst), sjá mynd 25. Tukey prófun sýnir mun á milli yngri stjórnarmanna (30-49 

ára) og þeirra sem eldri eru (50-59 ára, Sig=0,47<0,05). 

Myndir sýnir því að ástæðan fyrir tveim toppum er að viðhorf yngri stjórnarmanna til 

stjórnunarlegra þátta (launamunur og skuldsettar yfirtökur) eru aðrar en þeirra sem 

eldri eru, en það er ekki eina ástæðan eins og sést hér að neðan. Þegar S-breytan er 

skoðuð á móti menntun kemur fram tölfræðilegur munur (One-way-Anova; próf á 

jöfnum variance Sig=0,670>0,05, Anova gefur Sig=0,007<0,05 svo prófið stenst). Tukey 

próf sýnir að munur er á afstöðu þeirra sem hafa framhaldsskólamenntun og þeirra sem 

eru með háskólamenntun (M.S. eða doktor), sjá mynd 26. 

Mynd 26 S-breytan og menntun 

Þeir sem eru með framhaldsskólamenntun skora því hærra (meðalskor 398) í þessari 

breytu en þeir sem eru með háskólamenntun (meðalskor BS 363 og meðalskor MS+ doktor 

335).   Þegar S-breytan er skoðuð á móti því hvernig leið þátttakenda er í stjórn kemur fram 

tölfræðilegur munur (One-Way-Anova; próf á jöfnum variance gefur Sig=0,013>0,05 og 

„Robust Test“ á meðaltali gefur Sig=0,000<0,05 svo prófið stenst), sjá mynd 27. 
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Mynd 27 S-breytan og leið í stjórn 

Þeir sem kosnir eða tilnefndir eru af fulltrúum launagreiðenda skora lægra 

(meðalskor 341) en þeir sem kosnir eða tilnefndir eru af fulltrúum verkalýðsfélaga 

(meðalskor 418). Þeir sem kosnir eru almennri kosningu sjóðsfélaga liggja þarna á milli 

(meðalskor 364). Niðurstaðan virðist því vera að ungir háskólamenntaðir stjórnarmenn, 

kosnir almennri kosningu sjóðsfélaga eða tilnefndir af launagreiðenum skora lægra en 

þeir sem eldri eru og þeir sem kosnir eða tilnefndir eru af fulltrúum verkalýðsfélaga. 
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9 Svör og umræður 

Í umfjöllun um rannsóknarspurningarnar, kafli 7.1, var bent á að stjórnarmenn 

lífeyrissjóða kæmu úr þröngum hópi þjóðfélagsins og líklegt væri að svo væri einnig hér 

á landi. Lög um lífeyrissjóði, nr. 129/1997, vísa í II-kafla stjórnsýslulaga um hæfi manna 

til að sitja í stjórnum lífeyrissjóða og þurfa stjórnarmenn ennfremur að búa yfir 

nægilegri þekkingu og starfsreynslu til að geta gegnt stöðu sinni á tilhlýðilegan hátt. 

Sumir  lífeyrissjóðir setja síðan enn þrengri skorður á hæfi einstaklinga til að taka sæti í 

stjórn lífeyrissjóðs. Sú hætta að í stjórn lífeyrissjóða setjist einsleitur hópur sem hefur 

hugsanlega næga fjármálaþekkingu en ekki næga þekkingu á ábyrgum fjárfestingum 

(UFS-málefnum) og vanmeti því mikilvægi þeirra er því fyrir hendi en þar sem 

stjórnarmenn eru valdir eða kosnir á mismunandi hátt inn í stjórnirnar er sú hætta 

minnkuð en á engan hátt komið í veg fyrir slíkt. Vandasamt er að útfæra val á 

stjórnarmönnum á þann veg að hæfastu mennirnir (menntun, reynsla, óhæði, víðsýni, 

tími, ...) sitji þar og taki tillit til hagsmuna lífeyrissjóðanna og samfélagsins í heild í 

hvívetna en séu ekki í hagsmunagæslu fyrir aðra.  Fyrrverandi framkvæmdastóri SA (Ari 

Edwald, 2006) hélt því til dæmis fram að SA útnefndi alla fulltrúa launagreiðenda í allar 

stjórnir lífeyrissjóða á Íslandi fyrir utan LÍVR og opinberu sjóðina  (Ari Edwald, 2008) og 

staðfestir rannsókn rannsakanda að meginhluta þá staðhæfingu.  Ari bendir á að það 

komi sér því illa fyrir SA ef stjórnarmenn þurfi að taka afstöðu í viðskiptaátökum. Af 

þeim sökum gæti verið tilhneiging hjá þeim stjórnarmönnum sem tilnefndir eða kosnir 

eru af SA að stýra málefnum lífeyrissjóða þannig að minnst átök myndist innan SA um 

tilnefningar inn í lífeyrissjóðina.  Almenn kosning í stjórn lífeyrissjóða af sjóðsfélögum 

getur tengst vinsældum, auglýsingum og áróðri og því ekki endilega heldur rétta leiðin. 

Rannsóknin sem hér hefur farið fram sýnir að afstaða stjórnarmanna tengist stundum 

því hvernig þeir eru kosnir eða valdir inn í stjórn lífeyrissjóðs en einnig sést mismunandi 

afstaða eftir aldri og menntun en menntunarstig stjórnarmanna virðist tengjast nokkuð 

því hvernig þeir voru kosnir eða valdir inn í stjórnirnar. Niðurstöður rannsóknarinnar 

sýna mjög mikinn stuðning við UFS-málefni þegar fjallað er almennt um þau og því ætti 

svar við fyrri rannsóknarspurningunni (R1) að vera jákvætt en eingöngu 3 af 32 
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lífeyrissjóðum hafa tekið UFS-málefnin inn í sína stefnu. Þegar kemur að því að 

umbreyta háleitum markmiðum niður á sértæk atriði, þá virðist sem stuðningurinn 

minnki en þó er meirihlutinn jákvæður í öllum þrem sértæku breytunum sem útbúnar 

voru. Lífeyrissjóðirnir virðast ekki hafa gætt nægjanlega að sér í aðdraganda 

fjármálahrunsins því mikið tap þeirra er staðreynd og samkvæmt tilvitnun í 

rannsóknarskýrslu Alþingis hér að ofan þá er skortur á upplýsingum nefnt sem stór 

þáttur í tapi lífeyrissjóða. Þátttakendur eru allir sammála um mikilvægi upplýsinga og 

upplýsingagjafar (meðaltal 4,86 (spurning 37), 4,85 (spurning 38) og 4,70 (spurning 40) 

af 5 mögulega hæsta skori) og gæti sú niðurstaða bent til að stjórnarmenn hafi lært 

eitthvað af hruninu. Hugsanleg aðstæðubundin skekkja gæti haft hér áhrif (vantar svör 

57% stjórnarmanna) og stjórnarmenn eru misvaldamiklir eða áhrifamiklir og skoðanir 

þeirra hér ekki tengdar völdum þeirra.  Vandamálið er síðan útfærslan og hvernig hægt 

sé að tryggja réttar upplýsingar og rétt áhættumat. Útfærslan tengist innra starfi 

lífeyrissjóðanna, starfsfólki, fjárvörsluaðilum og fleirum. Þessi rannsókn skoðar ekki 

þessa hluti, þar sem Landssamtök lífeyrissjóða er með slíka rannsókn í gangi. Í þessu 

samhengi er eingöngu nefnt að stjórnarmenn þurfa að setja línurnar og hafa eftirlit 

(annað hvort sjálfir eða gefa eftirlitsaðilum á þeirra vegum skýr fyrirmæli) með því að 

fjárfestingarstefnu lífeyrissjóðanna sé framfylgt. Ef stjórnum lífeyrissjóða er alvara með 

að aðlaga fjárfestingarstefnuna að UFS málefnum, þá hafa verið nefndar nokkrar leiðir 

til þess hér í skýrslunni (UFS-reglur, mæling á sjálfbærni, ...) en enn sem komið er, eru 

þessar leiðir sjálfboðnar og útfærslan allt annað en auðveld. Niðurstöður þessarar 

rannsóknar á þeim breytum sem útbúnar voru og eiga að draga fram heildarviðhorf, 

benda ekki til þess að nýir stjórnarmenn hafi aðrar skoðanir en þeir sem lengur hafa 

setið í stjórnum lífeyrissjóðanna og því er svarið við rannsóknarspurningu R2, neikvætt. 

Aldur og hvaða leið stjórnarmenn koma inn í stjórnirnar virðast hafa meiri áhrif. Þó eru 

nokkur atriði sem hægt er að nefna fyrir nýja stjórnarmenn; enginn þeirra þátttakenda 

sem svöruðu og setið hafa styttra en 2 ár í stjórn voru andsnúnir því að fjárfesta með 

samfélagslega og siðferðislega ábyrgð í huga (spurningar 23 og 24). Nýju 

stjórnarmennirnir sjá meiri tengsl milli breytinga á veðurfari og aðgerða manna en þeir 

stjórnarmenn sem lengur hafa setið í stjórnum lífeyrissjóðanna en ljóst að umhverfismál 

þarf að kynna betur innan stjórna lífeyrissjóðanna þar sem mjög margir eru óákveðnir 
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(hlutlausir) í afstöðu sinni til þeirra. Hugtakið sjálfbærni þarf einnig meiri kynningu og 

umfjöllun hjá stjórnarmönnum lífeyrissjóða þar sem 35% þeirra sem setið hafa lengi í 

stjórn hafa ekki myndað sér skoðun á því (spurning 25) og 43% nýrra stjórnarmanna eru 

hér með enga skoðun. Niðurstöður þessarar rannsóknar gætu bent til þess að 

stjórnarmenn séu viljugir til að skilyrða mun meira fjárfestingar sínar en nú er raunin og 

taka mun meira tillit til UFS-þátta í sinni starfsemi en áður. Þó eru ýmsir hagsmunaaðilar 

sem gætu haft meiri áhrif svo vilji stjórnarmanna sem hér hefur birst komist ekki í 

framkvæmd. Sjáum til. Helstu annmarkar rannsóknarinnar eru tvíþættir, annars vegar 

að þátttaka stjórnarmanna hefði mátt vera meiri og því ekki hægt að útiloka 

aðstæðubundna skekkju í niðurstöðum rannsóknarinnar og hins vegar að hér er 

eingöngu viðhorf stjórnarmanna kannað, ekki ætlun þeirra eða aðgerðir. Áframhaldandi 

rannsóknir gætu beinst að því hvernig stjórnir lífeyrissjóða starfa og eftirfylgni þeirra 

með þeim ákvörðunum sem þau taka. Hvernig stjórnir ætli sér að útfæra UFS-stefnu og 

framfylgja henni innan síns lífeyrissjóðs. Hvernig þeir lífeyrissjóðir sem nú þegar hafa 

skrifað undir UFS-yfirlýsinguna eru að framfylgja henni og hvernig þeir vilja gera slíkt í 

framtíðinni. Hvernig hægt sé að útfæra íslenskar leiðbeiningar til mælinga í UFS-

tengdum málefnum, svo sem sjálfbærni. 
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11 Reglur SÞ um ábyrgar fjárfestingar 

Framkvæmd ‘UNEP Finance Initiative’ og ‘Global Compact’ SÞ að frumkvæði 

aðalritara SÞ. 

Reglur Sameinuðu þjóðanna um ábyrgar fjárfestingar 

Sem stofnanafjárfestar berum við skyldu til að gæta sem best hagsmuna umbjóðenda 

okkar til langs tíma litið. Sem gæslumenn fjármuna álítum við að umhverfisleg og 

félagsleg málefni og stjórnarhættir fyrirtækja (UFS) geti haft áhrif á fjárfestingarárangur 

verðbréfasafna, þó í misjöfnum mæli eftir fyrirtækjum, atvinnugreinum, landssvæðum, 

eignaflokkum og fjárfestinga-tímabilium. Við teljum einnig að betur megi samræma 

hagsmuni fjárfesta og markmið þjóðfélagsins í víðara samhengi með því að beita þessum 

reglum. Því skuldbindum við okkur til að fylgja eftirfarandi reglum þar sem þær 

samræmast ábyrgð okkar sem gæslumenn fjármuna: 

1. Við munum taka tillit til UFS málefna við mat á fjárfestingakostum og í 

ákvörðunarferli. 

Hugsanlegar aðgerðir: 

 Taka á UFS málefnum í yfirlýsingum er varða fjárfestingastefnu. 

 Styðja þróun tækja, mælinga og greiningastarfs í tengslum við UFS. 

 Meta hæfni eignastýringaraðila innan sjóðs til að taka tillit til UFS málefna. 

 Meta hæfni fjárvörsluaðila utan sjóðs til að taka tillit til UFS málefna. 

 Fara þess á leit við aðila er þjóna fjárfestum (s.s. verðbréfasala, 
rannsóknarstofur, matsfyrirtæki lánshæfis og þá sem fást við 
fjárhagsgreiningu og –ráðgjöf) að þeir taki tillit til UFS málefna við þróun 
rannsókna og greiningastarfs. 

 Hvetja til akademískra og annara rannsókna á UFS málefnum. 

 Hvetja til UFS þjálfunar hjá fagfólki á sviði eignastýringar. 

2. Við munum vera virkir eigendur hlutabréfa og innleiða UFS málefni í 

eigendastefnu okkar og aðferðum. 
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Hugsanlegar aðgerðir: 

 Þróa opinbera og virka eigendastefnu í samræmi við reglurnar. 

 Neyta atkvæðisréttar eða hafa eftirlit með því að farið sé að reglum um 

 atkvæðagreiðslu sé eignavarsla falin aðilum utan sjóðs. 

 Þróa hæfni til afskipta sem gæslumenn fjármuna innan sjóðs eða utan. 

 Taka þátt í þróun stefnumörkunar, reglugerða og viðmiðunarreglna s.s. í 
eflingu og gæslu hluthafaréttar. 

 Leggja fram tillögur á hluthafafundum í samræmi við markmið UFS til langs 
tíma litið. 

 Hafa samskipti við fyrirtæki um UFS málefni. 

 Taka þátt í samvinnuátaki hluthafa um UFS málefni. 

 Fara þess á leit við eignastýringaraðila að þeir undirgangist afskipti er varða 
UFS málefni og geri grein fyrir slíkum afskiptum. 

3. Við munum sækjast eftir viðeigandi upplýsingum um UFS málefni hjá 

þeim fyrirtækjum sem við fjárfestum í. 

Hugsanlegar aðgerðir: 

 Biðja um staðlaða upplýsingagjöf um UFS málefni (og þá með tækjum á borð 
við ‘Global Reporting Initiative’). 

 Óska eftir að gerð sé grein fyrir UFS málefnum í ársskýrslum fyrirtækja. Leita 
upplýsinga hjá fyrirtækjum, hvernig þau tileinki sér viðkomandi venjur, staðla, 
siðareglur eða eigi hlut að alþjóðlegum átaksverkefnum (eins og t.d. ‘Global 
Compact’ SÞ). 

 Styðja frumkvæði og fundarsamþykktir hluthafa sem auka upplýsingagjöf um 
UFS málefni hjá fyrirtækjum. 

4. Við munum stuðla að því að þessar reglur SÞ verði viðurkenndar og 

þeim framfylgt í fjárfestingastarfsemi. 

Hugsanlegar aðgerðir: 

 Innleiða kröfur er varða UFS þegar tillögur koma fram um nýja fjárvörsluaðila. 
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 Samhæfa fjárfestingarumboð, eftirlitsferli, árangursviðmið og 
afkastahvetjandi fyrirkomulag og þá t.d. með því að tryggja að aðferðir við 
eignastýringu endurspegli langtímamarkmið þegar slíkt á við. 

 Kynna aðilum er þjóna fjárfestum væntingar varðandi UFS. 

 Endurskoða samskipti við þá þjónustuaðila sem ekki uppfylla UFS væntingar. 

 Stuðla að þróun handhægra viðmiða um áfanga í UFS aðlögun. 

 Styðja breytingar í reglugerðum eða stefnumótun sem greiða fyrir framgangi 

 reglnanna. 

5. Við munum starfa saman til að auka hæfni okkar til að framfylgja 

reglunum. 

Hugsanlegar aðgerðir: 

 Styðja og eiga hlut að samskipta- og upplýsinganeti til að samnýta tæki og 
fjármuni og nýta upplýsingagjöf fyrirtækja sem þekkingargrunn. 

 Takast sameiginlega á við mál sem upp koma hverju sinni. 

 Þróa og efla viðeigandi samráðsfrumkvæði. 

6. Við munum öll gera grein fyrir störfum okkar og framgangi við að 

koma reglunum í framkvæmd. 

Hugsanlegar aðgerðir: 

 Upplýsa hvernig UFS málefni eru samþætt fjárfestingastarfsemi. 

 Gera grein fyrir athöfnum okkar sem virkra fjárfesta (s.s. við atkvæðagreiðslu, 
afskipti, og/eða stefnumótun). 

 Gera grein fyrir kröfum okkar til þjónustuaðila um hvað reglurnar fjalla. 

 Gera umbjóðendum okkar grein fyrir UFS málefnum og viðkomandi reglum. 

 Gefa skýrslu um framgang eða árangur í tengslum við reglurnar og skal þá 
miðast við skýringarskyldu sé ekki farið að reglunum. 

 Leitast við að meta áhrif reglnanna. 

 Notast við skýrslur um UFS málefni til að efla vitund þeirra sem hagsmuna 
eiga að gæta. 
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Alþjóðlegur hópur stofnanafjárfesta mótaði reglur þessar um ábyrgar fjárfestingar og 

endurspeglar framtakið aukið vægi umhverfislegra og félagslegra málefna og  

stjórnarhátta hlutafélaga í fjárfestingastarfsemi. Aðalritari SÞ efndi til umrædds ferlis. 

Með undirritun reglnanna skuldbindum við okkur opinberlega sem fjárfestar, til að 

samþykkja reglurnar og framfylgja þeim þar sem þær samræmast ábyrgð okkar sem 

fjárvörsluaðila. Við skuldbindum okkur ennfremur til að meta árangur og bæta efni 

reglnanna þegar fram líða stundir Við teljum að þetta muni bæta getu okkar til að 

uppfylla skyldur gagnvart umbjóðendum okkar og að samhæfa fjárfestingarstarfsemi 

okkar almennum þjóðfélagslegum hagsmunum.  

 

Við hvetjum aðra fjárfesta til gerast aðilar að reglunum. 

 

Þýtt að tilstuðlan Landssamtaka lífeyrissjóða í október 2006. 
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12 Kynningarbréf 

Fyrsta bréf; kynning 

Tölvupóstur sendur 10. mars 2011 til stjórnarmanna lífeyrissjóða 

Titill: Viðhorfskönnun í samráði við Landssamtök lífeyrissjóða !!!!!!!!!!!! 

 

 

Sæl og blessuð, 

 

Þessari viðhorfskönnun er ætlað að skoða viðhorf stjórnarmanna 

lífeyrissjóða til fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða. 

 

!!!!! MIKILVÆGT ER AÐ ALLIR TAKI ÞÁTT !!!!! 

Hver stjórnarmaður skiptir hér miklu máli. 

 

Viðhorfskönnunin er hluti af meistaraprófsritgerð undirritaðs í stjórnun 

og stefnumótun við Viðskiptafræðideild Háskóla Íslands. 

 

Könnunin er gerð á rafrænan hátt frá alþjóðlegri vefsíðu þar sem fyllsta 

trúnaðar er gætt. Tölvupósturinn er sendur öllum stjórnarmönnum í 

lífeyrissjóðum sem eru í Landssamtökum lífeyrissjóða. 

EKKI ER HÆGT AÐ REKJA SVÖR EINSTAKRA ÞÁTTAKENDA. 

 

Með því að smella á slóðina hér fyrir neðan opnast spurningakönnun í 

vafra. Spurningakönnunin samanstendur af spurningum um almenn viðhorf 

(14), spurningum um viðhorf til lífeyrissjóða (28) og loks nokkrar 

bakgrunnsspurningar (8). Þegar ýtt er á "submit" í lok könnunarinnar eru svörin send. 
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Það tekur um 5-8 mínútur að svara könnuninni. 

 

Slóð á könnunina er í viðhengi 

 

Með fyrirfram kærri þökk fyrir þátttökuna, hún er mér mikils virði. 

 

Með bestu kveðjum, 

 

Vignir Bjarnason 

nemandi í MS námi í stjórnun og stefnumótun við Háskóla Íslands 

Linkur á könnun 

Viðhorfskönnun í samráði við Landssamtök lifeyrissjóða.  

Slóð á könnunina:  

https://spreadsheets.google.com/viewform?formkey=dDdHc2wtR0dyOExmQ0xTRnZmV

3hZUVE6MQ  

Með því að smella á linkinn hér fyrir ofan, opnast spurningakönnunin í vafra.  

Farið er á milli síðna með því að smella á „Continue“ og þegar smellt er á „Submit“ í lok 

könnunarinnar, eru svörin send inn.  

með fyrirfram þökk fyrir þátttökuna.  

Vignir Bjarnason  

nemandi í MS-námi í stjórnun og stefnumótun við Háskóla Íslands 
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Annað bréf; ítrekun 

Tölvupóstur sendur 21. mars 2011. 

Titill: Viðhorfskönnun - ítrekun 

 

 

Sæl og blessuð, 

Nú hefur innan við helmingur stjórnarmanna í lífeyrissjóðum, sem aðild 

hafa af Landssamtökum lífeyrissjóða, svarað viðhorfskönnuninni og er þeim 

kærlega þökkuð þátttakan á sama tíma og aðrir eru hvattir til þátttöku. 

 

Viðhorfskönnunin er gerð í samráði við Landssamtök lífeyrissjóða en 

spurningalistinn er alfarið á ábyrgð undirritaðs sem vinnur að 

meistaraprófsritgerð í stjórnun og stefnumótun. 

 

Ef þið hafið einhverjar athugasemdir við spurningarlistann þá hvet ég 

ykkur til að senda mér línu. 

 

Með því að smella á linkinni í viðhengi eða afrita linkinn í viðhengi og 

líma í vafra (copy/paste), er hægt að nálgast spurningakönnunina. 

Linkurinn er í viðhengi því annars sía sumar síur póstinn burtu. 

með fyrirfram þökk, 

 

Vignir Bjarnason 

Meistaranámsnemi í stjórnun og stefnumótun við Viðskiptafræðideild Háskóla Íslands 
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Þriðja bréf; lokaítrekun 

Tölvupóstur sendur 30. mars 2011. 

Titill: Viðhorfskönnun - ítrekun - NÚ ER HVER AÐ VERÐA SÍÐASTUR 

 

 

Sæl og blessuð, 

Ennþá hafa aðeins innan við helmingur stjórnarmanna í lífeyrissjóðum, sem 

aðild eiga að Landssamtökum lífeyrissjóða, svarað viðhorfskönnuninni og er 

þeim sem svarað hafa, kærlega þökkuð þátttakan á sama tíma og aðrir eru 

hvattir til að svara spurningakönnuninni. 

 

Viðhorfskönnunin er gerð í samráði við Landssamtök lífeyrissjóða sem lét í 

té tenglalista stjórnarmanna en spurningalistinn er alfarið á ábyrgð 

undirritaðs sem vinnur að meistaraprófsritgerð í stjórnun og stefnumótun. 

 

Könnunin er gerð frá alþjóðlegri vefsíðu og útilokað er að rekja svörin 

til ákveðinna þátttakenda. Mikilvægt er að fá sem besta og rétta svörun. 

Ef þið hafið einhverjar athugasemdir við spurningarlistann þá hvet ég 

ykkur til að senda mér línu. 

 

Með því að smella á linkinni í viðhengi eða afrita linkinn í viðhengi og 

líma í vafra (copy/paste), er hægt að nálgast spurningakönnunina. 

Linkurinn er í viðhengi því annars sía sumar síur póstinn burtu. 

 

með fyrirfram þökk fyrir þátttökuna, 

Vignir Bjarnason 

Meistaranámsnemi í stjórnun og stefnumótun við Viðskiptafræðideild Háskóla Íslands 
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13 Spurningarlistinn 
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Mynd 28 Spurningarlistinn 

 

  



  

137 

14  Stjórnir lífeyrissjóða í Landssamtökum lífeyrissjóða 

Tafla 3 Stjórnir lífeyrissjóða í Landssamtökum lífeyrissjóða 
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Gildi lífeyrissjóður 208.942.134 8 4 4 

Stapi lífeyrissjóður 95.743.587 6 3 3 

Sameinaði lífeyrissjóðurinn 90.474.233 6 3 3 

Stafir lífeyrissjóður 75.936.905 6 3 3 

Festa lífeyrissjóður 54.563.437 6 3 3 

Lífeyrissjóður Vestfirðinga 22.869.247 4 2 2 

Lífeyrissjóður Vestmannaeyja 24.632.482 6 3 3 

Lífeyrissjóður Rangæinga 4.477.638 4 2 2 

Lífeyrissjóður Verzlunarmanna 248.760.967 8 4 4 

Eftirlaunasjóður FÍA 13.765.966 5 2 3 

Frjálsi lífeyrissjóðurinn 68.051.848 7 3 4 

Lífeyrisjóður bankamanna 39.139.724 6 2 1 3 

Íslenski lífeyrissjóðurinn 26.934.557 5 1 4 

Lífeyrissj. starfsmanna Búnaðarbanka Ísl. 13.968.832 3 1 2 

Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins 286.856.301 8 4 4 

Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 58.223.215 7 7 

Eftirlaunasjóður Sláturfélags Suðurlands) 750.080 

Lsj. starfsmanna Reykjavíkurborgar 47.300.620 5 3 2 

Lífeyrissjóður starfsmanna sveitarfélaga 33.596.965 6 3 3 

Lífeyrissjóður bænda 20.319.787 5 5 

Lífeyrissjóður hjúkrunarfræðinga 19.626.079 4 2 2 

Lsj. starfsmanna Akureyrarbæjar 6.721.325 5 3 2 

Eftirlaunasjóður Reykjanesbæjar 2.468.499 3 2 1 

Lsj. starfsmanna Kópavogskaupstaðar 2.436.645 5 2 1 2 

Eftirlaunasj. starfsm. 
Hafnarfjarðarkaupst. 1.773.548 3 2 1 

Lífeyrissjóður Akraneskaupstaðar 889.070 3 2 1 

Lífeyrissjóður starfsm. Húsavíkurkaupst. 526.499 3 2 1 

Lífeyrissjóður Neskaupstaðar 504.378 3 2 1 

Lsj. starfsmanna Vestmannaeyjarbæjar 80.873 3 2 1 

Almenni lífeyrissjóðurinn 83.660.194 8 8 

Lífeyrissjóður verkfræðinga 26.964.632 5 5 

Kjölur lífeyrissjóður 8.004.988 5 5 

Lsj. Tannlæknafélags Íslands 2.300.877 5 5 

Samtals í LL 
1.591.266.13
2 166 41 7 7 24 28 41 18 

*  
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* ríki/sveitarf. ; fulltrúar ríkis eða sveitarfélaga tilnefna stjórnarmenn 

bank ; fulltrúar banka tilnefna stjórnarmenn 

ýmis ; hjá Lífeyrissjóði verslunarmanna tilnefndir af samtökum atvinnurekanda (þar af 1 af SA), hjá 
Etirlaunasjóði FÍA tilnendir af viðkomandi atvinnurekendum, hjá Lífeyrissjóði starfsmanna Kópavogs-
bæjar tilnefndur af öðrum stjórnarmönnum. 

SA ; tilnefndir af SA (Samtökum Atvinnulífsins) oftast í samráði við launagreiðendur í viðkomandi sjóði. 

verka ; tilnefndir af viðkomandi verkalýðsfélögum 

sjóðfél ; kosnir almennri kosningu á ársfundi þar sem allir fundarmenn hafa atkvæðisrétt. 

ársfundf ; kosnir á árfundi þar sem fulltrúar verkalýðsfélaga hafa einir kosningarétt. Litið á 
kosningarétthafa sem fulltrúa sjóðfélaga til að gæta jafnræðis á milli aðildarfélaga sjóðsins. 

LL  ; Landssamtök lífeyrissjóða (2010) 

14.1  Svör - lýsandi tölfræði 

Tafla 4 Svör 1-5 lýsandi tölfræði 

Spurning 1 2 3 4 5 

N í lagi 69 69 69 67 66 

vantar 0 0 0 2 3 

meðaltal 3,75 4,20 3,72 4,28 3,95 

miðgildi 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 

tíðasta gildi 4 5 4 5 5 

staðalfrávik 1,035 ,964 ,983 ,867 ,999 

variance 1,071 ,929 ,967 ,752 ,998 

ris -,795 -1,337 -1,039 -1,455 -,671 

úrtaksskekkja á risi ,289 ,289 ,289 ,293 ,295 

skekkja ,462 1,451 1,479 2,601 -,152 

úrtaksskekkja á skekkju ,570 ,570 ,570 ,578 ,582 

spönn 4 4 4 4 4 

lægsta gildi 1 1 1 1 1 

hæsta gildi 5 5 5 5 5 

summa 259 290 257 287 261 
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Tafla 5 Svör 7-8g lýsandi tölfræði 

Spurning 7 8a 8b 8c 8d 8e 8f 8g 

N í lagi 67 63 63 61 61 63 61 68 

vantar 2 6 6 8 8 6 8 1 

meðaltal 3,75 3,71 3,46 3,23 2,13 3,13 3,36 2,96 

miðgildi 4,00 4,00 4,00 3,00 2,00 3,00 3,00 3,00 

tíðasta gildi 5 5 4 4 1 3 3 4 

staðalfrávik 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 

úrtaksskekkja á 
risi 

,293 ,302 ,302 ,306 ,306 ,302 ,306 ,291 

skekkja -,497 -,239 -,855 -,868 ,360 -,509 -,700 -1,159 

úrtaksskekkja á 
skekkju 

,578 ,595 ,595 ,604 ,604 ,595 ,604 ,574 

spönn 4 4 4 4 4 4 4 4 

lægsta gildi 1 1 1 1 1 1 1 1 

hæsta gildi 5 5 5 5 5 5 5 5 

summa 251 234 218 197 130 197 205 201 

Tafla 6 Svör 9-14 lýsandi tölfræði 

Spurning 9 10 11 12 13 14 

N í lagi 68 67 68 68 68 68 

vantar 1 2 1 1 1 1 

meðaltal 1,54 4,15 4,32 2,94 2,79 3,90 

miðgildi 1,00 4,00 5,00 3,00 3,00 4,00 

tíðasta gildi 1 4 5 3 3 4 

staðalfrávik 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 

úrtaksskekkja á risi ,291 ,293 ,291 ,291 ,291 ,291 

skekkja 3,119 2,800 2,870 -,685 -,596 ,295 

úrtaksskekkja á skekkju ,574 ,578 ,574 ,574 ,574 ,574 

spönn 4 4 4 4 4 4 

lægsta gildi 1 1 1 1 1 1 

hæsta gildi 5 5 5 5 5 5 

summa 105 278 294 200 190 265 
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Tafla 7 Svör 15-22 lýsandi tölfræði 

Spurning 15 16 17 18 19 20 21 22 

N í lagi 67 67 66 66 67 65 67 67 

vantar 2 2 3 3 2 4 2 2 

meðaltal 3,37 3,87 4,03 3,53 4,15 4,32 4,25 4,40 

miðgildi 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 5,00 5,00 5,00 

tíðasta gildi 4 4 4 4 5 5 5 5 

staðalfrávik 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 

úrtaksskekkja á risi ,293 ,293 ,295 ,295 ,293 ,297 ,293 ,293 

skekkja ,145 -,070 1,155 -,600 2,332 2,819 3,157 3,930 

úrtaksskekkja á 
skekkju 

,578 ,578 ,582 ,582 ,578 ,586 ,578 ,578 

spönn 4 4 4 4 4 4 4 4 

lægsta gildi 1 1 1 1 1 1 1 1 

hæsta gildi 5 5 5 5 5 5 5 5 

summa 226 259 266 233 278 281 285 295 

Tafla 8 Svör 23-32 lýsandi tölfræði 

Spurning 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 

N í lagi 67 67 66 67 67 67 66 67 67 67 

vantar 2 2 3 2 2 2 3 2 2 2 

meðaltal 3,93 4,16 3,53 4,24 2,99 2,99 3,73 3,87 3,60 3,46 

miðgildi 4,00 4,00 4,00 4,00 3,00 3,00 4,00 4,00 4,00 3,00 

tíðasta gildi 4 5 4 5 3 3 5 5 3 3 

staðalfrávik ,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 

úrtaksskekkja á risi ,293 ,293 ,295 ,293 ,293 ,293 ,295 ,293 ,293 ,293 

skekkja -,467 ,146 -,534 -,205 -,883 -,942 -,437 -,266 -,673 -,855 

úrtaksskekkja á 
skekkju 

,578 ,578 ,582 ,578 ,578 ,578 ,582 ,578 ,578 ,578 

spönn 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 

lægsta gildi 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 

hæsta 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 Svör 33-42 lýsandi tölfræði 

Spurning 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 

N í lagi 67 67 66 65 66 67 67 66 67 67 

vantar 2 2 3 4 3 2 2 3 2 2 

meðaltal 2,88 2,75 4,09 4,02 4,86 4,85 1,63 4,70 3,78 3,67 

miðgildi 3,00 3,00 5,00 5,00 5,00 5,00 1,00 5,00 4,00 4,00 

tíðasta gildi 2 3 5 5 5 5 1 5 4 4 

staðalfrávik 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 

úrtaksskekkja á 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 

úrtaksskekkja á 
skekkju 

,578 ,578 ,582 ,586 ,582 ,578 ,578 ,582 ,578 ,578 

spönn 4 4 4 4 1 2 4 2 4 4 

lægsta gildi 1 1 1 1 4 3 1 3 1 1 

hæsta 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 frávik frá normaldreifingu (0 fyrir normaldreifingu, mínus til 

hægri og plús til vinstri), risið segir til um hvort punktar séu samþjappaðir í miðjunni eða 

dreifðir út í kantana (0 fyrir normaldreifingu, ris meira en núll, þá meiri samþjöppun en 

normaldreifing um miðjuna, ris minna en núll (neikvæð), þá er drefingin meira út í 

armana en á normaldreifingu). 
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14.2  Fylgni 

Tafla 10 Fylgni svara tengdar fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða 

 
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 

4
2 

15 1 

16 1,000 1 

17 0,810 0,811 1 

18 0,811 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 0,810 0,810 0,652 0,652 0,809 0,555 0,810 0,810 0,810 0,811 1

26 1,000 1,000 0,810 0,810 1,000 0,697 1,000 1,000 1,000 1,000 
0,8
11

1
               

27 1,000 1,000 0,810 0,811 1,000 0,698 1,000 1,000 1,000 1,000 
0,8
10

1,0
00

1
              

28 1,000 1,000 0,810 0,811 1,000 0,698 1,000 1,000 1,000 1,000 
0,8
10

1,0
00

1,0
00

1
             

29 0,809 0,811 0,650 0,651 0,811 0,556 0,811 0,811 0,810 0,810 
0,6
51

0,8
11

0,8
10

0,8
10

1
            

30 1,000 1,000 0,809 0,811 1,000 0,697 1,000 1,000 1,000 1,000 
0,8
11

1,0
00

1,0
00

1,0
00

0,8
11

1
           

31 1,000 1,000 0,810 0,811 1,000 0,697 1,000 1,000 1,000 1,000 
0,8
10

1,0
00

1,0
00

1,0
00

0,8
10

1,0
00

1
          

32 1,000 1,000 0,809 0,811 1,000 0,698 1,000 1,000 1,000 1,000 
0,8
11

1,0
00

1,0
00

1,0
00

0,8
09

1,0
00

1,0
00

1
         

33 1,000 1,000 0,810 0,810 1,000 0,697 1,000 1,000 1,000 1,000 
0,8
11

1,0
00

1,0
00

1,0
00

0,8
10

1,0
00

1,0
00

1,0
00

1
        

34 1,000 1,000 0,810 0,810 1,000 0,697 1,000 1,000 1,000 1,000 
0,8
10

1,0
00

1,0
00

1,0
00

0,8
10

1,0
00

1,0
00

1,0
00

1,0
00

1
       

35 0,810 0,810 0,651 0,652 0,810 0,555 0,810 0,810 0,810 0,810 
0,6
52

0,8
11

0,8
10

0,8
10

0,6
52

0,8
10

0,8
11

0,8
10

0,8
10

0,8
10

1 
      

36 0,697 0,697 0,555 0,556 0,697 0,470 0,697 0,697 0,696 0,697 
0,5
56

0,6
97

0,6
97

0,6
97

0,5
55

0,6
96

0,6
97

0,6
97

0,6
96

0,6
96

0,5
56 

1 
     

37 0,811 0,810 0,651 0,651 0,810 0,556 0,811 0,811 0,810 0,811 
0,6
52

0,8
11

0,8
10

0,8
10

0,6
52

0,8
11

0,8
11

0,8
11

0,8
10

0,8
11

0,6
52 

0,5
55 

1 
    

38 1,000 1,000 0,810 0,810 1,000 0,697 1,000 1,000 1,000 1,000 
0,8
10

1,0
00

1,0
00

1,0
00

0,8
10

1,0
00

1,0
00

1,0
00

1,0
00

1,0
00

0,8
10 

0,6
97 

0,8
10 

1 
   

39 1,000 1,000 0,811 0,810 1,000 0,696 1,000 1,000 1,000 1,000 
0,8
10

1,0
00

1,0
00

1,0
00

0,8
10

1,0
00

1,0
00

1,0
00

1,0
00

1,0
00

0,8
11 

0,6
96 

0,8
10 

1,0
00 

1
  

40 0,811 0,810 0,651 0,652 0,810 0,556 0,811 0,811 0,810 0,810 
0,6
51

0,8
10

0,8
10

0,8
10

0,6
52

0,8
11

0,8
11

0,8
11

0,8
10

0,8
10

0,6
52 

0,5
56 

0,6
52 

0,8
10 

0,8
10

1
 

41 1,000 1,000 0,810 0,810 1,000 0,697 1,000 1,000 1,000 1,000 
0,8
11

1,0
00

1,0
00

1,0
00

0,8
10

1,0
00

1,0
00

1,0
00

1,0
00

1,0
00

0,8
10 

0,6
97 

0,8
11 

1,0
00 

1,0
00

0,8
10

1

42 1,000 1,000 0,810 0,810 1,000 0,697 1,000 1,000 1,000 1,000 
0,8
11

1,0
00

1,0
00

1,0
00

0,8
10

1,0
00

1,0
00

1,0
00

1,0
00

1,0
00

0,8
10 

0,6
97 

0,8
11 

1,0
00 

1,0
00

0,8
10

1,0
00

1

Spurning  20 svör hér ekki með fylgni við önnur svör 

Spurning  36 svör hér ekki með fylgni við önnur svör 
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14.3   Tölfræði á UFS- , U-, F-, S-breytum 

14.3.1 Allt þýðið 

Tafla 11 UFS, U, F, S breytur lýsandi tölfræði 

Breytur 
UFS-almennt U-breyta F-breyta S-breyta 

N í lagi 64 66 61 63 

vantar 5 3 8 6 

meðaltal 400,31 351,52 370,24 370,19 

miðgildi 420,00 350,00 369,23 377,78 

tíðasta gildi 440 338 369 411 

staðalfrávik 76,573 64,989 46,610 69,955 

variance 5863,393 4223,631 2172,535 4893,769 

ris -1,293 -,037 -,212 -,515 

úrtaksskekkja á risi ,299 ,295 ,306 ,302 

skekkja 2,050 -,281 -,453 -,406 

úrtaksskekkja á skekkju ,590 ,582 ,604 ,595 

spönn 380 300 200 300 

lægsta gildi 120 188 254 189 

hæsta gildi 500 488 454 489 

summa 25620 23200 22585 23322 

Tafla 12 Prófun á 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, meðaltal niður á bakgrunnsbreytur 

Almenn UFS-breyta 

Bakgrunnur 
Meðaltal N Staðalfrávik 

Aldur 

30-49 400,56 18 75,262 

50-59 393,08 26 88,533 

60-79 405,56 18 64,555 

Total 398,87 62 77,335 

Nýir stjórnarmenn 

nýir stjórnarmenn 411,20 25 70,553 

gamlir stjórnarmenn 393,33 39 80,306 

Total 400,31 64 76,573 

Menntun 

framhaldsskólamenntun 417,41 27 62,855 

háskólamenntun (B.S.) 390,00 14 110,940 

háskólamenntun (M.S. eða doktor) 384,09 22 65,441 

Total 399,68 63 77,020 

Leið í stjórn 

kosin(n) eða tilnefnd(ur) af 
fulltrúum launagreiðenda 

402,92 24 82,540 

kosin(n) eða tilnefnd(ur) af 
fulltrúum verkalýðsfélaga 

432,78 18 47,503 

kosin(n) almennri kosningu af 
sjóðsfélögum 

358,33 18 78,534 

Total 398,50 60 77,083 

14.3.2  Nýir stjórnarmenn 

Háða breytan stóðst prófun á normaldreifingu og óháða breytan með 2 gildi, þá er 

óháð T-próf framkvæmt. 
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Tafla 14 Sértækar breytur og nýir stjórnarmenn; lýsandi tölfræði 

Group Statistics 

  
Nýir-gamlir stjórnarmenn 

N Meðaltal Staðalfrávik 
Úrtaksskekkja á 

meðaltali 

U-breyta nýir stjórnarmenn 26 366,83 56,230 11,028 

gamlir stjórnarmenn 40 341,56 68,954 10,903 

F-breyta nýir stjórnarmenn 24 368,59 45,192 9,225 

gamlir stjórnarmenn 37 371,31 48,095 7,907 

S-breyta nýir stjórnarmenn 25 369,33 65,599 13,120 

gamlir stjórnarmenn 38 370,76 73,541 11,930 

Tafla 15 Sértækar breytur  og nýir stjórnarmenn; T-próf og Levene‘s próf 

Independent Samples Test 

  

Levene's Test 
for Equality of 

Variances 
t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Differenc

e 

Std. Error 
Differenc

e 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

U
-b

re
yt

a 

Eq
u

al
 

va
ri

an
ce

s 
as

su
m

e
d

 

1,814 ,183 1,560 64 ,124 25,264 16,194 -7,087 57,616 

Eq
u

al
 

va
ri

an
ce

s 
n

o
t 

as
su

m
e

d
 

  
1,629 60,627 ,108 25,264 15,507 -5,748 56,277 

F-
b

re
yt

a 

Eq
u

al
 

va
ri

an
ce

s 
as

su
m

e
d

 

,001 ,975 -,221 59 ,826 -2,720 12,314 -27,361 21,921 

Eq
u

al
 

va
ri

an
ce

s 
n

o
t 

as
su

m
e

d
 

  
-,224 51,463 ,824 -2,720 12,150 -27,106 21,666 

S-
b

re
yt

a 

Eq
u

al
 

va
ri

an
ce

s 
as

su
m

e
d

 

,552 ,460 -,079 61 ,938 -1,427 18,161 -37,742 34,888 

Eq
u

al
 

va
ri

an
ce

s 
n

o
t 

as
su

m
e

d
 

  
-,080 55,489 ,936 -1,427 17,733 -36,957 34,103 



  

148 

14.3.3 Aldursbil 

Háða breytan stóðst prófun á normaldreifingu og óháða breytan með 3 gildi. Þá er 

„one way Anova“ framkvæmt. 

Tafla 16 Sértækar breytur og aldur; lýsandi tölfræði 

Descriptives 

  N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

95% Confidence 
Interval for Mean 

Minimum Maximum 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

U
-b

re
yt

a 

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 

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 

F-
b

re
yt

a 

30-49 16 350,00 36,515 9,129 330,54 369,46 292 431 

50-59 27 375,50 53,805 10,355 354,21 396,78 254 454 

60-79 16 381,73 40,497 10,124 360,15 403,31 300 454 

Total 59 370,27 47,213 6,147 357,97 382,58 254 454 

S-
b

re
yt

a 

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 

60-79 19 385,96 63,272 14,516 355,47 416,46 222 467 

Total 61 370,13 70,930 9,082 351,96 388,29 189 489 

Tafla 17 Sértækar breytur og aldur; prófun á jöfnum variance 

Test of Homogeneity of Variances 

  
Levene Statistic df1 df2 Sig. 

U-breyta 3,816 2 61 ,027 

F-breyta 2,284 2 56 ,111 

S-breyta ,185 2 58 ,832 

Tafla 18 Sértækar breytur og aldur; Robust prófun á jöfnu meðaltali 

Robust Tests of Equality of Means 

  
Statistica df1 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 Sértækar breytur og aldur; Anova próf 

ANOVA 

  
Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

U-breyta Between 
Groups 

1408,820 2 704,410 ,159 ,853 

Within 
Groups 

270065,789 61 4427,308 

  

Total 271474,609 63 

F-breyta Between 
Groups 

9413,679 2 4706,840 2,199 ,120 

Within 
Groups 

119871,247 56 2140,558 

  

Total 129284,926 58 

S-breyta Between 
Groups 

34255,932 2 17127,966 3,712 ,030 

Within 
Groups 

267606,039 58 4613,897 

  

Total 301861,971 60 

Tafla 20 Sértækar breytur og aldur; Tukey prófun 

Multiple Comparisons 

Háð breyta 

(I) aldursbil (J) aldursbil 
Mean 

Difference 
(I-J) 

Std. Error Sig. 

95% Confidence Interval

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

S-
b

re
yt

a 

Tu
ke

y 
H

SD
 

 

30-49 
 

50-59 -51,974 21,353 ,047 -103,34 -,61 

60-79 -53,939 22,677 ,053 -108,48 ,61 

50-59 
 

30-49 51,974 21,353 ,047 ,61 103,34 

60-79 -1,965 20,673 ,995 -51,69 47,76 

60-79 
 

30-49 53,939 22,677 ,053 -,61 108,48 

50-59 1,965 20,673 ,995 -47,76 51,69 

G
am

e
s-

H
o

w
e

ll 

 

30-49 
 

50-59 -51,974 22,855 ,075 -108,34 4,40 

60-79 -53,939 23,876 ,077 -112,72 4,84 

50-59 
 

30-49 51,974 22,855 ,075 -4,40 108,34 

60-79 -1,965 19,331 ,994 -49,06 45,13 

60-79 
 

30-49 53,939 23,876 ,077 -4,84 112,72 

50-59 1,965 19,331 ,994 -45,13 49,06 
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14.3.4 Menntun 

Háða breytan stóðst prófun á normaldreifingu og óháða breytan með 3 gildi. Þá er „one 

way Anova“ framkvæmt. 

Tafla 21 Sértækar breytur og menntun; lýsandi tölfræði 

Descriptives 

  N Mean 
Std. 

Deviation
Std. 

Error 

95% Confidence 
Interval for Mean 

Minimum Maximum
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

U
-b

re
yt

a 

framhaldsskólamenntun 30 364,58 55,717 10,172 343,78 385,39 275 475 

háskólamenntun (B.S.) 14 343,75 94,913 25,366 288,95 398,55 188 488 

háskólamenntun (M.S. 
eða doktor) 

21 335,71 51,884 11,322 312,10 359,33 225 450 

Total 65 350,77 65,210 8,088 334,61 366,93 188 488 

F-
b

re
yt

a 

framhaldsskólamenntun 26 370,12 45,081 8,841 351,91 388,33 277 454 

háskólamenntun (B.S.) 14 388,46 44,112 11,789 362,99 413,93 292 454 

háskólamenntun (M.S. 
eða doktor) 

20 354,62 46,483 10,394 332,86 376,37 254 438 

Total 60 369,23 46,327 5,981 357,26 381,20 254 454 

S-
b

re
yt

a 

framhaldsskólamenntun 28 397,62 61,631 11,647 373,72 421,52 222 489 

háskólamenntun (B.S.) 13 363,25 70,912 19,667 320,40 406,10 244 478 

háskólamenntun (M.S. 
eða doktor) 

21 335,45 67,368 14,701 304,78 366,12 189 433 

Total 62 369,35 70,206 8,916 351,53 387,18 189 489 
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Tafla 22 Sértækar breytur og menntun; prófun á jöfnum variance 

Test of Homogeneity of Variances 

  
Levene Statistic df1 df2 Sig. 

U-breyta 4,907 2 62 ,011 

F-breyta ,090 2 57 ,914 

S-breyta ,403 2 59 ,670 

Tafla 23 Sértækar breytur og menntun; Robust prófun á jöfnu meðaltali 

Robust Tests of Equality of Means 

  
Statistica df1 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 Sértækar breytur og menntun; Anova 

ANOVA 

  
Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

U-breyta Between 
Groups 

11174,336 2 5587,168 1,327 ,273 

Within 
Groups 

260974,702 62 4209,269 

  

Total 272149,038 64 

F-breyta Between 
Groups 

9470,187 2 4735,093 2,304 ,109 

Within 
Groups 

117157,032 57 2055,387 

  

Total 126627,219 59 

S-breyta Between 
Groups 

46993,748 2 23496,874 5,465 ,007 

Within 
Groups 

253669,335 59 4299,480 

  

Total 300663,082 61 
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Tafla 25 Sértækar breytur og menntun; Tukey próf 

Multiple Comparisons 

Háð breyta (I) menntun (J) menntun 

Mean 
Difference 

(I-J) 
Std. 

Error Sig. 

95% Confidence 
Interval 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

S-
b

re
yt

a 

Tu
ke

y 
H

SD
 

framhaldsskólamenntun 

háskólamenntun (B.S.) 34,371 22,006 ,270 -18,54 87,28 

háskólamenntun (M.S. 
eða doktor) 

62,169 18,929 ,005 16,66 107,68

háskólamenntun (B.S.) 

framhaldsskólamenntun -34,371 22,006 ,270 -87,28 18,54 

háskólamenntun (M.S. 
eða doktor) 

27,798 23,140 ,457 -27,84 83,43 

háskólamenntun (M.S. 
eða doktor) 

framhaldsskólamenntun -62,169 18,929 ,005 -107,68 -16,66 

háskólamenntun (B.S.) -27,798 23,140 ,457 -83,43 27,84 

G
am

e
s-

H
o

w
e

ll 

framhaldsskólamenntun 

háskólamenntun (B.S.) 34,371 22,857 ,310 -23,29 92,04 

háskólamenntun (M.S. 
eða doktor) 

62,169 18,756 ,005 16,56 107,78

háskólamenntun (B.S.) 

framhaldsskólamenntun -34,371 22,857 ,310 -92,04 23,29 

háskólamenntun (M.S. 
eða doktor) 

27,798 24,555 ,504 -33,43 89,03 

háskólamenntun (M.S. 
eða doktor) 

framhaldsskólamenntun -62,169 18,756 ,005 -107,78 -16,56 

háskólamenntun (B.S.) -27,798 24,555 ,504 -89,03 33,43 
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14.3.5 Leið í stjórn 

Háða breytan stóðst prófun á normaldreifingu og óháða breytan með 3 gildi. Þá er „one 

way Anova“ framkvæmt. 

Tafla 26 Sértækar breytur og leið í stjórn; lýsandi tölfræði 

Descriptives 

  

N Mean 
Std. 

Deviation Std. Error

95% Confidence 
Interval for Mean 

Minimum Maximum
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

U
-b

re
yt

a 

kosin(n) eða 
tilnefnd(ur) af 
fulltrúum 
launagreiðenda 25 340,00 71,352 14,270 310,55 369,45 188 475 

kosin(n) eða 
tilnefnd(ur) af 
fulltrúum 
verkalýðsfélaga 19 371,71 52,679 12,085 346,32 397,10 288 450 

kosin(n) almennri 
kosningu af 
sjóðsfélögum 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 

F-
b

re
yt

a 

kosin(n) eða 
tilnefnd(ur) af 
fulltrúum 
launagreiðenda 24 368,59 53,048 10,828 346,19 390,99 254 454 

kosin(n) eða 
tilnefnd(ur) af 
fulltrúum 
verkalýðsfélaga 18 366,24 45,174 10,648 343,78 388,70 277 431 

kosin(n) almennri 
kosningu af 
sjóðsfélögum 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 

S-
b

re
yt

a 

kosin(n) eða 
tilnefnd(ur) af 
fulltrúum 
launagreiðenda 24 341,20 74,750 15,258 309,64 372,77 189 478 

kosin(n) eða 
tilnefnd(ur) af 
fulltrúum 
verkalýðsfélaga 17 417,65 37,072 8,991 398,59 436,71 356 489 

kosin(n) almennri 
kosningu af 
sjóðsfélögum 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 Sértækar breytur og leið í stjórn; prófun á jöfnum variance 

Test of Homogeneity of Variances 

  Levene Statistic df1 df2 Sig. 

U-breyta ,809 2 59 ,450 

F-breyta ,652 2 54 ,525 

S-breyta 4,692 2 57 ,013 

Tafla 28 Sértækar breytur og leið í stjórn; Robust próf á jöfnu meðaltali 

Robust Tests of Equality of Means 

  Statistica df1 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 Sértækar breytur og leið í stjórn; 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 

 





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile ()
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket true
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings true
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage false
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 600
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.10000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 400
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.10000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (Custom)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU ()
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        8.503940
        8.503940
        8.503940
        8.503940
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName ([High Resolution])
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [399.685 586.772]
>> setpagedevice



 
 
    
   HistoryItem_V1
   InsertBlanks
        
     Where: after current page
     Number of pages: 1
     same as current
      

        
     1
     1
     1
     1159
     193
            
       CurrentAVDoc
          

     SameAsCur
     AfterCur
      

        
     QITE_QuiteImposingPlus2
     Quite Imposing Plus 2.1c
     Quite Imposing Plus 2
     1
      

   1
  

    
   HistoryItem_V1
   InsertBlanks
        
     Where: before current page
     Number of pages: 1
     same as current
      

        
     1
     1
     1
     1159
     193
            
       CurrentAVDoc
          

     SameAsCur
     BeforeCur
      

        
     QITE_QuiteImposingPlus2
     Quite Imposing Plus 2.1c
     Quite Imposing Plus 2
     1
      

   1
  

    
   HistoryItem_V1
   InsertBlanks
        
     Where: after current page
     Number of pages: 1
     same as current
      

        
     1
     1
     1
     1159
     193
            
       CurrentAVDoc
          

     SameAsCur
     AfterCur
      

        
     QITE_QuiteImposingPlus2
     Quite Imposing Plus 2.1c
     Quite Imposing Plus 2
     1
      

   1
  

    
   HistoryItem_V1
   InsertBlanks
        
     Where: after current page
     Number of pages: 1
     same as current
      

        
     1
     1
     1
     1159
     193
            
       CurrentAVDoc
          

     SameAsCur
     AfterCur
      

        
     QITE_QuiteImposingPlus2
     Quite Imposing Plus 2.1c
     Quite Imposing Plus 2
     1
      

   1
  

    
   HistoryItem_V1
   InsertBlanks
        
     Where: after current page
     Number of pages: 1
     same as current
      

        
     1
     1
     1
     1159
     193
    
            
       CurrentAVDoc
          

     SameAsCur
     AfterCur
      

        
     QITE_QuiteImposingPlus2
     Quite Imposing Plus 2.1c
     Quite Imposing Plus 2
     1
      

   1
  

 HistoryList_V1
 qi2base





