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Útdráttur 

Ritgerð þessari er ætlað að varpa ljósi á hvaða kröfur og þætti aðili þarf að uppfylla til 

að geta talist æskilegur eigandi að rekstrarfélagi verðbréfasjóða. Þá er jafnframt ætlað 

að sýna fram á hvaða áhrif siðferði, stjórnarhættir fyrirtækja og samsetning stjórnar 

rekstrarfélaganna getur haft þegar kemur að rekstri þeirra. Markmið verkefnisins er 

ekki að veita afgerandi svör við þeim rannsóknarspurningum sem lagðar voru fram 

heldur frekar að benda á kosti og galla þeirra atriða sem fjallað er um. Niðurstöður 

verkefnisins eru í meginatriðum þessar: Æskilegt er að stórir eigendur séu a.m.k. tveir, 

en þannig er hægt að tryggja aðhald bæði með stórum eigendum sem og 

framkvæmdastjóra félagsins. Eignarhald framkvæmdastjóra í rekstrarfélagi getur haft 

góð áhrif á afkomu og orðspor, en verði eignarhlutur framkvæmdastjóra of stór getur 

það valdið hagsmunaárekstrum og skaða á afkomu og orðspori félagsins. Miklar 

kröfur eru gerðar til fjárhagsstöðu rekstrarfélaga, og þá sérstaklega til eiginfjárstöðu 

þeirra. Því er mikilvægt að eigendur rekstrarfélaga séu fjárhagslega vel stæðir þannig 

að þeir geti tryggt rekstrarhæfi félaganna, lendi þau í fjárhagsvandræðum. Rannsóknir 

hafa sýnt að æskilegt sé að stofnanafjárfestar eigi hlut í fyrirtæki, en þessir aðilar eru 

líklegri til að geta beitt sér í eftirliti með framkvæmdastjóra en minni hluthafar. Þá 

hafa fjármálafyrirtæki mögulega meiri þekkingu á starfsemi og umhverfi 

rekstrarfélaga en aðrir eigendur auk þess að vera mögulega fjárhagslega sterkari og 

þar með líklegri til að geta tryggt rekstrarhæfi rekstrarfélaganna. 

Siðferði og stjórnarhættir fyrirtækja geta haft áhrif á rekstur rekstrarfélaga, en 

innleiðing reglna um stjórnarhætti annars vegar og siðareglna hins vegar gæti aukið 

traust almennings á félögunum og þar með haft jákvæð áhrif á rekstur þeirra. 

Fjallað er um mikilvægi þess að stjórnir rekstrarfélaganna séu óháðar félaginu sjálfu 

og stórum hluthöfum þess. En einnig er mikilvægt að stjórnarmenn hafi góða 

þekkingu á starfsemi og umhverfi rekstrarfélaganna og að þeir hafi tíma til að sinna 

stjórnarstörfunum.  
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Inngangur 

Á undanförnum tveimur árum hafa orðið miklar umhleypingar í íslensku fjármálalífi. 

Þrír stærstu bankar landsins fóru í þrot, en fyrir haustið 2008 var það almennt í 

umræðunni að bankarnir væru of stórir til að falla, en einnig að þeir væru of stórir til 

að bjarga (Eyvindur G. Gunnarsson, 2010). Fjármálaörðugleikarnir takmörkuðust þó 

ekki við stóru bankana þrjá, því íslenska sparisjóðakerfið hefur einnig gengið í 

gegnum mikla erfiðleika á síðustu tveimur árum og hafa nú þegar fjórir sparisjóðir 

farið í þrot, eða Sparisjóður Mýrarsýslu, SPRON, Byr sparisjóður og Sparisjóðurinn í 

Keflavík (Fjármálaeftirlitið, 2009b). 

Allt frá falli bankanna hefur mikið verið fjallað um svokallaða peningamarkaðssjóði, 

rekstur þeirra og fjárfestingar. Rekstrarfélög verðbréfasjóða (hér eftir „rekstrarfélög“) 

eru fjármálafyrirtæki sem sinna rekstri verðbréfa-, fjárfestingar- og fagfjárfestasjóða. 

Íslensk rekstrarfélög eru yfirleitt dótturfyrirtæki annarra fjármálafyrirtækja, en þeirri 

spurningu hefur verið velt upp í skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis (2010) hvort 

rekstrarfélögin séu nægilega óháð móðurfélögunum til þess að sinna rekstri verðbréfa- 

og fjárfestingarsjóða, sem markaðssettir eru til almennings. Árið 2007 voru starfandi 

sjö rekstrarfélög á Íslandi en öll voru þau í eigu banka, sparisjóða eða 

verðbréfafyrirtækja.  

Fall bankanna í lok árs 2008 og lokun peningamarkaðssjóðanna í kjölfar þess, ásamt 

útgáfu skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis, gefur til kynna að nauðsynlegt gæti verið 

að skoða rekstur fjármálafyrirtækja og lagaheimildir þeirra. Mikil umræða hefur átt sér 

stað undanfarið um rekstur, markaðssetningu og fjárfestingar svokallaðra 

peningamarkaðssjóða, sem voru fjárfestingarsjóðir í rekstri rekstrarfélaga 

verðbréfasjóða, en fjárfestingarsjóðum er heimilt að taka við fé frá almenningi. Um 

mitt ár 2008 nam heildareign íslenskra verðbréfa- og fjárfestingarsjóða 689 ma.kr. eða 

tæpum 47% af vergri landsframleiðslu (VFL) það ár. Á einu ári töpuðust miklir 

fjármunir í þessum sjóðum, en um mitt ár 2009 námu heildareignir sjóðanna 191 

ma.kr.  

Með hliðsjón af framangreindu vaknaði áhugi höfundar á að kanna hvert væri æskilegt 

eignarhald á slíkum félögum, með tilliti til íslenska verðbréfamarkaðarins og 
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hringamyndunar á honum, stærðar og vogarafls verðbréfa- og fjárfestingarsjóða á 

íslenskum markaði, mögulegra hagsmunaárekstra vegna eignarhaldsins og óhæðis 

félaganna frá stórum hluthöfum, lagaumhverfi félaganna og fjárhagsstyrk þeirra. Þá 

þótti höfundi jafnframt áhugavert að kanna hvernig siðferði og stjórnarhættir 

fyrirtækja gætu mögulega haft áhrif á rekstur félaganna og hvort samsetning stjórna 

þeirra skipti máli. 

Ritgerðinni er ætlað að varpa ljósi á hvaða þætti og kröfur aðili þarf að uppfylla til að 

geta talist æskilegur eigandi að rekstrarfélagi verðbréfasjóða. Þá er henni einnig ætlað 

að sýna fram á hvaða áhrif siðferði, stjórnarhættir fyrirtækja og samsetning stjórnar 

rekstrarfélaganna geta haft þegar kemur að rekstri félaganna.  Jafnframt er skoðað það 

lagaumhverfi sem gildir um rekstrarfélög verðbréfasjóða, óhæði þeirra er kannað m.a. 

með tilliti til stærðar og flækjustigs íslenska verðbréfamarkaðarins auk þess sem 

fjárhagsstaða rekstrarfélaga er athuguð með hliðsjón af því hvort fjárhagslegur styrkur 

rekstrarfélaganna sé meiri ef banki eða annað fjármálafyrirtæki stendur á bakvið 

félagið. Einnig er skoðað hvernig stjórnir íslensku rekstrarfélaganna hafa verið 

skipaðar frá árinu 2004, með tilliti til fjölda stjórnarmanna sem voru óháðir 

móðurfélagi rekstrarfélaganna. Höfundur nýtti sér jafnframt þau gögn sem birt hafa 

verið opinberlega um fjárfestingar peningamarkaðssjóða íslensku rekstrarfélaganna til 

að kanna hvort hagsmunaárekstrar gætu hafa orðið við fjárfestingarákvarðanir 

sjóðanna. Þá er einnig kannað hvaða aðrir hagsmunaárekstrar geta komið upp á milli 

rekstrarfélags og stórra hluthafa. Eftirfarandi rannsóknarspurningar voru hafðar að 

leiðarljósi: 

 Hvaða þætti þarf aðili að uppfylla til að geta talist æskilegur eigandi 

rekstrarfélags verðbréfasjóða? 

 Hvernig er hægt að bæta lagalegar kröfur til eigenda rekstrarfélaga 

verðbréfasjóða? 

 Hvernig er æskilegt að stjórn rekstrarfélags sé byggð upp? 

 Hvernig geta stjórnarhættir fyrirtækja haft áhrif á rekstur rekstrarfélaga 

verðbréfasjóða? 

 Hvernig getur siðferði haft áhrif á rekstur rekstrarfélaga verðbréfasjóða? 
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Ritgerðinni er skipt upp í sjö meginkafla. Í hverjum kafla er fræðileg umfjöllun um 

viðfangsefnið sem tekið er fyrir, því næst er farið yfir rannsóknir sem gerðar hafa 

verið á viðkomandi efni og umræðan að lokum tengd við íslensk rekstrarfélög 

verðbréfasjóða. 

Fyrsti kaflinn snýst um íslenska verðbréfamarkaðinn og hringamyndun á honum. 

Fjallað er um litla verðbréfamarkaði og áhrif hringamyndunar á þeim. Fræðin eru svo 

tengd við íslenskan veruleika, þar sem sýnt er fram á áhrif hringamyndunar á 

starfsumhverfi rekstrarfélaga verðbréfasjóða. Þá eru lagðar fram tillögur um hvað 

hægt er að gera til að koma í veg fyrir að sagan endurtaki sig með tilliti til 

framangreinds. 

Í öðrum kaflanum er hugtakið „sjóður“ skilgreint, farið yfir rannsóknir sem sýna kosti 

og galla þess að fjárfesta í sjóðum og verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir svo kynntir í 

framhaldinu. Mörgum er hulið hver sé munurinn á verðbréfasjóðum og 

fjárfestingarsjóðum, en í kaflanum er það útskýrt á greinargóðan hátt. Þá er skýrt út 

hvað rekstrarfélög verðbréfasjóða eru og saga rekstrarfélaganna og verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða á Íslandi dregin fram. Jafnframt er sýnt fram á, að með hliðsjón af 

stærð sjóðanna í hlutfalli af VLF og stærð íslenska markaðarins, þá eru rekstrarfélög 

verðbréfasjóða mikilvæg íslensku viðskiptalífi og þar af leiðandi er nauðsynlegt að 

fylgjast vel með hverjir eru eigendur þeirra. 

Þriðji kaflinn snýst um hagsmunaaðila rekstrarfélaga verðbréfasjóða. Farið er yfir þau 

fræði sem snúa að hagsmunaaðilagreiningu og rekstrarfélögin sett í það samhengi. Þá 

eru hagsmunaaðilar rekstrarfélaganna greindir með aðstoð tveggja líkana sem kynnt 

eru í fræðilega hluta kaflans. 

Fjórði kaflinn snýst um eignarhald og fjárhagslega afkomu. Fjallað er um rannsóknir 

um æskilegt eignarhald á fyrirtækjum og eignarhald íslenskra rekstrarfélaga kannað 

með hliðsjón af þeim. Jafnframt er fjallað um lagaumhverfi rekstrarfélaganna, það er, 

hvaða reglur gilda um eignarhald á rekstrarfélögum verðbréfasjóða. Bent er á ýmsa 

galla í núgildandi lögum sem snúa að virkum eignarhlut í fjármálafyrirtæki, s.s. í 

rekstrarfélögum, og lagðar fram tillögur að úrbótum. Að lokum er fjallað um 

fjárhagslega afkomu rekstrarfélaganna, hugtakið rekstrarafkoma er skilgreint og farið 
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yfir niðurstöður rannsókna sem tengjast áhrifum eignarhalds á rekstrarafkomu. 

Ársreikningar félaganna eru skoðaðir aftur til ársins 2004 og kemur meðal annars fram 

umfjöllun um eigið fé félaganna þar sem það verður skoðað með hliðsjón af 

eiginfjárkröfum sem koma fram í lögum um fjármálafyrirtæki. Einnig eru nokkrar 

fjárhagskennitölur félaganna, s.s. lausafjárhlutfall og arðsemi eigin fjár, skoðaðar og 

bornar saman.  

Fimmti kaflinn fjallar um stjórnir rekstrarfélaganna. Fjallað er um hlutverk stjórna og 

ábyrgð stjórnarmanna ásamt því að rannsóknir á æskilegri samsetningu á stjórn eru 

skoðaðar, með hliðsjón af óhæði stjórnarmanna frá fyrirtækinu sjálfu og stórum 

hluthöfum þess og þær rannsóknir eru settar í samhengi við samsetningu stjórna 

rekstrarfélaganna árin 2005-2010. 

Sjötti kaflinn fjallar um stjórnarhætti fyrirtækja. Hugtakið „stjórnarhættir fyrirtækja“ 

er skilgreint og farið yfir rannsóknir sem gerðar hafa verið á stjórnarháttum. Þá er 

fjallað um hverjir lykilþættir góðra stjórnarhátta eru og þau áhrif sem stjórnarhættir 

fyrirtækja geta haft á rekstur rekstrarfélaga verðbréfasjóða. 

Sjöundi kaflinn fjallar um siðferði. Þar er hugtakið „siðferði“ skilgreint og fjallað um 

niðurstöður rannsókna um áhrif siðferðislegrar hegðunar á hagnað fyrirtækja. Þá er 

fjallað um siðferði á íslenskum markaði og hvaða áhrif siðferði getur haft á rekstur 

rekstrarfélaga verðbréfasjóða.  

Að lokum er rannsóknin öll tekin saman og niðurstöður verkefnisins kynntar. Í 

niðurstöðukaflanum verður tekið tillit til hvers kafla og niðurstöður þeirra 

samtvinnaðar í því skyni að svara framangreindum rannsóknarspurningum. 

Verkefninu er ekki ætlað að sýna fram á með óyggjandi hætti hvaða aðili sé 

æskilegasti eigandi rekstrarfélags, heldur er því aðeins ætlað að opna umræðuna um 

það hvaða kröfur og þætti eigandi rekstrarfélags þarf að uppfylla til að geta talist 

æskilegur eigandi. 

Þess ber að geta að höfundur er jafnframt starfsmaður á lífeyris- og 

verðbréfasjóðasviði Fjármálaeftirlitsins og hefur eftirlit með starfsemi rekstrarfélaga 

verðbréfasjóða. Sú spurning gæti vaknað hvort höfundur hafi nýtt sér þá vitneskju sem 
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hann hefur öðlast í starfi sínu við gerð ritgerðarinnar. Höfundur hefur, með undirritun 

ráðningarsamnings hjá Fjármálaeftirlitinu, heitið trúnaði um allt það sem hann fær 

vitneskju um í starfi sínu hjá eftirlitinu sbr. þagnarskylduákvæði 13. gr. laga nr. 

87/1998, um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi. Með hliðsjón af framangreindu 

hefur verkefni þetta eingöngu verið unnið út frá gögnum sem birt hafa verið 

opinberlega, s.s. ársreikningum, skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis, lögum, reglum 

og svo framvegis.  

Rannsóknaraðferð 

Ritgerð þessi, um rekstrarfélög verðbréfasjóða, er unnin sem könnunarrannsókn. 

Rannsóknarvinnan miðaðist við þær rannsóknarspurningar sem kynntar voru hér að 

framan. Könnunarrannsóknir (e. explorative research) eru notaðar við frumrannsóknir 

og eru góðar til að fá almenn svör við rannsóknarspurningunni. Ekki er verið að reyna 

að sanna eða afsanna ákveðnar tilgátur, heldur einungis reynt að varpa ljósi á hvaða 

atriði skipta máli þegar kemur að eignarhaldi á rekstrarfélögum verðbréfasjóða og 

rekstri þeirra. Helsti galli þessarar rannsóknaraðferðar er sá að hún veitir oft ekki 

afgerandi svör við þeim spurningum sem verið er að afla svara við og er því hvorki 

hægt að alhæfa né yfirfæra niðurstöður rannsóknarinnar (Zikmund, 2000). 

Í ritgerðinni voru skoðuð fyrirliggjandi gögn er snúa að rekstrarfélögum 

verðbréfasjóða. Helstu gögnin sem stuðst var við voru ársreikningar rekstrarfélaganna 

frá árinu 2004 – 2009, ársreikningar Fjármálaeftirlitsins frá árinu 2000 - 2010 og 

skýrsla Rannsóknarnefndar Alþingis.  

Eins og að framan er getið er markmiðið með rannsókninni þríþætt: Í fyrsta lagi er 

ætlunin að varpa ljósi á hvaða kröfur og þætti aðili þarf að uppfylla til að geta talist 

æskilegur eigandi auk þess sem farið verður yfir æskilega samsetningu eignarhalds. Í 

öðru lagi eru dregnar fram tillögur að úrbótum á þeim lagakröfum sem gerðar eru til 

þeirra aðila sem fara með virkan eignarhlut í rekstrarfélögum verðbréfasjóða. Að 

lokum er ætlunin að sýna fram á hvernig siðferði og stjórnarhættir fyrirtækja geta haft 

áhrif á rekstur fyrirtækja og hvernig æskilegt sé að stjórn rekstrarfélags sé byggð upp. 
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Myndin hér á eftir sýnir uppbyggingu hvers kafla, en ritgerðin er sett upp á þann hátt 

að hver kafli er sjálfstæð eining innan verkefnisins. Hver kafli inniheldur fræðilega 

umfjöllun, fjallað er um rannsóknir sem gerðar hafa verið á því málefni sem kaflinn 

fjallar um og fræðilega umræðan og rannsóknirnar eru svo að lokum settar í samhengi 

við íslenskan veruleika. Í lok hvers kafla er stutt samantekt á helstu atriðum og 

niðurstöðum kaflans, sem eru svo dregnar saman í heildarniðurstöður við lok 

verkefnisins. 

 

 

        

 

 

 

Niðurstöður og samantekt 

Framkvæmd og greining gagna 

Rannsóknin var framkvæmd í desember 2010 til loka febrúar 2011. Einungis var 

notast við fyrirliggjandi gögn í rannsókninni, en ársreikningar rekstrarfélaganna fyrir 

árin 2004 - 2009, 38 talsins, voru greindir með tilliti til eftirfarandi: 

 Kannað var hvort fjallað væri um stjórnarhætti fyrirtækja, í skýrslu stjórnar eða 

í sér kafla í ársreikningi. 

 Markaðshlutdeild rekstrarfélaganna á sjóðamarkaði var reiknuð út. 

 Fjárhagskennitölur félaganna voru reiknaðar út. 

 Eiginfjárhlutfall og eigið fé félaganna var rýnt, m.t.t. eiginfjárkrafna sem koma 

fram í lögum um fjármálafyrirtæki. 

 Kannað var hverjir væru eigendur rekstrarfélaganna. 

 Kannað var hvernig stjórnir rekstrarfélaganna eru samsettar. 
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Þess ber að geta að rekstrarfélögin eru nú átta talsins, en allt til ársins 2009 voru þau 

sjö. Eitt rekstrarfélag hætti starfsemi árið 2009 og tvö félög fengu starfsleyfi það ár. 

Allt fram til ársins 2009 voru rekstrarfélögin einungis í eigu annarra 

fjármálafyrirtækja, s.s. banka, sparisjóða og verðbréfafyrirtækja, en árið 2009 tóku til 

starfa tvö rekstrarfélög sem ekki voru í meirihlutaeigu annars fjármálafyrirtækis. Þá 

ber að geta þess að ársreikningar félaganna fyrir árið 2010 voru ekki tilbúnir við gerð 

þessa verkefnis og því ekki hægt að rýna þá reikninga. 

Ársreikningar Fjármálaeftirlitsins, frá árunum 2000 - 2010, voru jafnframt skoðaðir 

með hliðsjón af eftirtöldum atriðum: 

 Greindar voru upplýsingar um íslenska verðbréfamarkaðinn. 

 Upplýsingar um verðbréfasjóðamarkaðinn voru kannaðar. 

 Leitað var eftir upplýsingum um rekstrarfélög verðbréfasjóða, starfsleyfi þeirra 

og stofnun. 

Þá veitti skýrsla Rannsóknarnefndar Alþingis nánari innsýn í rekstur félaganna fyrir 

fall bankanna en einnig voru greindar upplýsingar, sem fram koma í skýrslunni, um 

hringamyndun og siðferði á íslenskum markaði. 

Gagnaöflun  

Við öflun ársreikninga rekstrarfélaganna var byrjað á því að kanna hvort reikningana 

væri að finna á heimasíðu hvers félags. Ef ársreikningarnir voru ekki aðgengilegir á 

heimasíðu félaganna var athugað hvort hægt væri að nálgast þá hjá ársreikningaskrá. 

Ársreikningar rekstrarfélaga verðbréfasjóða eru í tveimur hlutum, annars vegar er A-

hluti þar sem fram kemur ársreikningur félagsins sjálfs og hins vegar er B-hluti þar 

sem ársreikningar verðbréfa- og fjárfestingarsjóða í rekstri félaganna eru birtir. Í 

tilfelli tveggja rekstrarfélaga var einungis að finna A-hluta ársreikninganna hjá 

ársreikningaskrá, en í þeim tilfellum var sendur tölvupóstur til rekstrarfélaganna og 

óskað eftir ársreikningunum, sem voru sendir höfundi með tölvupósti. 

Ársreikningar Fjármálaeftirlitsins eru allir aðgengilegir á heimasíðu eftirlitsins. 
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Takmarkanir á rannsókn 

Það er von höfundar að niðurstöður rannsóknarinnar veiti lesanda innsýn í 

rekstrarumhverfi rekstrarfélaga verðbréfasjóða og þá þætti sem hafa áhrif á eignarhald 

þeirra, en einnig að stjórnvöld geti nýtt sér verkefnið til þess að bæta lagaumgjörð og 

eftirlit með rekstrarfélögunum.  

Þess ber þó að geta að rannsóknin gefur hvorki afgerandi mynd af því hvernig 

eignarhald á rekstrarfélögum verðbréfasjóða á að vera, né heldur er bent á allar 

lagalegar misfellur sem þarfnast úrbóta. Þá er bent á að rekstrarfélög verðbréfasjóða á 

Íslandi eru fá, eða aðeins átta talsins. Flest þeirra eru í meirihlutaeigu annars 

fjármálafyrirtækis og er því erfitt að bera saman, í sögulegu samhengi, rekstur félaga 

sem eru í eigu fjármálafyrirtækja og rekstrarfélaga með annars konar eignarhaldi. 

Rannsóknin gefur þó ágætis hugmynd um hvaða kröfur og þætti aðili þarf að uppfylla 

til að geta talist æskilegur eigandi rekstrarfélags verðbréfasjóða, en til að fá meira 

afgerandi niðurstöðu er nauðsynlegt að rannsaka eignarhald rekstrarfélaga betur, t.d. 

með því að kanna hvernig eignarhaldi þeirra er háttað erlendis. 

Eins og áður hefur verið getið er höfundur ritgerðarinnar starfsmaður lífeyris- og 

verðbréfasjóðasviðs Fjármálaeftirlitsins og hefur eftirlit með rekstrarfélögum 

verðbréfasjóða. Að vissu leyti hefur það aukið skilning höfundar á því efni sem hér er 

fjallað um, en að öðru leyti hefur staða höfundar haft hamlandi áhrif á rannsóknina. 

Sem dæmi má nefna, þá hefði verið mjög áhugavert að ræða við stjórnarmenn og 

framkvæmdastjóra rekstrarfélaganna og fá þeirra skoðun á hvernig eignarhaldi væri 

best háttað, hvernig staðan væri á reglum um stjórnarhætti fyrirtækja og hvort þeir 

teldu að lög eða reglugerð gegn hringamyndun myndi hafa jákvæð eða neikvæð áhrif 

á rekstrarfélögin. Sökum starfs höfundar hjá Fjármálaeftirlitinu þótti þó slík 

rannsóknaraðferð óheppileg. 
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1. Íslenski verðbréfamarkaðurinn  

Viðskipti á milli manna hafa átt sér stað frá örófi alda, allt frá vöruskiptum yfir í 

skipulega verðbréfamarkaði, en hægt er að rekja sögu kauphalla aftur til ársins 1531 í 

Antwerpen í Belgíu (Beattie, e.d.). Saga íslenska verðbréfamarkaðarins er þó mun 

styttri, en þrátt fyrir ungan aldur hefur hann líklega gengið í gegnum eitt mesta hrun 

sem um getur í sögu skipulags verðbréfamarkaðar. Í köflunum hér á eftir verður 

fjallað um litla verðbréfamarkaði og áhrif hringamyndunar á þeim. Þá verður fjallað 

um sögu íslenska verðbréfamarkaðarins og þá hringamyndun sem átti sér stað á 

honum. 

1.1. Litlir verðbréfamarkaðir – áhrif hringamyndunar 

Verðbréfaviðskipti geta farið fram bæði á skipulögðum og óskipulögðum 

verðbréfamörkuðum. Skipulagður verðbréfamarkaður er „marghliða viðskiptakerfi 

innan Evrópska efnahagssvæðisins sem leiðir saman kaupendur og seljendur 

fjármálagerninga, í samræmi við ófrávíkjanlegar reglur þess, þannig að til samninga 

stofnast um fjármálagerninga sem teknir hafa verið til viðskipta í viðskiptakerfinu“ 

(lög um starfsemi kauphalla nr. 110/2007, 2. tl. 1. mgr. 2. gr.). Viðskipti á 

skipulögðum verðbréfamarkaði fara fram í kauphöll sem hefur hlotið starfsleyfi 

samkvæmt áðurnefndum lögum. Litlir verðbréfamarkaðir, líkt og íslenski 

markaðurinn, sem hafa fáa kaupendur og seljendur hafa oftast fáar viðskiptafærslur og 

eru verðsveiflur því oftast meiri en á stærri mörkuðum og bilið milli kaup- og 

söluverðs stærra (Investopedia, e.d. a). Þá er mögulegt að krosseignatengsl séu 

algengari á litlum verðbréfamörkuðum en stórum, þar sem færri aðilar bítast um þau 

fyrirtæki sem eru á markaði (Björn G. Ólafsson, 1991). 

Krosseignatengsl eru innbyrðis eignatengsl tveggja eða fleiri fyrirtækja sem eru í eigu 

sömu manna og á hringamyndun sér stað þegar sterk eignatengsl eru á milli þriggja 

eða fleiri fyrirtækja (Random House, 1996; Investment Company Act of 1940).  

Rannsóknir hafa sýnt að þegar mikil samþjöppun á sér stað á markaði, með miklum 

krosseignatengslum eða hringamyndun, þá hafi það áhrif á markaðinn í heild sinni, t.d. 

hvað varðar áhættu og samkeppni (Nguyen og Nivoix, 2009).  Hér að neðan verður 
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fjallað nánar um rannsóknir sem tengjast hringamyndun og áhrifum hennar á 

markaðinn. 

Franks og Mayer (1995) lýstu tveimur tegundum eignauppbyggingar á fyrirtækjum, 

annars vegar er um að ræða innherjakerfi (e. insider system) og hins vegar 

markaðskerfi (e. outsider system). Innherjakerfinu var lýst þannig að markaðurinn 

væri grunnur með fáum skráðum fyrirtækjum og illseljanlegum verðbréfum.  Þá væru 

krosseignatengsl algeng í innherjakerfinu. Markaðskerfið, hins vegar, hefur mörg 

skráð fyrirtæki, mikil viðskipti eru á markaði og skráð verðbréf því auðseljanleg. Þá er 

ekki mikið um krosseignatengsl í markaðskerfinu. Þegar litið er á íslenska markaðinn 

má líklega fella hann undir þá skilgreiningu að vera innherjakerfi, en almennt er talið 

að Evrópa og Japan falli undir skilgreiningu innherjakerfis á meðan Bandaríkin 

flokkast sem markaðskerfi (Dietzenbacher og Temurshoev, 2008). Hópar japanskra 

fyrirtækja sem eru tengd í gegnum eignarhald kallast keiretsu, en mörg íslensk 

fyrirtæki virðast bera einkenni slíkra hópa. Fyrirtækjahóparnir (e. keiretsu) eru 

skilgreindir sem hópur fyrirtækja sem hefur mikil viðskipti sín á milli, stunda lántökur 

sín á milli og hafa þétt net krosseignatengsla (Jameson, Sullivan og Constand, 2000).  

Ísland er lítið land með fáum þátttakendum á markaði, sem dæmi voru aðeins 30 

fyrirtæki skráð á markað árið 2007 og hefur þeim farið ört fækkandi eftir fall 

bankanna (Fjármálaeftirlitið, 2010). Miðað við þau krosseignatengsl sem voru á 

íslenskum markaði fyrir haustið 2008, vöknuðu þær spurningar hjá höfundi hvort slík 

krosseignatengsl hafi ekki haft áhrif á markaðsáhættu íslenska markaðarins.  

Áhætta fyrirtækja skiptist í tvennt, annars vegar er um að ræða sértæka áhættu (eða α), 

sem fjárfestar geta lágmarkað með því að dreifa eignasafni sínu, og hins vegar er um 

að ræða markaðsáhættu (eða kerfisbundna áhættu, táknuð með β) sem fjárfestar geta 

ekki minnkað þrátt fyrir dreift eignarsafn. Nguyen og Nivoix (2009) sýndu fram á að 

keiretsu hóparnir í Japan höfðu lægri sértæka áhættu en fyrirtæki sem ekki voru hluti 

af neti krosseignatengsla, hins vegar höfðu hóparnir hærri markaðsáhættu. Þetta þýðir 

að fyrirtæki sem tengjast krosseignatengslum eru mun viðkvæmari fyrir sveiflum 

hagkerfisins en önnur fyrirtæki, en aukin markaðsáhætta fyrirtækjanna var m.a. rakin 

til hærra skuldahlutfalls.  Rannsóknin sýnir einnig fram á að mun áhættusamara er að 

fjárfesta í fyrirtækjum sem eru bundin krosseignatengslum en öðrum fyrirtækjum, þar 
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sem markaðsáhætta þessara hópa er mun meiri en markaðsáhætta sambærilegra 

fyrirtækja sem tengjast ekki öðrum fyrirtækjum í gegnum eignarhald.  

Krosseignatengsl og hringamyndun geta einnig haft þau áhrif að minnka samkeppni á 

markaði, en á litlum markaði þar sem eru einungis fá fyrirtæki, getur lítil og óvirk 

fjárfesting fyrirtækis í samkeppnisaðila valdið miklum skaða á samkeppni (Gilo, 

2000). Rannsóknir Gilo (2000) og Gilo, Moshe og Spiegel (2006) sýndu fram á að  

krosseignatengsl hefðu þau áhrif að verðlag hækkaði, jafnvel þó fyrirtækin stunduðu 

ekki samráð. Trivieri (2007) styður framangreindar niðurstöður, en rannsókn hans á 

ítalska bankakerfinu sýndi fram á að krosseignatengsl geta minnkað hvata 

fyrirtækjanna til samkeppni og stuðlað þannig að fákeppni.  

Hluthafaskrá fyrirtækis segir einungis til um hverjir eiga beina eignaraðild í 

fyrirtækinu, en þær upplýsingar geta þó verið mjög villandi þar sem þær sýna ekki 

endilega hvert raunverulegt eignarhald fyrirtækisins er. Þegar greina á hverjir eru 

raunverulegir eigendur fyrirtækis ber að horfa til tveggja þátta. Annars vegar stærðar 

óbeins eignarhlutar og hins vegar til flækjustigs, þ.e. hversu langt aftur þarf að fara þar 

til raunverulegur eigandi finnst. Með krosseignatengslum er hægt að fela hver 

raunverulegur eigandi fyrirtækisins er, en þar sem raunverulegur eigandi hagnast eða 

tapar af eignarhlutnum í fyrirtækinu og á þar með hagsmuna að gæta, skal ekki litið 

fram hjá slíkum tengslum þegar eigendur eru skilgreindir (Dietzenbacher o.fl., 2008). 

Krosseignatengsl snerta starfsemi rekstrarfélaga með tvennum hætti. Annars vegar 

vegna virks eignarhalds í rekstrarfélagi og hins vegar vegna samþjöppunar á markaði 

þegar kemur að fjárfestingum verðbréfa- og fjárfestingarsjóða í rekstri félaganna. Í VI. 

kafla laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki, er kveðið á um eignarhald í 

fjármálafyrirtækjum, þ.á.m. rekstrarfélögum verðbréfasjóða. Ætli aðili að eignast 

virkan eignarhlut í fjármálafyrirtæki skal hann senda ítarlegar upplýsingar til 

Fjármálaeftirlitsins og skal eftirlitið, skv. 42. gr. laganna, meta hæfi viðkomandi til að 

fara með virkan eignarhlut í félaginu á grundvelli a) orðspors viðkomandi, b) orðspori 

og reynslu þeirra sem munu veita fyrirtækinu forystu, c) fjárhagslegu heilbrigði þess 

sem hyggst fara með virkan eignarhlut, d) hvort eignarhaldið muni torvelda eftirlit 

með fjármálafyrirtækinu eða hafa áhrif á hvort það muni fylgja lögum og reglum og e) 

hvort ætla megi að eignarhald þess sem hyggst fara með virkan eignarhlut muni leiða 
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til peningaþvættis eða fjármögnunar hryðjuverka. Það er því ljóst að svo að unnt sé að 

meta hæfi aðila til að fara með virkan eignarhlut í rekstrarfélagi verðbréfasjóða, er 

nauðsynlegt að vita hver raunverulegur eigandi er og að ekki sé hægt að fela aðila, í 

gegnum flókin krosseignatengsl, sem hefur slæmt orðspor, er fjárhagslega illa staddur 

og/eða hefur mögulega hlotið dóm fyrir brot gegn lögum um fjármálafyrirtæki, 

hegningarlögum, lögum um bókhald o.s.frv. 

Eins og áður segir er seinni ástæðan fyrir því að krosseignatengsl hafa áhrif á 

rekstrarfélög verðbréfasjóða sú, að samþjöppun á markaði fækkar fjárfestingarkostum 

verðbréfa- og fjárfestingarsjóða og fjárfestingar í aðilum tengdum rekstrarfélaginu, 

eða í öðrum tengdum aðilum, geta því orðið meiri en æskilegt gæti talist. Sérstaklega 

verður fjallað um framanritað í tengslum við fjárfestingar peningamarkaðssjóða 

rekstrarfélaganna í kafla 4. 

1.2. Kauphöllin – skráð verðbréf 

Saga íslensks verðbréfamarkaðar nær aðeins um 25 ár aftur í tímann, en árið 1985 var 

Verðbréfaþing Íslands hf. stofnað, sem síðar varð að Kauphöll Íslands og gengur nú 

undir nafninu Nasdaq OMX Ísland (Rannsóknarnefnd Alþingis [RNA], 2010). Þó 

voru áður gerðar nokkrar tilraunir til að stofna skipulegan verðbréfamarkað, árið 1934 

var t.d. stofnað fyrirtæki í Reykjavík, sem fékk nafnið Kauphöllin og var hún starfandi 

allt til ársins 1981. Í lögum nr. 110/2007, um starfsemi kauphalla, kemur fram að 

kauphöll sé hlutafélag sem hefur leyfi til að reka skipulegan verðbréfamarkað. Þá er, í 

10. gr. laganna, kveðið á um skyldur kauphalla, en kauphöll ber ábyrgð á að rekstur 

skipulegs verðbréfamarkaðar sé heilbrigður og traustur. Þessi fyrsta kauphöll landsins 

var því ekki eiginleg kauphöll en hafði þó milligöngu um viðskipti bæði hlutabréfa og 

skuldabréfa (Gylfi Magnússon, 2007). Þrátt fyrir að Verðbréfaþing Íslands hf. hafi 

verið stofnað árið 1985 var fyrsta hlutafélagið ekki skráð á markað fyrr en árið 1990, 

þegar Olís reið á vaðið og skráði bréf sín á opinberan markað. Félögunum tók þó fljótt 

að fjölga og árin 1999 og 2000 voru skráð félög orðin 75 talsins (Fjármálaeftirlitið, 

2003; Gylfi Magnússon, 2007). Á mynd 1.1. hér á eftir má sjá fjölda skráðra 

fyrirtækja á árunum 1992 – 2010.  
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Fjöldi fyrirtækja skráð í Kauphöll Íslands

      Mynd 1.1. Fjöldi fyrirtækja skráð í Kauphöll Íslands árin 1992-2010. 

Eins og myndin sýnir fækkaði skráðum fyrirtækjum til muna eftir árið 2000, en 

fækkunina má aðallega rekja til tveggja ástæðna. Annars vegar var um samruna 

tveggja eða fleiri skráðra félaga að ræða og hins vegar uppfylltu fyrirtæki ekki skilyrði 

um dreifða eignaraðild (Fjármálaeftirlitið, 2003). Á árinu 2009 voru fimm fyrirtæki 

afskráð, eða Straumur-Burðarás, Hf. Eimskipafélag Íslands, Sparisjóður Reykjavíkur 

og nágrennis, Kaupþing banki og Alfesca. Á árinu 2010 var Bakkavör Group svo 

afskráð þannig að um mitt ár 2010 voru aðeins 12 fyrirtæki skráð í Kauphöll og hafa 

þau ekki verið jafn fá síðan árið 1992 (Fjármálaeftirlitið, 2010). Í nóvember 2010 

óskaði Össur hf. jafnframt eftir því að hlutabréf félagsins yrðu afskráð úr Kauphöll, en 

í júní það ár var Össur verðmætasta fyrirtækið á íslenskum markaði eða með 

markaðsvirði um 83 milljarða króna (Össur, 2010; Fjármálaeftirlitið, 2010). Það má 

því segja að íslenskur hlutabréfamarkaður sé orðinn ansi þröngur og geta fjárfestar því 

ekki dreift áhættu sinni með góðu móti, t.d. með því að fjárfesta í íslenskri 

hlutabréfavísitölu.  

Með sífelldri fækkun skráðra fyrirtækja er orðið erfiðara að starfrækja verðbréfasjóði 

sem fjárfesta, skv. 36. gr. verðbréfasjóðalaga, í íslenskri hlutabréfavísitölu. Samkvæmt 

útboðslýsingum starfandi verðbréfasjóða er aðeins einn slíkur verðbréfasjóður 

starfræktur, eða Úrvalsvísitala – Sjóður 6 hjá Íslandssjóðum, sem fjárfestir í samræmi 

við OMXI6 Cap ISK vísitöluna. Þegar unnið var að gerð skýrslu Rannsóknarnefndar 

Alþingis var rætt við hlutabréfamiðlara og var meðal annars óskað eftir upplýsingum 
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um hvaða aðilar höfðu verið atkvæðamestir á markaðnum fyrir fall bankanna. 

Einróma álit hlutabréfamiðlaranna var að lífeyrissjóðirnir hefðu verið hvað 

atkvæðamestir, en einnig var nefnt að viðskipti verðbréfa- og fjárfestingarsjóða hefðu 

verið mikil (RNA, 2010). Samkvæmt 35. gr. laga um verðbréfasjóði og 

fjárfestingarsjóði er verðbréfasjóðum aðeins heimilt að fjárfesta allt að 10% af 

heildareignum sjóðsins í verðbréfum útgefnum af sama útgefanda. Þó getur 

verðbréfasjóður, sem fjárfestir eftir vísitölu skv. 36. gr. laganna, fjárfest allt að 20% af 

heildareignum sjóðsins í verðbréfum útgefnum af hverjum útgefanda og má fjárfesta 

allt að 35% af heildareignum í einum stökum útgefanda. Verðbréfasjóðir eru stórir 

kaupendur á íslenskum markaði en til að sjóðirnir geti fjárfest í íslenskum hlutabréfum 

er nauðsynlegt að hafa fleiri fyrirtæki skráð á markað. 

Markaðsvirði hlutabréfa í viðskiptum í Kauphöll Íslands fór ört vaxandi á árunum 

2003 til 2008, en árið 2007 hafði markaðsvirði hlutabréfa skráðum á íslenskan markað 

náð 204% af VLF. Á árunum 2003-2004 hækkaði til að mynda markaðsvirði nokkurra 

félaga um 100% og var meirihluti þeirra í fjármálageiranum (Fjármálaeftirlitið, 2004; 

RNA, 2010). Á mynd 1.2. má sjá þróun markaðsvirðis skráðra félaga og fjölda þeirra 

á árunum 1998 – 2010. 

        

 

 

 

 

 

                           

             Mynd 1.2. Fjöldi skráðra félaga í Kauphöll og markaðsvirði þeirra 1998-2010. 

Margir fjárfestar líta svo á að ef heildarmarkaðsverð hlutabréfamarkaðarins fer yfir 

100% af VLF þá sé verðmæti viðkomandi markaðs of hátt metið. Til viðmiðunar má 

nefna að markaðsverðmæti bandaríska hlutabréfamarkaðarins nam, árið 2007, um 
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144% af VLF, markaðsverðmæti breska hlutabréfamarkaðarins nam um 140% af VLF 

og hlutfallið var um 83-144% af VLF hjá hinum Norðurlöndunum á sama tíma (RNA, 

2010). Á mynd 1.3. hér að neðan má sjá verðþróun íslensku hlutabréfavísitölunnar, á 

tímabilinu 1.1.2005 – 15.11.2007 í samanburði við S&P500, og sést þar berlega það 

ofmat sem átti sér stað á íslenskum markaði. 

Samþjöppun á íslenskum hlutabréfamarkaði var mjög mikil, en allt að 90% af 

hlutabréfavísitölunni samanstóð af aðeins þremur fyrirtækjum: Glitni banka, 

Kaupþingi og Landsbankanum (Fjármálaeftirlitið, 2009a). Þegar ríkið tók yfir 

bankana haustið 2008 féll íslenska hlutabréfavísitalan um 92%, þar af var fallið um 

76% helgina 10. -13. október 2008 en til samanburðar féll Dow Jones vísitalan um 

12% þann 29. október 1929 (e. Black Tuesday) og var það eitt mesta fall sem hafði átt 

sér stað á hlutabréfamarkaði á einum degi (Fjármálaeftirlitið, 2009a; Investopedia, e.d. 

b).   

 

 

 

 

 

 

                     Mynd 1.3. Verðþróun íslensku hlutabréfavísitölunnar í samanburði við S&P500. 

Óljóst er hver framtíð íslensks hlutabréfamarkaðar verður. Þrátt fyrir að Össur hafi 

óskað eftir afskráningu úr íslenskri kauphöll ákvað Kauphöllin að taka hlutabréf 

félagsins aftur til viðskipta án samþykkis Össurar, en ákvörðun Kauphallarinnar 

byggist á 23. gr. laga um starfsemi kauphalla. Ákvörðunin var tekin til að vernda 

hluthafa en með afskráningu Össurar hefði markaðsvirði íslenska 

hlutabréfamarkaðarins lækkað enn frekar (Ríkisútvarpið, 2011) og enn erfiðara hefði 

orðið fyrir rekstrarfélögin að starfrækja verðbréfasjóði sem fjárfesta í íslenskri 

hlutabréfavísitölu. Ekki er ljóst hvort Össur mun sækjast eftir afskráningu þegar 
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gjaldeyrishöftunum verður aflétt, en ljóst er að brotthvarf Össurar myndi hafa mikil 

áhrif á íslenskan hlutabréfamarkað. 

Eins mikið og hlutabréfamarkaðurinn hefur dalað eftir fall bankanna, haustið 2008, 

hefur skuldabréfamarkaðurinn haldið verðgildi sínu og gott betur en það. 

Markaðsvirði skráðra skuldabréfa hefur aukist jafnt og þétt allt frá árinu 2001. Eins og 

mynd 1.4. hér að neðan sýnir nam markaðsvirði skráðra skuldabréfa, í árslok 2001, 

um 500 milljörðum króna. Um mitt ár 2010 nam markaðsvirði skuldabréfanna hins 

vegar um 1.625 milljörðum króna, sem gerir um 225% hækkun á markaðsvirði 

bréfanna á tæplega níu ára tímabili. Mesti vöxturinn, fram til haustsins 2008, var í 

skuldabréfum útgefnum af bönkum en slík skuldabréf voru orðin tæp 30% af 

skuldabréfamarkaðnum við fall bankanna. Einnig varð mikill vöxtur í útgáfu 

fyrirtækjabréfa og nam markaðsvirði þeirra bréfa um 18% af markaðnum (RNA, 

2010). 

 

 

 

 

 

 

 

                      

                    Mynd 1.4. Markaðsvirði skráðra skuldabréfa 1998-2010. 

Stærstu útgefendur skráðra skuldabréfa eru þó ríkissjóður og Íbúðalánasjóður. Í lok árs 

2009 nam heildarmarkaðsverðmæti skuldabréfa útgefnum af ríkissjóði og 

Íbúðalánasjóði um 999 milljörðum króna, fyrirtækjabréf námu um 205 milljörðum 

króna og skuldabréf sveitarfélaga aðeins um 71 milljarði króna (Hersir Sigurgeirsson, 

2010).  
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Verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir hafa í auknum mæli fjárfest í íslenskum 

ríkisskuldabréfum, en samkvæmt útboðslýsingum starfandi sjóða hafa 14 verðbréfa- 

og fjárfestingarsjóðir, sem hafa það að meginmarkmiði að fjárfesta í íslenskum 

ríkisskuldabréfum, hlotið staðfestingu Fjármálaeftirlitsins á árunum 2009 og 2010. 

Ljóst er að með hruni hlutabréfamarkaðarins og þeim gjaldeyrishöftum sem enn ríkja, 

þá hafa verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir þurft að sýna einstaka aðlögunarhæfni. Ekki 

er enn ljóst hvernig íslenskum hlutabréfamarkaði mun reiða af, en ljóst er að ekki er 

gott til lengdar að fjárfestingarkostir sjóðanna takmarkist nánast eingöngu við 

skuldabréf með ríkisábyrgð. Nánar verður fjallað um verðbréfa- og fjárfestingarsjóði í 

kafla 2. 

1.3. Krosseignatengsl á íslenskum markaði 

Umræða um hringamyndun og krosseignatengsl á Íslandi nær að minnsta kosti tvo 

áratugi aftur í tímann, en árið 1991 komast Björn G. Ólafsson að þeirri niðurstöðu að 

nauðsynlegt væri að setja lög gegn hringamyndun sem m.a. takmörkuðu möguleika 

hlutafélaga að kaupa hluti með atkvæðisrétti í öðrum fyrirtækjum. Stefna 

ríkisstjórnarinnar á þeim tíma var að setja skyldi lög um hringamyndun og varð 

umræðan hávær í kringum einkavæðingu bankanna (Helgi Magnússon, 1992). 

Einhverra hluta vegna varð þó aldrei af slíkri lagasetningu, en í íslenskum lögum er 

aðeins minnst á hringamyndun í 8. gr. samkeppnislaga, nr. 44/2005. Í nefndri 8. gr. er 

fjallað um hlutverk Samkeppniseftirlitsins og í d. lið 1. mgr. kemur fram að eitt 

hlutverka Samkeppniseftirlitsins sé að fylgjast með þróun á samkeppnis- og 

viðskiptaháttum á einstökum mörkuðum og kanna stjórnunar- og eignatengsl á milli 

fyrirtækja. Þetta sé gert til að meta hvort óæskileg einkenni hringamyndunar eða 

valdasamþjöppunar sé að finna í íslensku atvinnulífi. Ekki er að finna nein frekari 

ákvæði um hringamyndun og ekki eru nein viðurlög við slíku í íslenskum lögum. Þó 

hefur umræðan um lagasetningu við hringamyndun haldið áfram, en á Viðskiptaþingi 

Verslunarráðs Íslands árið 2004 hélt Halldór Ásgrímsson, þáverandi forsætisráðherra, 

ávarp þar sem eftirfarandi kom fram:  

„Við lagasetningu vegna hringamyndunar, verður að gæta að 

því að ýmsar reglur sem eðlilegar eru í stórum hagkerfum 
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landanna í kringum okkur, þar sem fyrirtæki skipta 

hundruðum á hverjum markaði, eiga ekki óbreyttar við í 

öllum tilfellum hjá okkur. Það má til að mynda leiða að því 

líkur að það sé algengara hjá okkur að fyrirtæki séu í 

markaðsráðandi stöðu eða því sem næst, heldur en gengur og 

gerist annars staðar þar sem markaðirnir eru margfalt stærri. 

Framhjá því verður ekki horft að til að geta boðið almenningi 

þjónustu á sem bestu verði, þurfa fyrirtæki að ná ákveðinni 

lágmarksstærð og lágmarksstærð á litlum markaði kann í 

vissum tilvikum að þýða óþægilega sterka stöðu. Eins verða 

íslensk fyrirtæki að eflast nægjanlega til að geta sótt fram á 

erlendum markaði.“ (Halldór Ásgrímsson, 2004). 

Eins og komið hefur fram hér að framan sýna rannsóknir að krosseignatengsl minnka 

samkeppni og hækka vöruverð og samrýmast skilaboð forsætisráðherra í 

framangreindri ræðu því ekki niðurstöðum rannsókna á borð við Gilo (2000), Gilo o.fl. 

(2006) og Trivieri (2007). Árið 2004 skipaði iðnaðar- og viðskiptaráðherra nefnd sem 

m.a. var ætlað að fjalla um áhrif samþjöppunar á íslenskum markaði og taka afstöðu til 

þess hvort setja ætti lög um hringamyndun. Í nefndaráliti sínu fjallar nefndin ítarlega 

um hin bandarísku Sherman-lög (e. Sherman Act), sem banna hringamyndun í 

bandarísku efnahagslífi, en einnig er fjallað um skattlagningu bandarískra 

skattyfirvalda á arðgreiðslum milli fyrirtækja, en slíkri skattlagningu er ætlað að koma 

í veg fyrir uppbyggingu eignarhaldsfélaga (Iðnaðar- og viðskiptaráðuneytið, 2004). 

Nefndin komst þó að þeirri niðurstöðu að „nefndin telur hvorki heppilegt fyrir 

Íslendinga að skattleggja arðgreiðslur fyrirtækja með sama hætti og í Bandaríkjunum 

né að takmarka eða fella niður rétt fyrirtækja til að fara með atkvæðarétt í öðrum 

fyrirtækjum“ (Iðnaðar- og viðskiptaráðuneytið, 2004, bls. 142). Nefndin rökstyður 

niðurstöður sínar með því að skattur á arðgreiðslur á milli fyrirtækja komi ekki 

einungis í veg fyrir eignatengsl sem eru varasöm, heldur einnig eignatengsl sem eru 

eftirsóknarverð og hagkvæm, afstaða gegn lögum um hringamyndun er hins vegar ekki 

rökstudd frekar. Nefndin mælti aðeins með því að efla Samkeppniseftirlitið, en eins og 

áður sagði eru engin lagaákvæði sem banna hringamyndun, engin viðurlög eru við 
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slíku og er því lítið sem Samkeppniseftirlitið getur gert, ef eignarhald á fyrirtæki 

brýtur ekki að einhverju öðru leiti gegn samkeppnislögum. 

Eftir að ofangreint nefndarálit var unnið árið 2004 varð stöðugt meiri samþjöppun á 

íslenskum markaði. Eignarhald margra fyrirtækja urðu á hendi sífellt færri aðila og um 

áramótin 2007-2008 voru 1.307 fyrirtæki skráð á Íslandi sem áttu eignir að verðmæti 

500 milljónir eða meira. Af þessum 1.307 fyrirtækjum voru alls 816 sem tengdust á 

einhvern hátt innbyrðis (RNA, 2010). Við nánari greiningu Rannsóknarnefndar 

Alþingis á eignatengslum íslenskra fyrirtækja kom í ljós að 453 af ofangreindum 

fyrirtækjum tengjast beint í gegnum 10% eða stærri eignarhlut, tengslin má sjá á mynd 

1.5. hér að aftan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 1.5. Eignatengsl fyrirtækja með yfir 500 m.kr. í eignir og 10% lágmarks eignatengsl. (Heimild: RNA, 2010, 9. bindi, 

bls. 24). 
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Hafa ber í huga að ofangreind mynd sýnir aðeins tengsl þeirra fyrirtækja sem hafa að 

minnsta kosti 10% eignatengsl sín á milli, en til að mynda telst 10% eignarhlutur í 

fjármálafyrirtæki til virks eignarhlutar, sbr. lög nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki. 

Stærstu fyrirtækjahóparnir í íslensku atvinnulífi, í lok árs 2007, voru Baugur Group, 

Fjárfestingarfélagið Gaumur, Milestone, Exista og FL Group, en þessir fimm hópar 

tengdust alls 661 fyrirtæki um áramót 2007-2008 (RNA, 2010). Þegar litið er til 

athafnamestu einstaklinganna í íslensku viðskiptalífi kemur í ljós að Karl Wernerson 

tengdist flestum félögum í byrjun janúar 2008, eða 83. Bróðir hans, Steingrímur 

Wernerson tengdist næst flestum félögum eða 77 og Jón Ásgeir Jóhannesson 75. 

Björgólfur Thor Björgólfsson tengdist beint 47 félögum í byrjun árs 2008. Sé Jón 

Ásgeir Jóhannesson og hans nánasta fjölskylda skilgreind sem ein áhætta, þá fjölgar 

félögum tengdum Jóni í 185 (RNA, 2010). Af ofangreindu má ráða að hringamyndun í 

íslensku viðskiptalífi hafi verið mjög mikil allt fram til haustsins 2008, þegar 

bankarnir féllu. Við útgáfu á skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis, í mars 2010, varð 

eftirfarandi mynd 1.6. þjóðinni alkunn, en hún sýnir allar tengingar íslenskra 

fyrirtækja með yfir 500 milljónir króna í eignir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 1.6. Eignatengsl fyrirtækja með yfir 500 m.kr. í eignir. (Heimild: RNA, 2010, 9. bindi, bls. 23). 
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Eins og myndin sýnir voru eignatengslin svo mikil að ekki er hægt að skilgreina þau 

með góðu móti. Það er því líklegt að vilji óprúttinn aðili fela eignaraðild sína að 

ákveðnu fyrirtæki, þá væri það ekki erfitt í gegnum krosseignatengsl lík þeim sem 

sjást hér að framan. 

Líkt og áður sagði sýndu Nguyen og Nivoix (2009) fram á að markaðsáhætta 

fyrirtækjahópa, sem tengdust í gegnum krosseignatengsl, væri mun hærri en 

markaðsáhætta annarra fyrirtækja. Með jafnmikil eignatengsl og sjást hér að framan er 

því líklegt að heildar markaðsáhætta íslenska markaðarins hafi verið mun meiri en hún 

hefði verið ef hringamyndun væri bönnuð. Ngyen og Nivoix (2009) sýndu jafnframt 

fram á að ein ástæða þess að markaðsáhættan var hærri hjá þessum félögum er að 

fyrirtækin hafa hærra skuldahlutfall en önnur félög. Í því samhengi má geta þess að 

skuldahlutfall FL Group hækkaði úr 37,1% árið 2005 í 63,1% árið 2007 og 

skuldahlutfall Exista hækkaði úr 40,6% árið 2005 í 70,4% árið 2007 og samræmist 

hækkandi skuldahlutfall félaganna í takt við aukin krosseignatengsl þeirra 

áðurnefndum niðurstöðum Ngyen og Nivoix (FL Group, 2006, 2008 og Exista, 2006, 

2008). 

Áætlað tap íslenska ríkisins vegna falls bankanna og kreppunnar í kjölfar þess skiptir 

hundruðum milljarða króna (Viðskiptablaðið, 2009). Hluti almennings hefur tapað 

sparnaði sínum og nauðungarsölum fer fjölgandi, skattar hafa hækkað og 

sparnaðaraðgerðir bitna harkalega á þeim sem síst mega við því. Sífellt fleiri fyrirtæki 

verða gjaldþrota og tapar almenningur því störfum og ríkissjóður tapar framtíðar 

skatttekjum. Íslensk fyrirtæki hafa sýnt tilhneigingu til hringamyndunar í að minnsta 

kosti tvo áratugi en ekkert hefur verið gert til að sporna við slíkri þróun. Sú spurning 

gæti vaknað hvort lög gegn hringamyndun hefðu ekki mildað áfallið af falli bankanna. 

Ekki er víst hvort hægt hefði verið að koma í veg fyrir að bankarnir féllu, en með slíkt 

þéttriðið net krosseignatengsla eins og kemur fram á mynd 1.6., er þó mögulegt að 

hægt hefði verið að draga úr áhrifum hrunsins á viðskiptalífið almennt hefðu 

stjórnvöld reynt að sporna við hringamyndun. 
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1.4. Samantekt 

Íslenski verðbréfamarkaðurinn telst vera lítill markaður með fáum kaupendum og 

seljendum. Mikil hringamyndun hefur verið á íslenskum verðbréfamarkaði, sem getur 

haft áhrif bæði á fjárfestingar verðbréfasjóða sem og eignarhaldið á rekstrarfélögum 

verðbréfasjóða. Rannsóknir hafa sýnt að hringamyndun eykur markaðsáhættu og að 

áhættusamara sé að fjárfesta í fyrirtækjum sem eru bundin krosseignatengslum en 

öðrum fyrirtækjum. Krosseignatengsl geta orðið til þess að hægt er að fela hver 

raunverulegur eigandi rekstrarfélags er, en nauðsynlegt er að það sé öllum ljóst hver á 

í raun rekstrarfélag, sérstaklega m.t.t. þess að rekstrarfélög verðbréfasjóða taka við 

fjármunum frá almenningi. Sem dæmi um mikilvægi þess að ljóst sé hver 

raunverulegur eigandi er, þá ber Fjármálaeftirlitinu að hafna aðila um að fara með 

virkan eignarhlut í fjármálafyrirtæki, ef einhver vafi er á hver stendur að baki 

eignarhlutarins. Ekki eru nein lög eða aðrar reglur til á íslenskum markaði sem er 

ætlað að takmarka hringamyndun, en hefðu slíkar reglur verið til er möguleiki á að 

íslensk fyrirtæki hefðu ekki farið jafn illa út úr falli bankanna og raun ber vitni. 

Markaðsvirði íslenska hlutabréfamarkaðarins féll um 92% haustið 2008 og hafa skráð 

félög ekki verið jafn fá síðan 1992. 

Áhrif hringamyndunar getur haft neikvæð áhrif á eignarhald rekstrarfélaga að því leyti 

að mögulegt er að fela hver raunverulegur eigandi er. Fjármálaeftirlitið metur einungis 

hæfi þeirra aðila sem hyggjast eiga meira en 10% hlut í rekstrarfélaginu. Hins vegar 

gætu aðilar, í gegnum hringamyndun og með eignarhluta minni en 10% á hvern aðila, 

eignast virkan eignarhlut í rekstrarfélagi eða öðru fjármálafyrirtæki án þess að það 

væri ljóst að um sama eiganda sé að ræða. 

Áhrif hringamyndunar getur einnig haft neikvæð áhrif á fjárfestingar verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða, en þegar fjárfestingarkostir eru orðnir fáir á íslenskum markaði er 

hætta á að fjárfestingar í tengdum aðilum verði meiri en æskilegt gæti talist. Eins og 

kom fram hér að framan hefur hringamyndun jafnframt þau áhrif að markaðsáhætta 

eykst og eru því líkur á að fjárfesting verðbréfasjóðanna í íslenskum fyrirtækjum sé 

áhættumeiri en ef hringamyndun ætti sér ekki stað á markaðnum.  
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2. Hvað eru verðbréfasjóðir og rekstrarfélög 

verðbréfasjóða? 

Áður en lengra er haldið er rétt að skoða stuttlega sögu verðbréfasjóða, hérlendis og 

erlendis. Í köflunum hér að neðan verður fjallað um hvað sjóðir eru og af hverju sjóðir 

eru aðlaðandi fjárfesting fyrir almenna fjárfesta. Þá verður munurinn á 

verðbréfasjóðum og fjárfestingarsjóðum útskýrður, vogarafl verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða á íslenskum verðbréfamarkaði skoðað og farið verður yfir sögu 

rekstrarfélaga verðbréfasjóða hér á landi.  

2.1. Almennt um verðbréfasjóði 

Sjóður er fjárfestingarafurð þar sem fjármunum er safnað frá mörgum fjárfestum og 

eru þeir fjármunir svo fjárfestir sameiginlega í hlutabréfum, skuldabréfum eða öðrum 

afurðum samkvæmt fjárfestingarstefnu sjóðsins sem fram kemur í útboðslýsingu hans 

(Investopedia, e.d. c). Mikið úrval af sjóðum er til á markaði, s.s. vogunarsjóðir, 

fjárfestingarsjóðir, fasteignasjóðir o.s.frv. Einhverjir þessara sjóða eru aðeins ætlaðir 

svokölluðum fagfjárfestum eða hæfum fjárfestum, en til þess að teljast til 

framangreindra fjárfesta þarf aðili að uppfylla ákveðin skilyrði sem fram koma í 

lögum um verðbréfaviðskipti. Þó eru einnig til sjóðir sem ætlaðir eru fyrir almenna 

fjárfesta, fólk sem hefur ekki mikla reynslu af fjármálaafurðum og viðskiptum á 

fjármálamarkaði en vilja þó ávaxta peninginn sinn á annan hátt en að leggja hann inn á 

sparnaðarreikning. Á Íslandi kallast þessir sjóðir verðbréfasjóðir og fjárfestingarsjóðir 

og verða þeir að hljóta staðfestingu og vera undir eftirliti Fjármálaeftirlitsins.  

Sjóðir geta verið aðlaðandi fjárfestingarkostur fyrir almenning þar sem þeir eru eru 

reknir af fagmönnum sem hafa þekkingu og reynslu af fjármálamarkaðnum og geta 

því valið fjármálaafurðir sem almennir fjárfestar hafa mögulega ekki þekkingu á eða 

aðgang að. Þá geta almennir fjárfestar hagnast vegna stærðarhagkvæmni, þ.e. 

viðskiptakostnaður vegna kaupa og sölu á fjármálaafurðum deilist á alla eigendur  

sjóðsins og ber því hver og einn fjárfestir minni kostnað en ef hann hefði staðið í 

slíkum viðskiptum sjálfur (Lang og Niendorf, 1993).  
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Almennir fjárfestar, sem ekki hafa þekkingu og reynslu af fjármálamarkaði, geta átt á 

hættu að fjárfesta í of þéttu eignasafni, þ.e. að fjárfesta í of fáum fjárfestingarkostum. 

Fjárfesting í sjóðum getur komið í veg fyrir að fjárfestir hafi of þétt eignasafn, þar sem 

sjóðirnir bjóða upp á fjárfestingu í mörgum hlutabréfum eða skuldabréfum í einu. Þá 

bjóða sjóðirnir einnig upp á að upphafsfjárfesting sé lág, en ef aðili myndi ætla að 

kaupa t.d. einstaka skuldabréf er hætt við að upphafsfjárfestingin þyrfti að vera mun 

hærri en fjárfestirinn væri tilbúinn til að binda í einstöku bréfi (Littauer, 1995).  

Hér að ofan var rakið að sumir sjóðir eru ætlaðir hæfum fjárfestum á meðan aðrir 

sjóðir, s.s. verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir, eru ætlaðir almenningi. En hvað eru 

verðbréfasjóðir og fjárfestingarsjóðir? 

Verðbréfasjóðir, eða Undertakings for Collective Investment in Transferable 

Securities (UCITS), er ákveðin tegund sjóða um sameiginlega fjárfestingu. 

Verðbréfasjóðir heyra undir samevrópska löggjöf, sem kallast UCITS tilskipunin, en 

markmiðið með henni er að mynda samevrópskan markað fyrir verðbréfasjóði, sem er 

hluti af áætlun Evrópusambandsins um sameiginlegan fjármálamarkað og frjálst flæði 

fjármagns á milli aðildarlanda (PriceWaterhouseCoopers [PWC], 2008).  

Árið 1985 tók UCITS tilskipunin (hér eftir „tilskipunin“) gildi í ríkjum 

Evrópusambandsins og var henni ætlað að samræma uppbyggingu, 

fjárfestingarheimildir og áhættudreifingu þeirra sjóða sem undir tilskipunina falla, auk 

þess að auðvelda markaðssetningu sjóðanna á milli ríkja Evrópusambandsins (UCITS 

tilskipunin nr. 85/611/EEC). Með tilkomu tilskipunarinnar jókst réttur þeirra aðila sem 

fjárfesta í verðbréfasjóðum til muna og nutu þeir jafnframt meiri verndar en áður. 

Meðal annars kveður tilskipunin á um, að hlutdeildarskírteinishafar í sjóðunum eigi 

jafnan rétt til eigna sjóðsins, í því hlutfalli sem hlutdeild þeirra segir til um. Þar er líka 

kveðið á um hvernig á að reikna út innlausnarvirði hlutdeildarskírteina, en eigendur 

hlutdeildarskírteina eiga alltaf rétt á að innleysa eign sína á því gengi sem jafngildir 

virði allra eigna sjóðsins, að frádregnum skuldum hans, á innlausnardegi.  

Gildistaka tilskipunarinnar hafði það í för með sér að auðveldara varð að markaðssetja 

verðbréfasjóði á milli landa innan Evrópska efnahagssvæðisins en áður hafði þekkst. Í 

núgildandi lagaumhverfi er nægilegt fyrir verðbréfasjóð að hljóta staðfestingu í einu 
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aðildarríki og hefur sjóðurinn þá öðlast svokallaðan Evrópupassa sem gefur honum 

heimild til að markaðssetja sig í öllum öðrum aðildarríkjum sambandsins (Vanassche, 

2006). 

Einn veigamesti og mikilvægasti kafli tilskipunarinnar eru ákvæðin um 

fjárfestingarheimildir sjóðanna. Í V. kafla tilskipunarinnar er tæmandi listi yfir þá 

fjármálagerninga sem verðbréfasjóðum er heimilt að fjárfesta í, þar er jafnframt 

kveðið á um hversu stórum hluta eigna sinna verðbréfasjóður má fjárfesta í hverjum 

útgefanda auk þess sem lagt er bann við að verðbréfasjóður fjárfesti í hrávörum, 

skortselji eignir eða veiti þriðja aðila lán. Þessar ströngu fjárfestingatakmarkanir hafa 

aukið á vernd fjárfesta, enda teljast verðbréfasjóðir með öruggari sjóðum um 

sameiginlega fjárfestingu og hafa jafnvel verið vinsælir meðal fjárfesta utan Evrópska 

efnahagssvæðisins vegna þeirrar fjárfestaverndar sem þeir veita (European 

Commission, e.d.). UCITS tilskipunin hefur veitt evrópskum verðbréfasjóðum 

ákveðinn gæðastimpil sem hefur orðið til þess að um það bil 40% af heildarsölu á 

hlutdeildarskírteinum verðbréfasjóða hefur verið í löndum utan Evrópska 

efnahagssvæðisins (Curtis, 2009). 

2.2. Saga verðbréfasjóða á Íslandi 

Verðbréfasjóðir hafa verið reknir á Íslandi í ýmsum myndum frá árinu 1985 en 

innleiðingu UCITS tilskipunarinnar á Íslandi má rekja til EES samningsins sem tók 

gildi í janúar 1994 (Gylfi Magnússon, Haukur C. Benediktsson og Kári Sigurðsson, 

2008; Eiríkur Bergmann, 2003) Með upptöku á EES samningnum öðlaðist Ísland 

aðgang að innri markaði Evrópusambandsins gegn því að lagaumgjörð 

Evrópusambandsins yrði tekin upp hér á landi (Eiríkur Bergmann, 2003.).  

Fyrstu lögin um verðbréfasjóði, nr. 10/1993, tóku gildi 1. júlí 1993 og byggja að 

nokkru leyti á UCITS tilskipuninni. Upphaflega voru verðbréfasjóðir starfræktir sem 

sjálfstæð hlutafélög og hlutu starfsleyfi frá viðskiptaráðherra (lög um verðbréfasjóði 

nr. 10/1993). Lögunum um verðbréfasjóði var tvisvar sinnum breytt áður en núverandi 

lög tóku gildi, annars vegar með lögum nr. 21/1996 og hins vegar með lögum nr. 

17/1999. Helsta breytingin sem varð í kjölfar gildistöku fyrri breytingarlaganna var sú 

að í stað þess að gefa út hlutabréf voru verðbréfasjóðir skyldaðir til að gefa út 
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hlutdeildarskírteini, líkt og nú er gert. Helsta breytingin sem varð í kjölfar gildistöku 

laga nr. 17/1999 var hins vegar sú að nú gátu íslenskir verðbréfasjóðir markaðssett 

hlutdeildarskírteini sín í öllum löndum innan Evrópska efnahagssvæðisins. UCITS 

tilskipunin var þó ekki innleidd að öllu leyti á Íslandi fyrr en 1. janúar 2004, þegar 

núgildandi lög um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði, nr. 30/2003, tóku gildi.  

Við gildistöku hinna nýju laga breyttist umhverfi verðbréfasjóða til muna. Þeir þurftu 

til dæmis ekki lengur að hljóta starfsleyfi frá ráðherra, heldur hljóta sjóðirnir nú 

staðfestingu Fjármálaeftirlitsins sem er mun viðaminna og styttra ferli en ferlið við að 

veita starfsleyfi. Eins og kemur fram hér að framan, fær íslenskur verðbréfasjóður 

ákveðinn Evrópupassa þegar hann hlýtur staðfestingu frá Fjármálaeftirlitinu og getur 

hann þá markaðssett hlutdeildarskírteini sín hvar sem er innan Evrópska 

efnahagssvæðisins að undangenginni tilkynningu til fjármálaeftirlits í því landi sem 

sjóðurinn hyggst markaðssetja sig. Höfundur skoðaði útboðslýsingar þeirra 

verðbréfasjóða sem starfræktir eru á Íslandi, en ekki var að sjá á þeim að íslenskir 

verðbréfasjóðir nýti þessa heimild. Þess má þó geta, í þessu samhengi, að samkvæmt 

ársskýrslu Fjármálaeftirlitsins fyrir árið 2010 hafði Fjármálaeftirlitinu borist 

tilkynningar frá 47 erlendum verðbréfasjóðum, sem starfrækja 313 sjóðsdeildir, um 

fyrirhugaða markaðssetningu hér á landi. 

Samkvæmt 1. tl. 1. mgr. 2. gr. núgildandi laga um verðbréfasjóði er verðbréfasjóður 

„sjóður með starfsleyfi á Evrópska efnahagssvæðinu, stofnaður og rekinn af 

rekstrarfélagi, sem gefur út hlutdeildarskírteini sem eru innleysanleg að kröfu eigenda 

að eignum sjóðsins“ (lög nr. 30/2003 um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði). 

Samkvæmt þessu er verðbréfasjóðum óheimilt samkvæmt íslenskum lögum að gefa út 

kvittun fyrir eign í sjóðunum á öðru formi en hlutdeildarskírteinum. Þetta gefur til 

kynna að löggjafinn hafi ákveðið að innleiða ekki alla UCITS tilskipunina, en 

samkvæmt 3. tl. 1. gr. tilskipunarinnar er heimilt að setja upp verðbréfasjóð ýmist á 

sjóðaformi sem gefur út hlutdeildarskírteini, eða sem sjálfstætt fjárfestingarfélag sem 

gefur út hlutabréf.  

Verðbréfasjóði er skylt að setja sér reglur, þar sem fram koma nauðsynlegar 

upplýsingar um sjóðinn s.s. fjárfestingarstefna. Samkvæmt 12. gr. 

verðbréfasjóðalaganna staðfestir Fjármálaeftirlitið reglur verðbréfasjóðs og öðlast 
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breytingar á reglunum ekki gildi fyrr en slík staðfesting hefur fengist. Eins og kom 

fram hér að ofan fór höfundur yfir útboðslýsingar þeirra verðbréfasjóða sem hafa 

hlotið staðfestingu Fjármálaeftirlitsins og voru starfræktir í janúar 2011. Samkvæmt 

upplýsingum sem þar er að finna voru, í janúar 2011, starfræktir 29 verðbréfasjóðir 

með 15 sjóðsdeildum. Verðbréfasjóður getur annað hvort verið rekinn sem sjálfstæður 

verðbréfasjóður eða sem yfirsjóður sem hefur eina eða fleiri sjóðsdeild. Dæmi um 

slíka sjóði eru Verðbréfasjóðir Íslandssjóða, en þar undir eru sjóðsdeildirnar Sjóður 5, 

Sjóður 6, Sjóður 7 og Heimssafn (Íslandssjóðir, 2010). Sé verðbréfasjóður rekinn í 

fleiri en einni sjóðsdeild, ber rekstrarfélaginu að halda fjárhag deildanna aðskildum, 

sbr. 13. gr. verðbréfasjóðalaganna. Hver deild ber þá ábyrgð á sínum skuldbindingum 

en allar sjóðsdeildirnar bera þó ábyrgð á sameiginlegum kostnaði innan sjóðsins, s.s. 

kostnaði vegna útvistunar á verkefnum. Fjárfestingartakmarkanir skv. II. kafla F eiga 

einnig við hverja verðbréfasjóðadeild, sbr. 1. mgr. 30. gr. verðbréfasjóðalaganna. Þetta 

þýðir í raun að horfa ber á hverja sjóðsdeild sem sjálfstæðan sjóð, að öllu leyti nema 

því að sameiginlegur kostnaður sjóðsdeildarinnar með öðrum sjóðsdeildum innan 

sama verðbréfasjóðs, getur fallið á eina tiltekna sjóðsdeild ef aðrar sjóðsdeildir lenda í 

fjárhagserfiðleikum. 

2.2.1. Fjárfestingarsjóðir 

Með gildistöku laga nr. 30/2003, um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði, varð til nýr 

fjárfestingarkostur á íslenska sjóðamarkaðnum, eða svokallaðir fjárfestingarsjóðir. Í 

eldri lögunum er hvergi minnst á slíka sjóði en í frumvarpi til laga nr. 30/2003, þar 

sem fjallað er um III. kafla laganna er snýr að fjárfestingarsjóðum, kemur fram að alls 

staðar innan Evrópska efnahagssvæðisins sé gert ráð fyrir að aðrar tegundir sjóða en 

verðbréfasjóðir geti fengið starfsleyfi eða hlotið staðfestingu. Almenna reglan sé hins 

vegar sú að heimild til starfsemi þurfi ef sjóðurinn hyggst markaðssetja 

hlutdeildarskírteini sín eða hluti til almennings. Í frumvarpinu kemur einnig fram að 

allt frá árinu 1999 hafi verið hægt að fá starfsleyfi fyrir sérstaka tegund verðbréfasjóða 

sem lytu ekki jafn ströngum fjárfestingarheimildum og UCITS sjóðir, en þrátt fyrir 

það væru möguleikar til að stofna slíka sjóði minni en annars staðar á Evrópska 

efnahagssvæðinu. Ætlunin með III. kafla laganna væri því sú að gera lagalegt 

umhverfi fjárfestingarsjóða samkeppnishæft (frumvarp til laga nr. 30/2003). 
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En hver er raunverulegur munur á verðbréfasjóðum og fjárfestingarsjóðum? Ef lögin 

eru skoðuð vandlega kemur í ljós að meirihluti verðbréfasjóðalaganna eiga við 

fjárfestingarsjóði en megin munurinn á þessum sjóðategundum liggur í fjórum 

atriðum. Í fyrsta lagi er verðbréfasjóðum heimilt að markaðssetja hlutdeildarskírteini 

sín í öllum löndum innan Evrópska efnahagssvæðisins, á grundvelli hins svokallaða 

Evrópupassa, en fjárfestingarsjóðir hafa ekki slíka heimild. Í reglugerð nr. 792/2003, 

um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði, er fjallað um markaðssetningu annarra sjóða 

um sameiginlega fjárfestingu en verðbréfasjóða og kemur þar fram, í 15. gr., að ætli 

annar sjóður en verðbréfasjóður að markaðssetja sig á Íslandi þarf hann að sækja um 

sérstaka heimild til Fjármálaeftirlitsins. Ætla má að slíkt hið sama gildi um íslenska 

fjárfestingarsjóði sem hyggjast markaðssetja sig í öðrum löndum innan Evrópska 

efnahagssvæðisins. 

Annar meginmunurinn á verðbréfasjóðum og fjárfestingarsjóðum felst í 

innlausnarskyldu sjóðanna. Samkvæmt 27. grein verðbréfasjóðalaganna skulu 

hlutdeildarskírteini verðbréfasjóðs innleyst að kröfu eiganda. Þetta er ófrávíkjanleg 

regla, nema þær aðstæður skapist að verðbréfasjóður geti ekki mætt innlausnum, en þá 

er honum heimilt að fresta innlausnum svo lengi sem slík aðgerð nær til allra 

hlutdeildarskírteinishafa. Þessi stranga innlausnarskylda nær ekki til 

fjárfestingarsjóða, en samkvæmt 53. gr. laganna eru hlutdeildarskírteini 

fjárfestingarsjóða innlausnarskyld, en rekstrarfélag getur þó sett ákveðnar hömlur á 

innlausn, svo lengi sem upplýsingar um slíkar hömlur koma fram í reglum sjóðsins. 

Þriðji meginmunurinn er jafnframt sá mikilvægasti, en hann felst í rýmri 

fjárfestingarheimildum fjárfestingarsjóða. Fjárfestingarheimildir verðbréfasjóða, sbr. 

II. kafla F í verðbréfasjóðalögunum, eiga við fjárfestingar fjárfestingarsjóða með þeim 

undantekningarákvæðum sem koma fram í 54. gr. laganna. Samkvæmt þessari grein er 

fjárfestingarsjóðum m.a. heimilt að fjárfesta í öðrum sjóðum en verðbréfasjóðum og 

fjárfestingarsjóðum, þ.e. fjárfestingarsjóðum er heimilt að fjárfesta í svokölluðum 

fagfjárfestasjóðum, en slíkir sjóðir lúta ekki eftirliti Fjármálaeftirlitsins og í raun gilda 

engar reglur um fjárfestingar slíkra sjóða eða skuldsetningu þeirra. 

Fjárfestingarsjóðum, sem nýta heimildir 1. tl. 54. gr. laganna, er heimilt að fjárfesta 

allt að 20% af eignum sínum í slíkum sjóðum. Nýti sjóður 2. tl. 54. gr. er honum 
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heimilt að fjárfesta allt að 100% af eignum sínum í óskráðum verðbréfum. Óskráð 

verðbréf eru oft mun áhættumeiri en skráð verðbréf, auk þess sem erfiðara getur verið 

að verðmeta slíkar eignir en þær sem eru skráðar á markað. Allir íslenskir 

fjárfestingarsjóðir nýta heimildir 3. tl. 54. gr. laganna, en þar segir að 

fjárfestingarsjóður megi fjárfesta allt að 20% í verðbréfum útgefnum af hverjum 

útgefanda, en þó mega allt að 35% af eignum sjóðsins vera bundnar í verðbréfum 

útgefnum af einum útgefanda. Ljóst er að samþjöppun eigna í fjárfestingarsjóði getur 

því verið mun meiri en í verðbréfasjóði, en ef fjárfestingarsjóður fullnýtir þessa 

heimild getur sjóðurinn verið fullfjárfestur í verðbréfum útgefnum af aðeins fimm 

útgefendum. Nýti fjárfestingarsjóður 4. tl. 54. gr. er honum heimilt að fjárfesta allar 

eignir sínar í öðrum fjárfestingarsjóðum og skv. 5. tl. 54. gr. er sjóðnum heimilt að 

taka lán sem nemur allt að 25% af heildareignum. Fjárfestingarsjóði er þó, líkt og 

verðbréfasjóði, ekki heimilt að veita lán eða gangast í ábyrgð fyrir þriðja aðila. 

Samkvæmt 6. tl. 54. gr. er fjárfestingarsjóðum heimilt að skortselja skráðar eignir og 

eykur slík heimild mjög á áhættustig sjóðsins. Samkvæmt útboðslýsingum íslenskra 

fjárfestingarsjóða sem eru nú starfandi eru engir fjárfestingarsjóðir að nýta þessa 

heimild. Ljóst er að nýti fjárfestingarsjóður öll undantekningarákvæði 54. gr. laganna, 

þá er hann mun áhættumeiri en verðbréfasjóðir og ættu fjárfestar að hafa það í huga 

þegar þeir fjárfesta í fjárfestingarsjóð. Dæmi um misskilning á áhættu 

fjárfestingarsjóðs eru peningamarkaðssjóðirnir sem voru starfandi allt fram í október 

2008, þegar öllum íslenskum peningamarkaðssjóðum var slitið. 

Peningamarkaðssjóðirnir voru allir reknir sem fjárfestingarsjóðir og samkvæmt 

útboðslýsingum þeirra nýttu þeir sér allir 3. tl. 54. gr., sem þýddi að samþjöppun eigna 

sjóðanna gat verið mjög mikil. Nánar verður rætt um fjárfestingar 

peningamarkaðssjóðanna í kafla 4 hér á eftir. 

Fjórði meginmunurinn á verðbréfasjóðum og fjárfestingarsjóðum er sá að á meðan 

verðbréfasjóðum er aðeins heimilt að gefa út hlutdeildarskírteini, er heimilt að stofna 

bæði fjárfestingarsjóð sem gefur út hlutdeildarskírteini en einnig er heimilt að stofna 

svokallaðan hlutabréfasjóð (sbr. 56. – 65. gr. laganna), sem gefur út hlutabréf. Mikill 

munur er á starfsemi fjárfestingarsjóðs sem gefur út hlutdeildarskírteini og þeim sem 

gefa út hlutabréf. Sem dæmi má nefna þá hlýtur fjárfestingarsjóður sem gefur út 

hlutdeildarskírteini staðfestingu Fjármálaeftirlitsins líkt og verðbréfasjóðir, en 
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fjárfestingarsjóður sem gefur út hlutabréf þarf starfsleyfi og þar með að ganga í 

gegnum sama ferli og fyrirtæki sem sækja um starfsleyfi sem fjármálafyrirtæki. 

Fjárfestingarsjóðir sem gefa út hlutabréf, starfa eftir hlutafélagalögum. Þeir lúta þar af 

leiðandi m.a. öðrum skattareglum en fjárfestingarsjóðir sem gefa út 

hlutdeildarskírteini. Í athugasemdum við frumvarp til laga nr. 30/2003, um 

verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði kemur fram að ólíkt verðbréfasjóðum sem gefa út 

hlutdeildarskírteini þurfa hlutafélög um sameiginlega fjárfestingu að greiða tekjuskatt 

af hagnaði sínum. Skattaleg staða fjárfesta er því betri þegar fjárfest er í 

fjárfestingarsjóði sem gefur út hlutdeildarskírteini, þar sem einungis þarf að greiða 

fjármagnstekjuskatt af hagnaði slíkra sjóða, en skv. lögum um staðgreiðslu 

fjármagnstekjuskatts nr. 94/1996 er skattprósenta fjármagnstekjuskatts aðeins 18%. 

Skattaleg staða fjárfestis sem kaupir hlut í fjárfestingarsjóði sem gefur út hlutabréf er 

hins vegar allt önnur, en þar sem viðkomandi þarf að greiða tekjuskatt af hagnaðinum 

mun það fara eftir tekjum fjárfestisins hversu háa skattprósentu hann þarf að greiða af 

hagnaði sjóðsins. Höfundur skoðaði útboðslýsingar allra fjárfestingarsjóða sem eru 

starfandi hér á landi og kom í ljós að allir eru reknir í formi sjóða sem gefa út 

hlutdeildarskírteini. Ekki er hægt að fullyrða um ástæður þess að engir 

hlutabréfasjóðir eru reknir á Íslandi, en þó er hægt að leiða líkur að því að aukið 

flækjustig við að sækja um starfsleyfi í stað staðfestingar auk skattalegs óhagræðis 

slíkra sjóða eigi einhvern þátt í því að þessir sjóðir hafa ekki verið starfræktir síðustu 

árin. 

2.2.2. Vogarafl verðbréfasjóða og fjárfestingarsjóða á íslenskum markaði 

Eignir verðbréfa- og fjárfestingarsjóða jukust jafnt og þétt allt frá árinu 2002 og fram 

að falli bankanna í október 2008. Eins og sést á mynd 2.1. hér að aftan jukust eignir 

sjóðanna mjög mikið frá miðju ári 2006 til loka júní árið 2008, eða um rúmlega 52% á 

þessum tveimur árum. Þegar sjóðirnir voru hvað stærstir námu eignir þeirra tæpum 

690 milljörðum króna en þessa miklu aukningu má að mestu leyti rekja til 

peningamarkaðssjóðanna, en eignir þeirra um mitt ár 2008 námu um 400 milljörðum 

króna (Fjármálaeftirlitið, 2010). Stærðin á verðbréfa- og fjárfestingarsjóðunum, eða 

690 milljarðar króna, segir ekki mikið þegar aðeins er horft á þessa einu breytu.  
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                             Mynd 2.1. Eignir verðbréfa- og fjárfestingarsjóða í milljörðum króna 

Ef litið er til stærðar verðbréfa- og fjárfestingarsjóða í hlutfalli af VLF þjóðarbúsins 

kemur í ljós að árið 2008 nam VLF 1.465 milljörðum króna og námu því eignir 

verðbréfa- og fjárfestingarsjóða um 47% af VLF árið 2008 (Hagstofa Íslands, 2009). 

Það er því ljóst að með tilliti til þjóðarbúsins, þá skipta verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóðir nokkuð miklu máli. Annar mælikvarði á stærð sjóðanna er íslenski 

verðbréfamarkaðurinn. Í lok árs 2008 nam markaðsverðmæti skuldabréfa skráðum í 

kauphöll u.þ.b. 1.700 milljörðum króna og markaðsverðmæti skráðra hlutabréfa nam 

um 800 milljörðum króna á sama tíma (Fjármálaeftirlitið, 2009a). Með hliðsjón af 

framangreindu er ljóst að þegar eignir verðbréfa- og fjárfestingarsjóða voru sem 

mestar nam hlutfall þeirra u.þ.b. 28% af heildareignum skráðum í Kauphöll Íslands. 

Þess ber þó að geta að ekki eru allar eignir sjóðanna skráðar í kauphöll og því ná 

tölurnar hér að framan ekki til alls markaðarins. Auk þess er verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóðum heimilt að fjárfesta í öðrum sjóðum, þannig að einhverjar eignir 

gætu verið tvítaldar. Þrátt fyrir framangreinda annmarka, er þó hægt að leiða líkur að 

verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir hafi verið mjög stórir þátttakendur á íslenskum 

verðbréfamarkaði.  
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Þrátt fyrir það mikla áfall sem verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir urðu fyrir haustið 

2008, þá virðist vera sem svo að fjárfestar séu að taka við sér aftur, því eins og sést á 

mynd 2.1. hér að framan, þá hefur fjárfesting í þessum sjóðum aukist frá árinu 2009. 

Það virðist þó vera að bankakreppan og það áfall sem hlutdeildarskírteinishafar í 

peningamarkaðssjóðunum urðu fyrir haustið 2008, hafi gert fjárfesta varari um sig og 

mögulegt er að þeir geri sér frekar grein fyrir þeirri áhættu sem fylgir fjárfestingu í 

fjárfestingarsjóðum, umfram fjárfestingu í verðbréfasjóðum. Eins og sést á mynd 2.2. 

hér að neðan hafa fjárfestar ávallt fjárfest meira í fjárfestingarsjóðum en 

verðbréfasjóðum, allt fram til ársins 2009, þegar þeir virðast hafa aukið áherslu á 

fjárfestingu í verðbréfasjóðum. 

 

 

 

 

 

 

 

        Mynd 2.2. Þróun eigna verðbréfa- og fjárfestingarsjóða í milljörðum króna (heimild fengin úr ársskýrslu FME 2010). 

Ekki er hægt að fullyrða um ástæður þess að fjárfestingar í verðbréfasjóðum virðast 

vera að aukast umfram fjárfestingar í fjárfestingarsjóðum, en þó virðist vera að 

áhættufælni íslenskra fjárfesta hafi aukist frá haustinu 2008. Þetta endurspeglast í 

fjárfestingum verðbréfa- og fjárfestingarsjóða, en fjárfestingar sjóðanna í 

skuldabréfum útgefnum af ríki eða með ríkisábyrgð hafa aukist mikið frá miðju ári 

2008. Í lok júní 2008 námu slík verðbréf u.þ.b. 15% af heildareignum verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða, en á sama tíma árið 2010 voru skuldabréf útgefin af eða með 

ábyrgð ríkis rúmlega 70% af heildareignum sjóðanna (Fjármálaeftirlitið, 2010). 

Eins og hefur verið sýnt fram á hér að framan eru verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir 

nokkuð stórir þátttakendur á íslenska verðbréfamarkaðnum. Verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóðir taka við fé frá almenningi og fjárfesta í þeim fjármálagerningum 
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sem eru í boði hverju sinni, samræmast fjárfestingarstefnu sjóðsins og þykja góðir 

fjárfestingarkostir. Í flestum útboðslýsingum sjóðanna kemur fram að fjárfesting í 

sjóði sé áhættuminni en bein fjárfesting í einstökum verðbréfum og verður að telja að 

það sé ein ástæðan fyrir því að fjárfestar, sem hafa ekki nægilega kunnáttu á 

verðbréfamarkaði til að stýra eignum sínum sjálfir, ákveða að fjárfesta í sjóðum. Þegar 

fjárfestir kaupir hlutdeildarskírteini í verðbréfa- eða fjárfestingarsjóði er hann að 

treysta rekstrarfélagi sjóðsins fyrir fjármunum sínum. Frá falli bankanna og lokun 

peningamarkaðssjóðanna hafa gengið sögur um fólk sem fjárfesti alla sína fjármuni í 

peningamarkaðssjóðunum, þar sem þeir þóttu svo áhættulitlir. Ekki ber að gera lítið úr 

ábyrgð fjárfesta til að kanna fjárfestingu áður en fjárfest er. Allir verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóðir eiga að gefa út útboðslýsingu og útdrátt úr útboðslýsingu þar sem 

skulu koma fram upplýsingar um áhættu sjóðsins og ættu allir fjárfestar að skoða þessi 

gögn áður en fjárfesting fer fram. Hins vegar ber ekki heldur að gera lítið úr ábyrgð 

rekstrarfélaga sjóðanna, en það kemur skýrt fram í verðbréfasjóðalögunum að 

rekstrarfélögum ber að vekja athygli fjárfestis á áhættu þessara sjóða áður en kaup fara 

fram.  

2.3. Rekstrarfélög verðbréfasjóða á Íslandi 

Hér að framan hefur mikið verið rætt um rekstrarfélög verðbréfasjóða og ábyrgð 

þeirra. En hvað eru þessi rekstrarfélög og hverjir eiga þau? Í köflunum hér að neðan 

verður útskýrt hvað rekstrarfélög verðbréfasjóða eru og saga þeirra hér á landi verður 

rakin í stuttu máli. 

2.3.1. Hvað eru rekstrarfélög? 

Rekstrarfélög verðbréfasjóða eru sjálfstætt starfandi fjármálafyrirtæki sem sérhæfa sig 

í rekstri verðbréfasjóða og fjárfestingarsjóða. Í einhverjum tilfellum reka 

rekstrarfélögin einnig svokallaða fagfjárfestasjóði, sem eru einungis aðgengilegir 

hæfum fjárfestum líkt og rakið var í kafla 2.1. hér að framan. 

Með gildistöku laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki, varð sú breyting að fela þurfti 

rekstur verðbréfasjóða í hendur rekstrarfélags, sem hlotið hafði starfsleyfi frá 

Fjármálaeftirlitinu (lög um verðbréfasjóði nr. 10/1993). Rekstrarfélög verðbréfasjóða 



  

 

 

43 

 

eru því sjálfstætt starfandi fjármálafyrirtæki sem hafa hlotið starfsleyfi frá 

Fjármálaeftirlitinu skv. 7. tl. 1. mgr. 3. gr. laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki.  

Starfsemi rekstrarfélaga verðbréfasjóða tekur alltaf til reksturs verðbréfasjóða, sbr. 27. 

gr. laganna, og er félögunum jafnframt heimilt að reka fjárfestingarsjóði og 

fagfjárfestasjóði.  Auk þess að sækja um heimild til sjóðareksturs, þá getur félag sem 

sækir um starfsleyfi rekstrarfélags verðbréfasjóða jafnframt sótt um heimild til 

eignastýringar, fjárfestingarráðgjafar og vörslu og stjórnun fjármálagerninga í 

sameiginlegri fjárfestingu. 

Þetta þýðir að félag getur ekki sótt um starfsleyfi sem rekstrarfélag verðbréfasjóða og 

t.d. eingöngu sinnt eignastýringu eða fjárfestingarráðgjöf, félagið verður alltaf að 

starfrækja a.m.k. einn verðbréfasjóð til að fá og halda starfsleyfinu. Í 27. gr. laga um 

fjármálafyrirtæki er tæmandi upptalning á starfsheimildum rekstrarfélaga, en þar 

kemur einnig fram að rekstrarfélagi sé ekki heimilt að eignast verðbréf með 

atkvæðisrétti sem gerir því kleift að hafa veruleg áhrif á stjórnun útgefanda verðbréfa. 

Af þessu má draga þá ályktun að rekstrarfélög verðbréfasjóða megi því ekki eiga 

hlutdeildar- eða dótturfélög. 

2.3.2. Saga rekstrarfélaga á Íslandi 

Á Íslandi eru nú starfrækt átta rekstrarfélög verðbréfasjóða, en eins og sést í töflu 2.1. 

hér að aftan eru sjö þeirra í meirihlutaeigu annars fjármálafyrirtækis en einungis eitt 

félag er í meirihlutaeigu annarra aðila en fjármálafyrirtækja, þ.e. GAM Management. 

Saga rekstrarfélaga verðbréfasjóða nær aftur til ársins 1994 en í maí mánuði það ár var 

Landsvaki stofnaður sem dótturfélag Landsbréfa hf., en Landsbréf sérhæfðu sig í 

eignastýringu og verðbréfaviðskiptum einstaklinga. Árið 2001 sameinuðust Landsbréf 

og Landsbankinn og varð Landsvaki þar með dótturfélag bankans (Landsvaki, e.d.). 

Íslandssjóðir hf. voru stofnaðir í júní sama ár, en kallaðist þá Rekstrarfélag VÍB hf. 

(Íslandssjóðir, e.d.). og var Stefnir hf., þá Rekstrarfélag verðbréfasjóða 

Búnaðarbankans hf., stofnaður tveimur árum seinna, eða í september 1996 (Stefnir, 

e.d.). 
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Tafla 2.1. Rekstrarfélög verðbréfasjóða og eigendur þeirra. 

Heiti rekstrarfélags Stærstu eigendur Heimasíða félags 

Landsvaki hf. NBI hf. www.landsvaki.is 

Íslandssjóðir hf. Íslandsbanki hf. www.islandssjodir.is 

Stefnir hf. Arion Banki hf. www.stefnir.com 

Rekstrarfélag 

verðbréfasjóða ÍV hf. 

Íslensk Verðbréf hf. www.iv.is (eru ekki með 

eigin heimasíðu) 

Rekstrarfélag Byrs hf. Byr Sparisjóður www.byr.is (eru ekki með 

eigin heimasíðu) 

Júpíter Rekstrarfélag 

hf. 

MP Banki hf., Styrmir 

Guðmundsson, Ragnar Dyer og 

Sigurður Hannesson 

www.jupiter.is 

GAM Management 

hf. 

MP Banki hf., Ægir Invest ehf., 

Agnar Tómas Möller og Volga ehf. 

www.gamma.is 

Rós Invest hf. NBI hf., Sigurður B. Stefánsson og 

Svandís Rún Ríkarðsdóttir 

www.roseinvest.is  

Upplýsingar fengnar af heimasíðum félaganna. 

Árið 2000 voru rekin sjö rekstrarfélög verðbréfasjóða og voru sex þeirra 

einkahlutafélög en eitt var rekið sem hlutafélag (Fjármálaeftirlitið, 2000). Samkvæmt 

lögum nr. 21/1996, um breytingu á lögum nr. 10/1993, um verðbréfasjóði, áttu 

rekstrarfélög að vera í formi hlutafélags eða einkahlutafélags. Þetta breyttist með 

lögum nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki, þar sem fram kemur að fjármálafyrirtæki 

skuli vera rekin á hlutafélagaformi. Eftir gildistöku laga um fjármálafyrirtæki, í janúar 

2003, þurftu rekstrarfélögin því að sækja um starfsleyfi til Fjármálaeftirlitsins í 
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samræmi við ákvæði laganna. Landsvaki var fyrsta rekstrarfélagið sem hóf starfsemi á 

því formi sem er við lýði í dag, þann 28. október 2003, en Rekstrarfélag Íslandsbanka 

hóf starfsemi þann 4. desember sama ár. Rekstrarfélag Kaupþings Búnaðarbanka, 

Íslensk Verðbréf – Eignastýring og SPH Rekstrarfélag fengu svo öll starfsleyfi 

samkvæmt nýju lögunum árið 2004 (Fjármálaeftirlitið, 2004). Á árinu 2005 breyttist 

nafn Rekstrarfélags Kaupþings Búnaðarbanka í Rekstrarfélag Kaupþings og nafni 

SPH Rekstrarfélags var breytt í Rekstrarfélag Sparisjóðsins hf. Þá veitti 

Fjármálaeftirlitið Rekstrarfélagi SPRON starfsleyfi í maí 2005 og voru rekstrarfélögin 

því orðin sex talsins (Fjármálaeftirlitið, 2005). Íslensk Verðbréf – Eignastýring breytti 

nafni sínu árið 2005 í Rekstrarfélag verðbréfasjóða ÍV og árið 2006 breyttist nafn 

Rekstrarfélags Íslandsbanka í Glitnir Sjóðir (Fjármálaeftirlitið, 2006). Árið 2007 veitti 

Fjármálaeftirlitið Rekstrarfélagi MP Fjárfestingarbanka hf. starfsleyfi og breytti 

félagið nafni sínu árið 2008 í MP Sjóðir hf. (Fjármálaeftirlitið, 2007; 

Fjármálaeftirlitið, 2009b). Rekstrarfélag MP Fjárfestingarbanka hf. var síðasta 

rekstrarfélagið sem hlaut starfsleyfi fyrir fall bankanna árið 2008. Þegar Rekstrarfélag 

MP hlaut starfsleyfi voru rekstrarfélögin nú orðin sjö talsins og um mitt ár 2008 námu 

eignir verðbréfa- og fjárfestingarsjóða í stýringu þeirra um 689 milljörðum króna 

(Fjármálaeftirlitið, 2009a). Í september 2008 varð enn ein nafnabreytingin þegar nafni 

Rekstrarfélags Sparisjóðsins var breytt í Rekstrarfélag Byrs hf. (Fjármálaeftirlitið, 

2009b). 

Fall bankanna hafði mikil áhrif á verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði, eins og hefur nú 

þegar komið fram í kaflanum hér að framan. Við fall bankanna urðu þrjú stærstu 

rekstrarfélögin, Glitnir Sjóðir, Landsvaki og Rekstrarfélag Kaupþings að 

dótturfélögum nýju bankanna. Aðeins eitt rekstrarfélag hefur hætt störfum í kjölfar 

efnahagskreppunnar, en það er Rekstrarfélag SPRON. Í júní 2009 gerði 

bráðabirgðastjórn SPRON samning við Rekstrarfélag verðbréfasjóða ÍV um að taka 

við rekstri verðbréfa- og fjárfestingarsjóða í rekstri Rekstrarfélags SPRON og var 

félagið sett í slitaferli í kjölfarið (Fjármálaeftirlitið, 2009c).  

Í kjölfar bankakreppunnar virðist hafa sprottið upp mikill áhugi á að stofna 

rekstrarfélög verðbréfasjóða, en tvö félög hlutu starfsleyfi sem slík á árinu 2009, 

annars vegar er um að ræða GAM Management hf. sem hlaut starfsleyfi í mars og hins 



  

 

 

46 

 

vegar Rós Invest hf. sem hlaut starfsleyfi í júní (Fjármálaeftirlitið, 2009d; 

Fjármálaeftirlitið, 2009e).  

Á árunum 2009 og 2010 urðu þó nokkrar nafnabreytingar á félögunum, Glitnir Sjóðir 

heita nú Íslandssjóðir, Rekstrarfélag Kaupþings fékk nafnið Stefnir og MP Sjóðir heita 

Júpíter rekstrarfélag. Nafnabreytingunum var ætlað að undirstrika sjálfstæði 

rekstrarfélaganna og aðskilnað reksturs þeirra við móðurfélagið (Júpíter rekstrarfélag, 

e.d.; Arion banki, 2009 og Íslandsbanki, 2009). 

Í desember 2010 tilkynnti Landsbankinn að dótturfélag hans, Eignarhaldsfélag NBI, 

hefði fest kaup á 51% hlut í Rose Invest og er ætlunin að færa sjóði Landsvaka undir 

rekstur Rose Invest í byrjun árs 2011 og breyta nafni félagsins í Landsbréf 

(Landsbanki, 2010). Kaupin voru háð samþykki Fjármálaeftirlitsins og 

Samkeppnisstofnunnar, og gaf Fjármálaeftirlitið út tilkynningu þess efnis að það gerði 

ekki athugasemdir við kaupin, í mars 2011.  

2.3.3. Hlutdeild rekstrarfélaganna á verðbréfasjóðamarkaði 

Til að kanna hvort máli skiptir hvert eignarhald rekstrarfélaga verðbréfasjóða er, væri 

rétt að skoða hver er markaðshlutdeild þeirra sjóða sem eru í rekstri félaganna með 

tilliti til þess hver eigandi félagsins er. Þess ber þó að geta að öll félögin sem höfðu 

starfandi verðbréfa- og fjárfestingarsjóði, allt fram til loka árs 2009, voru í eigu annars 

fjármálafyrirtækis. Verðbréfasjóðir rekstrarfélaganna GAM Management og Rose 

Invest hófu ekki starfsemi fyrr en í lok árs 2009 og eru því ekki til opinberar 

upplýsingar um stærð sjóðanna. Það þykir þó rétt að skoða hversu mikil samþjöppun 

er á verðbréfa- og fjárfestingarsjóðamarkaði og hvernig markaðshlutdeild félaganna 

hefur þróast. Skoðaðar voru eignir verðbréfa- og fjárfestingarsjóða í ársreikningum 

félaganna fyrir árin 2004 - 2009 til að kanna þróun markaðshlutdeildar.  Ársreikningar 

voru ýmist fengnir af heimasíðum félaganna, frá félögunum sjálfum eða frá 

ársreikningaskrá. Þess ber að geta að hlutdeild félaganna á sjóðamarkaði miðast við 

íslenska verðbréfa- og fjárfestingarsjóði og er ekki tekið mið af erlendum sjóðum sem 

félögin geta mögulega verið að stýra eða öðrum eignum sem félögin gætu haft í 

stýringu, séu þau með starfsleyfi til eignastýringar fyrir þriðja aðila, sbr. 27. gr. laga 

nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki. 
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Mynd 2.3. hér að neðan sýnir þróun markaðshlutdeildar á verðbréfasjóðamarkaði. 

Eins og myndin sýnir hafa Íslandssjóðir verið stærstir á þeim markaði frá árinu 2004, 

en árið 2009 hafði rekstrarfélagið yfir að ráða rúmlega 50% af 

verðbréfasjóðamarkaðnum.  

 

 

 

 

 

                         Mynd 2.3. Markaðshlutdeild rekstrarfélaganna á verðbréfasjóðamarkaði 

Stefnir var næst stærsta félagið á verðbréfasjóðamarkaði og jók hlutdeild sína fram til 

ársins 2009 en hlutdeild Landsvaka, sem var þriðja stærsta félagið, minnkaði úr 

tæpum 20% árið 2008 í tæp 10% árið 2009. 

Mynd 2.4. sýnir markaðshlutdeild félaganna á fjárfestingarsjóðamarkaði. Eins og sýnt 

var í kafla 2.2.3. urðu fjárfestingarsjóðir sífellt stærri hluti sjóðamarkaðarins allt fram 

að falli bankanna, þegar peningamarkaðssjóðum rekstrarfélaganna var lokað.  

 

 

 

 

 

                          Mynd 2.4. Markaðshlutdeild rekstrarfélaganna á fjárfestingarsjóðamarkaði 
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Eins og mynd 2.4. sýnir hefur Stefnir verið stærsta félagið á fjárfestingarsjóðamarkaði, 

nema árin 2006 og 2007, þegar Landsvaki var með mestu markaðshlutdeildina eða í 

kringum 40%. 

Árið 2009 var Stefnir aftur með mestu markaðshlutdeildina, þá var Landsvaki með 

næst mestu hlutdeildina og athygli vekur að Rekstrarfélag verðbréfasjóða ÍV var með 

þriðju mestu markaðshlutdeildina, eða rúm 19% af fjárfestingarsjóðamarkaðnum. 

Að lokum er rétt að sýna heildarmarkaðshlutdeild rekstrarfélaganna á sjóðamarkaði, 

en eins og áður er aðeins miðað við íslenska verðbréfa- og fjárfestingarsjóði. Eins og 

mynd 2.5., hér að neðan, sýnir var Landsvaki með mestu markaðshlutdeildina á 

íslenskum sjóðamarkaði allt fram til ársins 2008, en það ár féll markaðshlutdeild 

félagsins úr 33,6% í 20,9%. 

 

 

 

 

 

                             Mynd 2.5. Markaðshlutdeild rekstrarfélaganna á heildar sjóðamarkaði 

Árið eftir féll markaðshlutdeild félagsins enn frekar og í lok árs 2009 var félagið með 

tæpa 11% markaðshlutdeild. Sem fyrr eru Stefnir og Íslandssjóðir stærstu félögin, en 

árið 2009 voru Íslandssjóðir með tæpa 47% markaðshlutdeild og Stefnir tæp 33%. 

Markaðshlutdeild annarra félaga var mun minni, en árið 2009 nam markaðshlutdeild 

Rekstrarfélags verðbréfasjóða ÍV tæpum 7% af heildarsjóðamarkaði, á meðan 

markaðshlutdeild Júpíters rekstrarfélags nam 1,8% og Rekstrarfélag Byrs réði yfir 

1,2% af markaðnum. 

Áhugavert hefði verið að sjá hver markaðshlutdeild félaganna var í lok árs 2010, 

sérstaklega þar sem tvö einkarekin félög höfðu bæst í hópinn, en við gerð þessarar 
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ritgerðar voru ársreikningar félaganna fyrir árið 2010 ekki tilbúnir og því ekki hægt að 

reikna út markaðshlutdeild fyrir það ár. 

Hins vegar er ljóst að það gæti orðið erfitt fyrir ný félög að koma inn á markaðinn, en 

árið 2009 nam markaðshlutdeild þriggja stærstu félaganna rúmlega 90% af heildar 

sjóðamarkaði og fór sameiginleg markaðshlutdeild þessara þriggja félaga hæst í 

95,3% árið 2004. Líkt og kom fram í kafla 1 eru fjárfestingarkostir af skornum 

skammti á íslenskum verðbréfamarkaði og því ekki víst hvort og þá hversu mikið er 

hægt að stækka sjóðamarkaðinn. Ný rekstrarfélög gætu því átt erfitt uppdráttar, að 

minnsta kosti í upphafi rekstrar, og því mikilvægt að eigendur þeirra séu fjárhagslega 

sterkir svo þeir geti staðið við bakið á félagi sínu á meðan það aflar sér fastra 

viðskiptavina. Í kafla 4 hér á eftir verður farið nánar í fjárhagsstöðu félaganna og 

verður þá m.a. eigið fé félaganna kannað ásamt því að ýmsar kennitölur félaganna 

verða skoðaðar og bornar saman. 

2.4. Samantekt 

Á þeim stutta tíma sem verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir hafa verið starfræktir á Íslandi 

hafa þeir orðið stórir þátttakendur á íslenskum verðbréfamarkaði. Þegar sjóðirnir voru 

hvað stærstir námu þeir um 47% af vergri landsframleiðslu og u.þ.b. 28% af 

heildareignum skráðum í Kauphöll Íslands. Þá hafa verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir 

það að meginmarkmiði að taka við fjármunum frá almenningi til sameiginlegrar 

fjárfestingar í fjármálagerningum. Með hliðsjón af framangreindu er ljóst að 

eignarhald á rekstrarfélögum þessara sjóða er mjög mikilvægt, en það gæti haft mjög 

slæm áhrif á efnahag landsins ef eigendur þessara félaga myndu á einhvern hátt 

misnota aðstöðu sína og hafa áhrif á fjárfestingar sjóða í rekstri félaganna.  

Starfandi rekstrarfélög á Íslandi eru nú átta og eru sjö þeirra í meirihlutaeigu 

fjármálafyrirtækis en eitt, GAM Management, er í meirihlutaeigu annarra aðila. Þrjú 

stærstu félögin, Íslandssjóðir, Landsvaki og Stefnir, hafa um 90% markaðshlutdeild á 

verðbréfa- og fjárfestingarsjóðamarkaði og getur því verið erfitt fyrir ný rekstrarfélög 

að komast inn á þennan markað. Í desember 2010 gaf Landsbankinn út tilkynningu 

þess efnis að dótturfélag bankans, Eignarhaldsfélag NBI, hefði keypt 51% hlut í Rose 

Invest og að til stæði að færa sjóði Landsvaka undir það félag. Í mars 2011 sendi 
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Fjármálaeftirlitið út fréttatilkynningu þar sem fram kom að eftirlitið gerði ekki 

athugasemdir við kaup eignarhaldsfélagsins á Rose Invest og því má búast við að 

rekstrarfélögum á Íslandi muni fækka um eitt von bráðar.  
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3. Hverjir eru hagsmunaaðilarnir? 

Þegar hugsað er til þess hverjir eiga hagsmuna að gæta þegar kemur að 

rekstrarfélögum verðbréfasjóða, myndu flestir einungis telja upp 

hlutdeildarskírteinishafa og eigendur rekstrarfélagsins. Raunin er þó önnur, 

hagsmunaaðilar rekstrarfélaga verðbréfasjóða eru mun fleiri en flestir gera sér grein 

fyrir og er það mjög mikilvægt skref í rekstri félaganna að gera skil á því hvaða aðilar 

þetta eru.  

3.1. Hvað er hagsmunaaðilagreining? 

Hagsmunaaðilagreining eru þær aðferðir og nálganir sem fyrirtæki notar til að 

kortleggja þá aðila sem eiga hagsmuna að gæta vegna fyrirtækisins og hefur slík 

greining verið notuð m.a. til að auðvelda stefnumótun og áætlanagerð og til að greina 

hegðun, áhuga og áhrif hagsmunaaðila á fyrirtæki (Mehrizi, Ghasemzadeh og Molas-

Gallart, 2009). Bæði fræðin og aðferðirnar við greininguna virðast vera mismunandi 

eftir því hvaða fræðimann er um að ræða, skilgreiningin á hagsmunaaðila getur verið í 

víðu samhengi, líkt og kenningar Freeman segja til um, eða hugtakið getur verið 

þrengra skilgreint, líkt og kenning Clarkson gefur til kynna (Mitchell, Agle og Wood, 

1997). Eins og sagði hér að ofan er mikilvægt að gera skil á því hvaða aðilar eiga 

hagsmuna að gæta þegar kemur að rekstrarfélögum verðbréfasjóða, en til þess að það 

sé hægt er fyrst nauðsynlegt að skýra út fræðin á bak við hagsmunaaðilagreiningu og 

líta yfir aðferðir til að greina þessa aðila. 

Til að skilja betur út á hvað hagsmunaaðilagreining gengur, er mikilvægt að skilgreina 

fyrst hvað eru hagsmunir og hverjir geta verið hagsmunaaðilar. Samkvæmt Mitchell, 

Agle og Wood (1997) hefur ekki verið mikill ágreiningur um hvað eða hverjir geta 

mögulega orðið hagsmunaaðilar. Einstaklingar, fyrirtæki, nágrannar, opinberir aðilar, 

jafnvel þjóðfélagið í heild og náttúran sjálf geta verið flokkuð sem mögulegir 

hagsmunaaðilar. Ágreiningur fræðimanna um hagsmunaaðila stendur á því hversu víð 

flokkunin skal vera. Freeman (1984) skilgreindi hagsmunaaðila sem hvaða hóp eða 

einstakling sem gæti haft áhrif á eða yrði fyrir áhrifum fyrirtækisins. Skilgreining 

Freeman á hagsmunaaðila er mjög víð og gerir í raun ráð fyrir að hvað og hver sem er 
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geti fallið undir þá skilgreiningu að vera hagsmunaaðili. Clarkson (1994), hins vegar, 

flokkaði hagsmunaaðila mun þrengra eða alla þá aðila sem bera áhættu vegna 

fyrirtækisins, viljugir eða óviljugir. Viljugir hagsmunaaðilar eru þá fjárfestar í 

fyrirtækinu, starfsmenn, stjórnarmenn o.fl. á meðan óviljugir hagsmunaaðilar eru þá 

þeir sem bera áhættu vegna starfsemi fyrirtækisins, en koma þó ekki beint að starfsemi 

þess. Samkvæmt Clarkson geta hagsmunir því aðeins talist til einhvers sem aðilar geta 

tapað, s.s. peningar, störf o.sfrv. (Mitchell o.fl., 1997). 

Hin víða skilgreining Freeman gæti orðið til þess að erfitt væri að skilgreina með góðu 

móti þá aðila sem eiga hagsmuna að gæta vegna rekstrarfélaga verðbréfasjóða. Þar af 

leiðandi verður miðað við skilgreiningu Clarkson við greiningu á hagsmunaaðilum 

þessara félaga.  

Newcombe (2003) skilgreindi hagsmunaaðila enn frekar sem innri og ytri aðila, þ.e. 

aðilar sem tengjast fyrirtækinu beint (s.s. eigendur eða starfsmenn) eða óbeint (s.s. 

eftirlitsaðilar eða almenningur). Newcombe setti fram tvö líkön til að skilgreina 

mikilvægi hagsmunaaðila fyrirtækis. Annars vegar er um að ræða fylki sem sýnir vald 

og fyrirsjáanleika hagsmunaaðilans og hins vegar er um að ræða fylki sem sýnir vald 

og áhuga hans. Til að geta metið hagsmunaaðila og staðsett þá í líkönum Newcombe 

er nauðsynlegt að skilgreina hversu líklegt það er að hagsmunaaðilinn framfylgi 

væntingum sínum, hvert sé vald hans til þess að framfylgja væntingum sínum og hver 

yrðu áhrif vegna þess á fyrirtækið. 

                     

 

 

 

 

   Mynd 3.1. Líkön Newcombe til greiningar á hagsmunaaðilum. 
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Mynd 3.1. hér að framan sýnir líkön Newcombe, en í fyrra líkaninu, sem sýnir 

samþættingu valds og fyrirsjáanleika, kemur fram hversu mikil áhrif hinir ýmsu 

hagsmunaaðilar geta haft á fyrirtækið. Á svæði A eru þeir hagsmunaaðilar sem hafa 

lítið vald yfir fyrirtækinu og eru viðbrögð þeirra jafnframt mjög fyrirsjáanleg. Þessir 

aðilar eru ekki líklegir til að valda fyrirtækinu miklum vandræðum og krefjast því ekki 

mikillar athygli frá stjórnendum. Á svæði B eru þeir aðilar sem hafa lítið vald yfir 

fyrirtækinu, en eru þó ófyrirsjáanlegir. Þessir aðilar gætu valdið einhverjum 

vandræðum, en ættu þó í flestum tilfellum að vera vel viðráðanlegir. Á svæði C falla 

þeir aðilar sem eru valdamiklir en fyrirsjáanlegir. Þessir aðilar eru oft íhaldssamir og 

gætu haft hamlandi áhrif á félagið. Erfiðustu hagsmunaaðilarnir eru á svæði D, en þeir 

eru bæði valdamiklir og ófyrirsjáanlegir. Þrátt fyrir framangreint þá eru aðilarnir á 

svæði D oft tilbúnir til rökræðna og gætu verið opnir til að styðja nýjungar í rekstri 

eða vöruframboði fyrirtækisins (Newcombe, 2003). 

Þegar búið er að kortleggja hagsmunaaðila eftir því hversu mikil áhrif þeir geta haft á 

fyrirtækið, er hægt að kortleggja þá í samræmi við seinna líkanið, sem sýnir 

samþættingu áhuga og valds. Seinna líkanið gefur til kynna hversu mikla fyrirhöfn 

félagið þarf að hafa fyrir hverjum aðila og hversu mikla athygli það þarf að veita 

hverjum og einum. Eins og áður hafa þeir aðilar sem lenda á svæði A lítil áhrif á 

félagið og þarfnast lítillar athygli. Þeir aðilar sem falla í flokk B hafa mikinn áhuga á 

félaginu, en lítið vald yfir því. Það er nauðsynlegt að halda þessum aðilum upplýstum 

um allar helstu ákvarðanir sem fyrirtækið tekur og halda þannig góðum samskiptum 

við þá. Helstu aðilarnir sem fyrirtæki ætti að hafa áhyggjur af eru þeir sem falla í flokk 

C og D. Hagsmunaaðilar sem falla í flokk D teljast til lykilaðila og ætti alltaf að taka 

tillit til þeirra við ákvarðanatöku félagsins. Þetta eru valdamiklir aðilar sem hafa 

mikinn áhuga á fyrirtækinu og geta því haft mikil áhrif á afkomu þess. Hins vegar ætti 

fyrirtækið aldrei að gleyma því að halda þeim aðilum sem falla í flokk C ánægðum. 

Þessir aðilar eru valdamiklir en hafa lítinn áhuga á fyrirtækinu, svo lengi sem þeir eru 

ánægðir með t.d. stefnu fyrirtækisins og hvernig viðskipti þess fara fram. Verði þessir 

aðilar óánægðir með framgöngu fyrirtækisins geta þeir þó flust yfir í flokk D og geta 

þar með orðið hættulegir fyrirtækinu (Newcombe, 2003). 
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Árið 1997 settu Mitchell, Agle og Wood fram annars konar flokkun á 

hagsmunaaðilum, en um getur hér að ofan, en sú flokkun byggir á þremur víddum: 

Valdi, mikilvægi og lögmæti kröfu aðila á fyrirtækið. Út frá þessum þremur víddum 

eru hagsmunaaðilar svo flokkaðir í sjö flokka: Óvirkir hagsmunaaðilar (e. dormant 

stakeholders), geðþótta hagsmunaaðilar (e. discretionary stakeholders), kröfuharðir 

hagsmunaaðilar (e. demanding stakeholders), ríkjandi hagsmunaaðilar (e. dominant 

stakeholders), hættulegir hagsmunaaðilar (e. dangerous stakeholders), háðir 

hagsmunaaðilar (e. dependent stakeholders) og allsherjar hagsmunaaðilar (e. definitive 

stakeholders).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                     Mynd 3.2. Líkan Mitchell, Agle og Wood til greiningar á hagsmunaaðilum. 

Eins og sést á mynd 3.2. hér að ofan teljast óvirkir hagsmunaaðilar vera þeir sem 

hafa valdið til að koma vilja sínum á framfæri við fyrirtækið en þar sem þeir hafa 

hvorki lögmæta né mikilvæga kröfu nýta þessir aðilar sér ekki það vald sem þeir hafa. 

Óvirkir hagsmunaaðilar hafa því lítil sem engin samskipti við félagið og þarfnast því 

ekki mikillar athygli af hálfu þess. Þeir hagsmunaaðilar sem láta stjórnast af geðþótta, 

eiga lögmæta kröfu á fyrirtækið, en hafa hvorki valdið til að koma kröfu sinni á 



  

 

 

55 

 

framfæri, né er krafa þessara aðila mikilvæg fyrirtækinu. Kröfuharðir 

hagsmunaaðilar flokkast aðeins til víddarinnar „mikilvægi“ sem þýðir að þrátt fyrir 

að krafa þeirra á fyrirtækið sé mikilvæg þá er hún hvorki studd af lögmæti né valdi til 

að koma kröfunni á framfæri við fyrirtækið. Ofangreindir flokkar hagsmunaaðila hafa 

ekki talist mikilvægir fyrirtækjum þar sem krafa þeirra eða vald skiptir fyrirtækið litlu 

máli. Margir stjórnendur kjósa jafnvel að líta framhjá þessum aðilum þegar þeir greina 

þá aðila sem eiga hagsmuna að gæta vegna fyrirtækisins (Mitchell o.fl., 1997). 

Síðustu fjórir flokkarnir teljast mikilvægir fyrirtækjum og ættu stjórnendur að 

skilgreina vel þá hagsmunaaðila sem falla í þá flokka. Ríkjandi hagsmunaaðilar eiga 

bæði lögmæta kröfu á fyrirtækið og hafa valdið til að framfylgja henni. Það er því 

mikilvægt að skilja hverjir þessir aðilar eru og hvaða áhrif þeir geta haft á fyrirtækið. 

Hættulegir hagsmunaaðilar eiga mikilvæga kröfu á fyrirtækið og hafa valdið til að 

fylgja henni eftir. Þegar aðili telur sig eiga mikilvæga kröfu á fyrirtækið, en getur ekki 

stuðst við lögmæti hennar, getur hann orðið hættulegur fyrirtækinu. Dæmi um þessa 

aðila eru óánægðir starfsmenn sem hafa þekkingu og aðstöðu til að skemma fyrir 

fyrirtækinu. Háðir hagsmunaaðilar eiga bæði mikilvæga og lögmæta kröfu á 

fyrirtækið, en eru háðir öðrum hagsmunaaðilum eða stjórnendum fyrirtækisins til að 

framfylgja henni. Allsherjar hagsmunaaðilar eru þeir aðilar sem fyrirtækið ætti hvað 

helst að skilgreina og fylgjast með, en þessir aðilar hafa bæði mikilvæga og lögmæta 

kröfu á fyrirtækið auk þess sem þeir hafa valdið til að framfylgja þeirri kröfu (Mitchell 

o.fl., 1997). 

3.2. Greining hagsmunaaðila rekstrarfélaga verðbréfasjóða 

Eins og var minnst á í byrjun kaflans myndu líklega flestir telja að hagsmunaaðilar 

rekstrarfélaga verðbréfasjóða væru aðeins þeir sem fjárfesta í sjóðum félaganna, þ.e. 

hlutdeildarskírteinishafar, og eigendur félaganna. Þegar litið er til fræðanna hér að 

framan er þó ljóst að hagsmunaaðilar félaganna eru mun fleiri. Í þessum kafla verður 

leitast við að skilgreina þá aðila sem eiga hagsmuna að gæta vegna rekstrarfélaga 

verðbréfasjóða. Greiningu á hagsmunaaðilum rekstrarfélaga verðbréfasjóða, 

samkvæmt líkönum Newcombe og Mitchell, Agle og Wood, er að finna á myndum 

3.3 og 3.4. hér að aftan. 
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Eigendur félaganna eru hvað augljósustu hagsmunaaðilarnir, þeir hafa lagt tíma og fé 

í að byggja upp rekstrarfélagið og ætlast til að fá hagnað vegna þeirrar fjárfestingar. 

Þegar litið er til flokkunar Newcombe, falla eigendur félagsins í flokk D í báðum 

líkönunum. Þetta eru mikilvægir aðilar og ákvarðanir þessara aðila skipta sköpum 

fyrir rekstrarfélagið. Þegar litið er til flokkunar Mitchell, Agle og Wood, falla 

eigendur félaganna í sjöunda og mikilvægasta flokkinn, eða allsherjar hagsmunaaðilar. 

Hlutdeildarskírteinishafar hafa fjárfest fé sitt í verðbréfa-, fjárfestingar- eða 

fagfjárfestasjóðum í rekstri félagsins. Hlutdeildarskírteinishafar verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða eru yfirleitt hinn almenni fjárfestir sem hefur ekki góða þekkingu á 

verðbréfamarkaði. Hlutdeildarskírteinishafi í verðbréfa- eða fjárfestingarsjóði leggur 

því traust sitt á að starfsfólk rekstrarfélaganna kunni sitt fag og nái bestri ávöxtun með 

sem minnstri mögulegu áhættu. Hlutdeildarskírteinishafar leggja jafnframt traust sitt á 

að verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir séu starfræktir með hagsmuni þeirra að leiðarljósi. 

Samkvæmt flokkun Newcombe myndi einstaka hlutdeildarskírteinishafi falla í flokk B 

í báðum líkönum. Einstaka hlutdeildarskírteinishafi hefur lítið vald yfir þeim sjóðum 

sem eru í rekstri félaganna, hins vegar er áhugi hans á fjárfestingu sinni yfirleitt mikill 

og því er mikilvægt að halda góðum samskiptum við þessa aðila. Væri tekið tillit til 

hlutdeildarskírteinishafa í heild sinni myndu þeir þó líklegast falla í flokk D. Ástæða 

þessa er sú að ef hlutdeildarskírteinishafar myndu sameina krafta sína, þá myndu þeir 

öðlast mikið vald yfir þeim sjóðum sem þeir fjárfesta í þar sem þeir gætu innleyst alla 

sína eign og þar með þurrkað út sjóðinn. Hins vegar eru hverfandi líkur á að slíkt 

myndi gerast þar sem hlutdeildarskírteinishafar í hverjum sjóði skipta oft hundruðum 

eða jafnvel þúsundum og vita þeir almennt ekki hver af öðrum þar sem nafnleynd ríkir 

yfir eigendum hlutdeildarskírteina. Sé litið til líkans Mitchell, Agle og Wood myndu 

hlutdeildarskírteinishafar flokkast til háðra hagsmunaaðila, þar sem hver og einn aðili 

hefur lítið vald yfir sjóðunum, en á bæði lögmæta og mikilvæga kröfu á sjóðinn. 

Starfsmenn rekstrarfélaganna eiga mikilla hagsmuna að gæta þar sem starf þeirra 

veltur á framtíð félagsins. Mjög misjafnt er á milli fyrirtækja hversu mikil áhrif hinn 

almenni starfsmaður hefur á störf og stefnumótun en ætla má að samkvæmt líkani 

Newcombe þá myndu starfsmenn flestra félaga falla mitt á milli flokks A og flokks B, 

í báðum líkönum. Sé litið til líkans Mitchell, Agle og Wood myndu starfsmenn líklega 
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falla í flokk háðra hagsmunaaðila. Það er þó mikilvægt fyrir stjórnendur að huga vel 

að starfsanda í fyrirtækinu og reyna eftir fremsta megni að koma í veg fyrir óánægju 

núverandi og fyrrverandi starfsmanna. Þessir aðilar hafa mikla þekkingu á fyrirtækinu 

og hafa því færi á að skemma fyrir því með einhverjum hætti. Starfsmenn gætu því, á 

hvaða tíma sem er, flust úr flokki háðra hagsmunaaðila í flokk hættulegra 

hagsmunaaðila. 

 

     

 Mynd 3.3. Hagsmunaaðilar rekstrarfélaganna skv. líkönum Newcombe 

 

Fjármálaeftirlitið fylgist með því að starfsemi rekstrarfélaganna sé í samræmi við 

þau lög, reglugerðir, reglur og leiðbeinandi tilmæli sem um starfsemina gildir. Þá er 

það hlutverk Fjármálaeftirlitsins að fylgjast með því að félögin og sjóðir í rekstri 

þeirra séu starfrækt í samræmi við góða og heilbrigða viðskiptahætti. Samkvæmt 

líkönum Newcombe myndi Fjármálaeftirlitið falla í flokk C í fyrra líkaninu en flokk D 

í því seinna. Vald Fjármálaeftirlitsins er nokkuð víðtækt, en það veitir og afturkallar 

starfsleyfi rekstrarfélaganna auk þess sem það hefur víðtækar heimildir til dagsekta, 

stjórnvaldssekta og févíta. Þá getur Fjármálaeftirlitið vísað alvarlegum brotum til 

lögreglu. Hlutverk Fjármálaeftirlitsins er skýrt og eru aðgerðir þess því frekar 

fyrirsjáanlegar, t.d. ef um brot er að ræða verður Fjármálaeftirlitið að bregðast við með 

einhverjum hætti. Eins og áður sagði er vald Fjármálaeftirlitsins mikið auk þess sem 

það hefur bæði mikilvæga og lögmæta kröfu á rekstrarfélagið að haga starfsemi sinni 

og sjóða sinna þannig að hún samræmist lögum. Þar af leiðandi myndi 

Fjármálaeftirlitið teljast til allsherjar hagsmunaaðila í líkani Mitchell, Agle og Wood. 
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Mynd 3.4. Hagsmunaaðilar rekstrarfélaga skv. líkani Mitchell, Agle og Wood 

 

Samkeppnisaðilar eru önnur rekstrarfélög verðbréfasjóða og aðrir sem bjóða 

einstaklingum upp á eignastýringu. Um mitt ár 2010 námu eignir íslenskra verðbréfa- 

og fjárfestingarsjóða u.þ.b. 230 milljörðum króna og skiptist sú eign upp á milli átta 

rekstrarfélaga verðbréfasjóða. Verðbréfasjóðamarkaðurinn á Íslandi er lítill og 

rekstrarfélögin fá, það þarf því ekki mikið að koma upp á til að almenningur fari að 

vantreysta félögunum til að fara með þá fjármuni sem eru í sjóðunum. Rekstrarfélögin 

eiga því þá kröfu á hvert annað að unnið sé eftir góðum viðskiptaháttum og að 

hagsmunir hlutdeildarskírteinishafa séu hafðir að leiðarljósi. Ekki er hægt að segja að 

rekstrarfélögin hafi mikið vald yfir samkeppnisaðilum sínum og myndu þau líklega 

falla mitt á milli flokks A og flokks B í líkönum Newcombe. Sé litið til líkans 

Mitchell, Agle og Wood, þá myndu samkeppnisaðilar líklega falla í flokk háðra 

hagsmunaaðila, þar sem þeir hafa bæði mikilvæga og lögmæta kröfu á hvern annan 
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um að starfa eftir eðlilegum viðskiptaháttum en eru háðir Fjármálaeftirlitinu og öðrum 

opinberum aðilum við eftirfylgni þeirrar kröfu. 

Hið opinbera telst hagsmunaaðili af tveimur ástæðum. Sú fyrri er að ríkissjóður og 

fyrirtæki í opinberri eigu fjármagna sig að hluta með skuldabréfaútgáfu. Í lok árs 2009 

nam markaðsvirði skuldabréfa útgefnum af eða með ábyrgð íslenska ríkisins um 999 

milljörðum króna (Hersir Sigurgeirsson, 2010). Á sama tíma höfðu verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóðir hér á landi fjárfest um 131 milljarði í ofangreindum verðbréfum, 

eða sem nemur 13,1% af heildarmarkaðsverðmæti (Fjármálaeftirlitið, 2010). Það er 

því ljóst að verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir eru nokkuð stórir fjárfestar í íslenskum 

ríkisskuldabréfum og skuldabréfum með ábyrgð ríkisins. Seinni ástæðuna er hægt að 

rekja til haustsins 2008, en íslenska ríkið varð fyrir töluverðum fjárútlátum þegar hinir 

nýju bankar keyptu verðbréf út úr peningamarkaðssjóðum rekstrarfélaganna. Þessi 

aðgerð var framkvæmd í kjölfar yfirlýsingar Björgvins G. Sigurðssonar, fyrrverandi 

viðskiptaráðherra, þann 8. október 2008 að leitað yrði leiða að tryggja eign 

hlutdeildarskírteinishafa í peningamarkaðssjóðunum (RNA, 2010). Af þessari 

yfirlýsingu mátti draga þá ályktun að eign hlutdeildarskírteinishafa í 

peningamarkaðssjóðum væri jafn trygg og innlán hjá innlánsstofnunum. Þetta brýtur í 

bága við tilgang Tryggingasjóðs innstæðueigenda, en samkvæmt lögum nr. 98/1999 

um innstæðutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjárfesta skiptist Tryggingasjóður í tvær 

deildir, innstæðudeild og verðbréfadeild. Þeir aðilar sem ber að greiða í Tryggingasjóð 

eru m.a. þeir sem hafa heimild til að stunda viðskipti með verðbréf í samræmi við lög 

um verðbréfaviðskipti. Verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir starfa í samræmi við lög nr. 

30/2003 um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði og sækja ekki heimild sína til 

viðskipta í lög um verðbréfaviðskipti. Greiði rekstrarfélag til Tryggingasjóðs 

innstæðueigenda, er ástæða þess að rekstrarfélagið hefur jafnframt heimild til að 

stunda eignastýringu, sbr. 27. gr. laga um fjármálafyrirtæki. Samkvæmt 

framangreindu eru verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir ekki tryggðir hjá Tryggingasjóði 

innstæðueigenda og var því ríkisstjórnin að lofa tryggingu sem hafði ekki verið til 

staðar þegar hlutdeildarskírteinishafar réðust í fjárfestingu í sjóðunum og hefði í raun 

ekki átt að vera til staðar við lokun þeirra. Sé hið opinbera flokkað eftir líkönum 

Newcombe myndi það líklegast falla í flokk C, en gæti ávallt flust yfir í flokk D ef svo 

bæri undir. Hið opinbera hefur bæði lögmæta og mikilvæga kröfu um að 
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rekstrarfélögin starfi eftir góðum og eðlilegum viðskiptaháttum og hafi hagsmuni 

hlutdeildarskírteinishafa að leiðarljósi. Þá hefur hið opinbera jafnframt valdið til að 

framfylgja þeirri kröfu, s.s. með lagasetningu. Þar af leiðandi myndi hið opinbera 

teljast til allsherjar hagsmunaaðila samkvæmt líkani Mitchell, Agle og Wood. 

Almenningur hefur, allt til haustsins 2008, átt frekar takmarkaða kröfu á 

rekstrarfélögin þar sem eign hlutdeildarskírteinishafa var ekki tryggð af 

Tryggingasjóði innstæðueigenda. Það breyttist hins vegar með yfirlýsingu 

ríkisstjórnarinnar sem lýst er hér að framan. Aukin fjárútlát íslenska ríkisins vegna 

fjármálahrunsins, þar á meðal vegna kaupa bankanna á verðbréfum úr 

peningamarkaðssjóðunum, hafa aukið skattaálögur á almenning. Af því leiðir að 

almenningur hefur bæði lögmæta og mikilvæga kröfu til þess að rekstrarfélögin starfi 

eftir góðum og eðlilegum viðskiptaháttum með hagsmuni hlutdeildarskírteinishafa að 

leiðarljósi. Áhugi almennings á rekstrarfélögunum er hins vegar ekki mikill og 

almenningur hefur engin eiginleg völd til að framfylgja kröfu sinni heldur er hann 

háður Alþingi og Fjármálaeftirlitinu til að gera það fyrir sig. Almenningur myndi því 

falla í flokk A til B í báðum líkönum Newcombe og myndi teljast til háðra 

hagsmunaaðila í líkani Mitchell, Agle og Wood. 

3.3. Samantekt 

Mikilvægt er fyrir rekstrarfélög verðbréfasjóða að skilgreina hverjir eru 

hagsmunaaðilar þess. Hagsmunaaðilar geta, á einn eða annan hátt, haft áhrif á 

rekstrarumhverfi félaganna. Sem dæmi getur Fjármálaeftirlitið sektað félögin eða 

jafnvel svipt þau starfsleyfi. Eigendur félaganna taka ákvörðun um hvort starfsemi 

félaganna muni halda áfram í framtíðinni og hlutdeildarskírteinishafar geta innleyst 

alla sína eign í sjóðum þeirra og þar með svipt þau rekstrargrundvellinum. 

Rekstrarfélög verðbréfasjóða eiga þó fleiri hagsmunaaðila sem gætu haft mikil áhrif á 

rekstur þeirra. Starfsmenn eru líklega ein mesta auðlind sem félögin eiga, en ef 

starfsmaður verður óánægður getur hann orðið hættulegur félaginu þar sem hann hefur 

bæði þekkingu og aðstöðu til að valda því skaða. Hið opinbera getur einnig haft mikil 

áhrif á starfsemi og rekstur félaganna, t.d. með lagasetningu.  
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Rekstrarfélög verðbréfasjóða geta stuðst við fjölda aðferða þegar unnið er að 

greiningu hagsmunaaðila. Dæmi um slíkar aðferðir eru líkön Newcombe og líkan 

Mitchell, Agle og Wood, sem vísað er til í köflunum hér að framan. Hvernig sem 

félögin bera sig að er ljóst að mikilvægt er að þau skilgreini vel sína hagsmunaaðila og 

fylgist með þeim, þannig að hægt sé að bregðast við aðgerðum þeirra og lágmarka þau 

áhrif sem slíkar aðgerðir gætu haft á rekstur félaganna. 
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4. Eignarhald og rekstrarafkoma 

Fjölmörg atriði hafa áhrif á rekstrarumhverfi rekstrarfélaga verðbréfasjóða. Í 

köflunum hér að neðan verður eignarhald starfandi rekstrarfélaga kannað, skoðað 

hvaða hagsmunaárekstrar gætu átt sér stað miðað við það eignarhald og fjárfestingar 

peningamarkaðssjóðanna, við lokun þeirra, skoðaðar með hliðsjón af þeim 

hagsmunaárekstrum. Jafnframt verður lagaumhverfi rekstrarfélaganna skoðað sem og 

rekstrarafkoma félaganna og eiginfjárstaða þeirra. 

4.1. Eignarhald rekstrarfélaga verðbréfasjóða 

Getur eignarhald rekstrarfélaga skipt máli þegar kemur að ímynd þeirra og orðspori? 

Ennfremur, getur eignarhald rekstrarfélaga skipt máli þegar kemur að rekstri þeirra? Á 

undanförnum árum hafa ýmsar rannsóknir verið gerðar á samspili eignarhalds 

fyrirtækja og orðspori þeirra, sem hægt væri að yfirfæra á íslensk rekstrarfélög 

verðbréfasjóða. Margar þessara rannsókna, m.a. rannsókn Delgado-García, Quevedo-

Puente og Fuente-Sabaté (2010), hafa sýnt fram á að eignarhald fyrirtækja getur haft 

áhrif á orðspor þess. Þá sýndi rannsókn Thomsen og Pedersen (2000) að það skipti 

ekki aðeins máli hversu þétt eignarhaldið var heldur skipti einnig máli hverjir voru 

stærstu eigendurnir. Á meðan samþjöppun eignarhalds mælir þau áhrif sem stærsti 

hluthafi fyrirtækis getur haft á framkvæmdastjórn þess, þá hefur hver og einn eigandi, 

hvort sem um er að ræða einstakling eða lögaðila, áhrif á stefnu fyrirtækisins. Það fer 

svo eftir einstaklingnum eða lögaðilanum hvernig hann beitir valdi sínu (Thomsen 

o.fl., 2000). 

Áhrif eignarhalds á ímynd og orðspor fyrirtækja skiptir miklu máli, þar sem orðsporið 

hefur áhrif á það hvernig aðrir hagsmunaaðilar en hluthafar líta á fyrirtækið. Þá hefur 

orðsporið einnig áhrif á fjárhagsstöðu fyrirtækisins, þar sem orðsporið gæti haft áhrif á 

það hvort viðskiptavinurinn velur vöru fyrirtækisins eða samkeppnisaðilans, hvort 

fyrirtækið haldi tryggð viðskiptavina sinna og hvort það teljist aðlaðandi vinnustaður 

eður ei (Delgado-García o.fl., 2010). Í tilfelli rekstrarfélaga verðbréfasjóða hefur 

orðsporið þau áhrif að hlutdeildarskírteinishafar og aðrir mögulegir fjárfestar gætu 

valið að fjárfesta fé sitt í sjóðum ákveðins rekstrarfélags, samkeppnisaðila þess eða 
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sleppa því alfarið að fjárfesta í verðbréfa- eða fjárfestingarsjóðum og leggja 

fjármunina á innlánsreikning. Meginstarfsemi rekstrarfélaga verðbréfasjóða, skv. 27. 

gr. laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki, er rekstur verðbréfasjóða og 

fjárfestingarsjóða og koma tekjur félaganna að miklu leyti frá rekstri slíkra sjóða auk 

fagfjárfestasjóða, reki félögin slíka sjóði. Það er því mjög mikilvægt fyrir 

rekstrarfélögin að byggja upp og viðhalda góðu og sterku orðspori. 

Rannsókn Delgado-García o.fl. (2010), um áhrif eignarhalds á orðspor fyrirtækja, tók 

á fjórum þáttum er tengjast eignarhaldi: a) samþjöppun eignarhalds stærsta og 

næststærsta hluthafans í fyrirtækinu, annars vegar áhrif stærsta eiganda og hins vegar 

gagnáhrif næststærsta eigandans; b) eignarhald framkvæmdastjóra í fyrirtækinu og c) 

tegund stærsta hluthafans. Rannsóknin sýndi fram á að ef einn hluthafi var ráðandi í 

fyrirtækinu jókst hættan á að hluthafinn beitti sér fyrir því að hagsmunir hans yrðu 

teknir framfyrir hagsmuni annarra hagsmunaaðila, s.s. með því að koma í veg fyrir 

viðskiptatækifæri fyrirtækisins sem henta ekki hagsmunum hluthafans, nota eignir 

fyrirtækisins sem tryggingu fyrir lánum hluthafans o.s.frv. Sýnt var fram á að ef aðrir 

hagsmunaaðilar fyrirtækisins líta svo á að stærsti hluthafinn hafi ekki hagsmuni 

fyrirtækisins að leiðarljósi, þá hafi það slæm áhrif á orðspor þess. Önnur niðurstaða 

rannsóknarinnar var sú að ef það eru a.m.k. tveir stórir hluthafar, þá getur það bætt 

ímynd fyrirtækisins, þar sem annar stór hluthafi hefur aðhald bæði með stærsta 

hluthafanum og framkvæmdastjóra fyrirtækisins. Þetta hefur þau áhrif að stærsti 

hluthafinn er ekki lengur einráður í fyrirtækinu og framkvæmdastjórinn verður að 

huga að hagsmunum fleiri en bara stærsta hluthafans. Þó er mikilvægt að ekki sé mjög 

stórt bil á milli eignarhluta stærsta og næststærsta hluthafans, þar sem stærra eignabil 

hefur þau áhrif að næst stærsti hluthafinn getur haft síminnkandi áhrif á hegðun 

stærsta hluthafans. Í rannsókninni kom jafnframt fram að eignarhald 

framkvæmdastjóra félagsins getur haft góð áhrif á afkomu þess þar sem afkoma 

framkvæmdastjóra er beintengd afkomu félagsins. Ef framkvæmdastjóri eignast hins 

vegar of stóran hlut í félaginu getur það haft þau áhrif að hann reki félagið þannig að 

það samræmist hagsmunum hans en ekki allra hagsmunaaðila félagsins. Þriðja 

niðurstaða rannsóknarinnar var því sú að ekki er æskilegt að framkvæmdastjóri eigi of 

mikið í fyrirtækinu sem hann vinnur hjá þar sem slíkt eignarhald getur haft neikvæð 

áhrif á orðspor fyrirtækisins. Rannsóknin snéri einnig að því hvort máli skiptir hverjir 
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eru hluthafar fyrirtækisins. Niðurstöður rannsókna Fombrun og Shanley (1990) og 

Brammer og Pavelin (2006) gefa til kynna að æskilegt sé, þegar horft er til ímyndar og 

orðspors fyrirtækis, að stærsti hluthafi þess sé stofnanafjárfestir. Ástæða þess er sú að 

stofnanafjárfestar eru farnir að huga meira að rekstri þeirra fyrirtækja sem þeir 

fjárfesta í þar sem þeir eru bundnari fjárfestingu sinni í þeirri meiningu að þeir eiga oft 

erfiðara með að selja eign sína án þess að lækka markaðsverð hennar, sökum stærðar 

fjárfestingarinnar (Brammer og Millington, 2005). Þó skiptir máli hvaða 

stofnanafjárfestir er hluthafi, en stofnanafjárfestir getur t.d. verið banki eða 

lífeyrissjóður. Niðurstöður Delgado-García o.fl. (2010), við fjórðu tilgátu sinni, voru 

að ef banki er stærsti hluthafi í fyrirtæki þá getur hann mögulega misnotað aðstöðu 

sína og þvingað fyrirtækið að stunda öll bankaviðskipti félagsins hjá sér, rukkað 

fyrirtækið um of háa vexti o.s.frv. Framangreint væri til þess fallið að skaða orðspor 

fyrirtækisins og væri því ekki æskilegt að bankar ættu stóran hlut í fyrirtækjum. 

Nokkuð skiptar skoðanir virðast vera um áhrif þess að bankar og önnur 

fjármálafyrirtæki eigi stóran hluta í öðrum fyrirtækjum, en rannsókn Shleifer og 

Vishny (1997) gefur til kynna að þrátt fyrir að bankar og önnur fjármálafyrirtæki séu 

mögulega betur í stakk búin til að aðstoða hlutdeildar- eða dótturfyrirtæki sín 

fjárhagslega, þá hafa bankar og önnur fjármálafyrirtæki ekki verið hörð á því að fylgja 

eftir stjórnarháttum fyrirtækja og gæti slíkt orðið til þess að skaða orðspor 

fyrirtækisins. Hins vegar sýnir rannsókn Thomsen o.fl. (2000) fram á að virði hluthafa 

er hámarkað með hæfilega mikilli samþjöppun eignarhalds og að fjármálafyrirtæki fari 

með stóran eignarhluta í fyrirtækinu.   

Ljóst er að eignarhald fyrirtækja á íslenskum markaði, hvort sem um er að ræða skráð 

eða óskráð félög, er mun samþjappaðra en t.d. eignarhald fyrirtækja á bandarískum 

markaði. Kosturinn við samþjöppun eignarhalds er sá að stórir fjárfestar hafa mikilla 

hagsmuna að gæta og eru því líklegir til að hafa strangt eftirlit með stjórnendum 

félagsins. Gallinn við samþjöppunina á íslenskum markaði er hins vegar sá að það er 

erfitt að gæta þess að sá eigandi sem hefur yfirráð í fyrirtækinu misnoti ekki aðstöðu 

sína, líkt og lýst er hér að framan, gagnvart öðrum hagsmunaaðilum (Eyþór Ívar 

Jónsson, 2005).  
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                                  Mynd 4.1. Samhengi eignarhalds og valds stjórnenda og eigenda. 

Mynd 4.1. hér að ofan birtist í tímaritinu Vísbendingu árið 2005 og sýnir samhengi 

eignarhalds og valds stjórnenda annars vegar og eigenda hins vegar. Líkt og kom fram 

hér að framan er mikil samþjöppun á íslenskum markaði og er hann því staddur 

vinstra megin á myndinni, þar sem vald hluthafa er mikið og vald stjórnenda lítið í 

samræmi við það.  

Rekstrarumhverfi rekstrarfélaga verðbréfasjóða er þó frábrugðið rekstrarumhverfi 

annarra fyrirtækja. Rekstrarfélög verðbréfasjóða taka við fé frá almenningi til 

sameiginlegrar fjárfestingar í þeim verðbréfa- og fjárfestingarsjóðum sem félögin 

reka. Þar af leiðandi er félögunum skylt, lögum samkvæmt, að haga starfsemi sinni og 

sjóða sinna ávallt þannig að hagsmunir hlutdeildarskírteinishafa séu hafðir að 

leiðarljósi. Í lögum um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði er á einum 15 stöðum 

fjallað um hagsmuni hlutdeildarskírteinishafa og hefur það töluverð áhrif á rekstur 

rekstrarfélaganna, þar sem tekjur þeirra samanstanda að meirihluta af 

umsýsluþóknunum vegna sjóðareksturs. 

En hvernig hefur eignarhaldi rekstrarfélaga verðbréfasjóða verið háttað hér á landi? 

Samkvæmt upplýsingum af heimasíðum félaganna eru Stefnir hf, Íslandssjóðir hf., 

Landsvaki hf., Rekstrarfélag verðbréfasjóða ÍV, Júpíter rekstrarfélag hf. og 

Rekstrarfélag Byrs hf. öll dótturfélög annars fjármálafyrirtækis, þ.e.a.s. annað 

fjármálafyrirtæki á að minnsta kosti 50% í framangreindum rekstrarfélögum. 
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Jafnframt á framkvæmdastjóri Júpíters rekstrarfélags tæpan 10% eignarhlut í félaginu 

og aðrir starfsmenn félagsins eiga samtals tæpan 30% eignarhlut. GAM Management 

hefur blandað eignarhald, en MP Banki er stærsti eigandi félagsins með 37% 

eignarhlut og  Ægir Invest á 27,5% eignarhlut, en ekki finnast opinberar upplýsingar 

um eiganda Ægis Invest. Þá er 27,5% eignarhlutur á hendi starfsmanns GAM 

Management. Rose Invest er eina rekstrarfélagið sem var alfarið í einkaeigu en í 

desember 2010 tilkynnti Landsbankinn að dótturfélag bankans, Eignarhaldsfélag NBI 

hf., hafi keypt 51% hlut í Rose Invest og er félagið þar með orðið dótturdótturfélag 

bankans (Rose Invest, 2010). Aðrir eigendur Rose Invest eru framkvæmdastjóri 

félagsins og starfsmaður þess, en ekki kemur fram á heimasíðu félagsins hversu hár 

eignarhlutur þeirra er. 

Með hliðsjón af þeim rannsóknum sem vitnað er í hér að framan má ætla, að 

eignarhald rekstrarfélaga verðbréfasjóða eins og það er í dag, sé til þess fallið að varpa 

rýrð á orðspor þeirra. Fyrir fall bankanna, haustið 2008, voru sjóðir rekstrarfélaganna 

iðulega kynntir eins og þeir væru í rekstri móðurfélagsins, sem dæmi hétu 

peningamarkaðssjóðir Rekstrarfélags Kaupþings og Landsvaka annars vegar 

Peningamarkaðssjóður Kaupþings og hins vegar Peningabréf Landsbankans. Lítið fór 

fyrir aðskilnaði á milli rekstrarfélagsins og móðurfélagsins og virtist oft á tíðum að 

almenningur vissi ekki betur en að sjóðirnir væru í rekstri bankanna. Við fall 

bankanna varð ímynd og orðspor rekstrarfélaganna því fyrir miklum skaða. Á árunum 

2009 og 2010 fóru rekstrarfélögin að vinna í meiri aðgreiningu frá móðurfélaginu, t.d. 

með því að skipta um nafn og hafa meirihluta stjórnar félaganna óháða móðurfélaginu 

(Stefnir, e.d., Íslandssjóðir, e.d., og Landsvaki, e.d. a). Með hliðsjón af rannsókn 

Delgado-García o.fl. (2010) er eignarhald allra rekstrarfélaganna ábótavant með tilliti 

til orðspors. Flest rekstrarfélögin, eða Stefnir, Íslandssjóðir, Landsvaki, Rekstrarfélag 

verðbréfasjóða ÍV, Rekstrarfélag Byrs, Júpíter rekstrarfélag og nú Rose Invest, eru í 

þeirri stöðu að einn hluthafi á meirihluta í fyrirtækinu og er því í ráðandi stöðu yfir 

öðrum mögulegum hluthöfum sem gæti haft neikvæð áhrif á ímynd og orðspor 

félaganna, samkvæmt ofangreindri rannsókn. Ekki er nóg með að félögin hafi einn 

ráðandi hluthafa, heldur eru þessir hluthafar allir fjármálafyrirtæki sem veldur, að áliti 

Delgado-García og félaga, enn frekari skaða á ímynd félaganna. Júpíter rekstrarfélag, 

GAM Management og Rose Invest eru öll í þeirri stöðu að starfsmenn félagsins eiga 
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stóran hluta í félaginu, þar af eiga framkvæmdastjórar Júpíter rekstrarfélags og Rose 

Invest hlut í því félagi sem þau stýra. Framangreint eignarhald getur valdið 

hagsmunaárekstrum og er þar með líklegt til að valda skaða á orðspori félaganna, 

samkvæmt niðurstöðum Delgado-García og félaga. Þá er ekki ljóst hver er 

raunverulegur eigandi 27,5% hlutar í GAM Management, en upplýsingar um eiganda 

þess hluta, Ægir Invest ehf., er ekki að finna opinberlega. Til að mynda hefur félagið, 

Ægir Invest ehf., ekki skilað ársreikningum til ársreikningaskrár en í ársreikningi ætti 

að vera hægt að finna hver eigandi félagsins er. Með hliðsjón af þeirri umræðu um 

hringamyndun, sem er að finna í kafla 1 hér að framan, þá getur ekki verið gott fyrir 

orðspor rekstrarfélags verðbréfasjóða ef ekki er að finna opinberar upplýsingar um 

hver raunverulegur eigandi félagsins er. 

Ýmsir hagsmunaárekstrar gætu myndast vegna eignarhalds á rekstrarfélagi 

verðbréfasjóða. Í kaflanum hér að neðan verður farið yfir helstu hagsmunaárekstrana 

sem gætu komið upp vegna núverandi eignarhalds á rekstrarfélögum verðbréfasjóða 

og því velt upp hvernig hægt væri að koma í veg fyrir þá. 

4.1.1. Mögulegir hagsmunaárekstrar 

Einn stór eigandi: Ef rekstrarfélag hefur aðeins einn stóran eiganda getur komið upp 

sú staða að eigandinn reyni að hafa áhrif á starfsemi félagsins og sjóða í rekstri þess 

þannig að það bitni á öðrum hagsmunaaðilum. Eftirfarandi hagsmunaárekstrar gætu 

komið upp í þessum tilfellum: 

 Eigandi rekstrarfélagsins er útgefandi verðbréfa og reynir að hafa áhrif á 

fjárfestingar sjóða í rekstri félagsins, t.d. þannig að sjóðirnir kaupi útgefin 

verðbréf eigandans, eða verðbréf annarra félaga sem tengjast honum, og láti 

sjóðina þar með fjármagna starfsemi þeirra félaga. Þar sem framangreind 

verðbréf eru ekki endilega besti fjárfestingarkosturinn, þá bitna afskipti sem 

þessi á hlutdeildarskírteinishöfum sjóðanna. Til að koma í veg fyrir 

hagsmunaárekstra sem þessa er nauðsynlegt að stjórn rekstrarfélagsins sé að 

meirihluta óháð hinum stóra eiganda, að tryggt sé að fulltrúi eiganda hafi ekki 

beint samband við starfsmenn rekstrarfélagsins og æskilegt væri að 

stjórnarformaður rekstrarfélagsins sé óháður móðurfélaginu. 
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 Sé eigandinn jafnframt fjármálafyrirtæki og rekstrarfélagið samnýtir húsnæði 

með því, gæti komið upp sú staða að starfsmenn móðurfélags hafi óeðlileg 

afskipti af starfsmönnum rekstrarfélagsins, sbr. punkt eitt hér að framan. Þá 

gætu trúnaðarupplýsingar, sem tilheyra rekstrarfélaginu lekið, viljandi eða 

óviljandi, til starfsmanna móðurfélagsins. Leki sem slíkur er sérstaklega 

slæmur ef rekstrarfélagið hefur jafnframt heimild til að stunda eignastýringu 

fyrir þriðja aðila, samhliða sjóðastýringunni og móðurfélagið stundar 

sambærilega starfsemi. Samkvæmt skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis 

(2010) voru stóru rekstrarfélögin þrjú, Stefnir, Íslandssjóðir og Landsvaki, öll 

staðsett innan veggja móðurfélaganna og var jafnvel innangengt milli 

móðurfélags og dótturfélags. Þá höfðu starfsmenn móðurfélags og 

dótturfélags, í öllum tilvikum, sameiginlega aðstöðu s.s. fundarherbergi og 

mötuneyti og umsjón starfsmannamála var útvistað til móðurfélagsins. Þegar 

heimilisföng annarra rekstrarfélaga voru könnuð kom í ljós að Rekstrarfélag 

verðbréfasjóða ÍV og Rekstrarfélag Byrs eru einnig staðsett í sama húsnæði og 

móðurfélög þeirra, en GAM Management, Júpíter rekstrarfélag og Rose Invest 

eru öll í sér húsnæði. Til að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra sem þessa er 

æskilegt að rekstrarfélögin starfi í aðskildu húsnæði og séu með aðskilin 

fundarherbergi og mötuneyti. Þá er nauðsynlegt að brýna fyrir starfsmönnum 

rekstrarfélaganna að þeir eru starfsmenn rekstrarfélaganna en ekki 

móðurfélaganna og eru bundnir trúnaði um allt sem þeir verða áskynja í starfi 

sínu. 

 Ef eigandi rekstrarfélaganna er banki eða sparisjóður getur komið upp sú staða 

að þess sé krafist af félaginu að stunda öll bankaviðskipti hjá móðurfélaginu, 

óháð því hvort félagið gæti fengið betri kjör hjá öðrum banka eða sparisjóði. 

Þá getur einnig komið upp sú krafa að innlán sjóða í rekstri félagsins verði 

vörsluð hjá móðurfélaginu, að því leyti sem lög leyfa. Til að koma í veg fyrir 

þessa hagsmunaárekstra er aftur mikilvægt að meirihluti stjórnar sé óháður 

bankanum eða sparisjóðnum, að fulltrúar móðurfélagsins hafi ekki bein 

samskipti við starfsmenn rekstrarfélagsins og æskilegt er að stjórnarformaður 

sé jafnframt óháður móðurfélaginu. 
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Eigandi er jafnframt framkvæmdastjóri eða sjóðsstjóri hjá rekstrarfélaginu: Eigi 

framkvæmdastjóri eða sjóðsstjóri stóran eignarhlut í félaginu gæti komið upp sú staða 

að aðilinn misnoti aðstöðu sína til að hagnast sjálfur á kostnað annarra hluthafa eða 

hagsmunaaðila. Eftirfarandi hagsmunaárekstrar gætu komið upp í þessum tilfellum: 

 Sjóðsstjóri hagar fjárfestingum sjóðsins á þann hátt að hann hagnast en 

mögulega á kostnað hlutdeildarskírteinishafa í sjóðnum. Engin lagaákvæði 

banna að eigandi geti jafnframt verið sjóðsstjóri hjá félaginu, en æskilegt væri 

að einhverjar hömlur yrðu settar, í lög eða reglugerð. 

 Framkvæmdastjóri hagar rekstri félagsins á þann hátt að hann hagnast á því án 

tillits til annarra hagsmunaaðila félagsins. Líkt og með sjóðsstjórana eru engin 

lagaákvæði sem banna að eigandi geti jafnframt verið framkvæmdastjóri 

félagsins, en æskilegt væri að einhverjar hömlur yrðu settar, annað hvort í lög 

eða reglugerð. 

 Ef framkvæmdastjóri eða aðrir starfsmenn eiga stóran hlut í fyrirtæki, s.s. 

rekstrarfélagi verðbréfasjóða, er hann kominn í þá stöðu að taka þátt í skipan 

stjórnar félagsins og er því hætta á að stjórnarmenn sinni ekki eftirlitshlutverki 

sínu sem skyldi, þar sem stjórnarseta þeirra er háð valdi framkvæmdastjóra 

og/eða annarra starfsmanna félagsins. Framangreint getur valdið 

hagsmunaárekstrum og æskilegt er að eignarhlutur starfsmanna og 

framkvæmdastjóra sé takmarkaður, í lögum eða með reglugerð, en einnig að 

atkvæðaréttur þessara aðila sé takmarkaður, a.m.k. þegar kemur að skipun 

stjórnar. 

 Sú staða getur komið upp að ef framkvæmdastjóri á stóran hlut í því fyrirtæki 

sem hann starfar hjá og hagsmunaárekstrar koma upp milli hans og félagsins, 

þá taki framkvæmdastjórinn hagsmuni sína framyfir hagsmuni félagsins. Hægt 

er að koma í veg fyrir slíka hagsmunaárekstra með því að takmarka eign aðila í 

því félagi sem hann sinnir framkvæmdastjórastöðu fyrir. Þá er einnig 

mikilvægt að stjórn sinni eftirlitshlutverki sínu af kostgæfni til að koma í veg 

fyrir hagsmunaárekstra sem þessa og því er mikilvægt að framkvæmdastjóri 

hafi ekki vald til að skipa stjórnarmenn, sbr. punkt 3 hér að ofan. 
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Ekki er ljóst hver raunverulegur eigandi er: Sé ekki augljóst hver raunverulegur 

eigandi er að rekstrarfélaginu, t.d. sökum hringamyndunar, getur það aðallega valdið 

ímyndarskaða sökum óvissu, sé um eignarhlut að ræða sem er umfram 10%. Þess ber 

að geta að samkvæmt VI. kafla laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki, þá ber þeim 

aðilum sem ætla að fara með virkan eignarhlut í rekstrarfélagi að senda ítarlegar 

upplýsingar til Fjármálaeftirlitsins. Virkur eignarhlutur miðast við 10% og er 

Fjármálaeftirlitinu því ljóst hver stendur á bakvið eignarhlutinn þó það sé ekki 

aðgengilegt þeim aðilum sem hyggjast fjárfesta í sjóðum rekstrarfélagsins sem er í 

eigu þess aðila. Þá vekur athygli að Fjármálaeftirlitinu ber að hafna aðila um að fara 

með virkan eignarhlut í fjármálafyrirtæki ef vafi leikur á hver er raunverulegur eigandi 

hlutarins, sbr. 49. gr. a laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki. Hægt væri að koma í 

veg fyrir að ekki fengjust opinberar upplýsingar um hver sé raunverulegur eigandi 

rekstrarfélaga verðbréfasjóða ef Fjármálaeftirlitinu væri gert að birta opinberlega 

hvaða aðilar standa á bakvið eignarhluti í fjármálafyrirtækjum sem eru stærri en 10%. 

Ofangreind upptalning er aðeins í dæmaskyni og er ekki tæmandi. Eflaust geta orðið 

mun fleiri hagsmunaárekstrar og getur orðið erfitt að reyna að koma í veg fyrir þá alla. 

Til þess að auðvelda starfsmönnum rekstrarfélaganna að takast á við þá 

hagsmunaárekstra sem munu koma upp er nauðsynlegt að félögin innleiði reglur um 

góða stjórnarhætti og siðareglur, líkt og verður fjallað um í köflum fimm og sex hér á 

eftir. Fyrir fall bankanna virðist vera að hagsmunaárekstrar hafi komið upp með 

fjárfestingar sjóðanna, en í skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis var m.a. fjallað um 

fjárfestingar peningamarkaðssjóðanna. Í kaflanum hér á eftir verður fjallað stuttlega 

um þessa hagsmunaárekstra og hvernig hefði mögulega mátt koma í veg fyrir þá. 

4.1.2. Fjárfestingar og hagsmunaárekstrar tengdir þeim 

Þann 17. október 2008 gaf Fjármálaeftirlitið út tilmæli til rekstrarfélaga 

verðbréfasjóða um að slíta öllum peningamarkaðssjóðum. Þeim tilmælum var 

jafnframt beint til félaganna að opna ekki fyrir innlausnir í sjóðunum heldur greiða út 

allt laust fé til hlutdeildarskírteinishafa og greiða svo hlutfallslega eign þeirra á 

innlánsreikning eftir því sem eignir fengjust greiddar. Þetta var gert til að tryggja 

jafnræði hlutdeildarskírteinishafa (Fjármálaeftirlitið, 2008). Í kjölfar lokunar á 

sjóðunum spruttu upp miklar óánægjuraddir um þær eignir sem voru í þeim. 
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Peningamarkaðssjóðirnir voru fjárfestingarsjóðir, skv. lögum nr. 30/2003, um 

verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði, en samkvæmt 54. gr. nefndra laga máttu sjóðirnir 

fjárfesta allt að 20% af heildareignum í hverjum útgefanda og allt að 35% af 

heildareignum í einum útgefanda. Engin takmörk eru í núgildandi lögum um 

fjárfestingar í tengdum aðilum, þ.e. hversu mikið verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir 

mega fjárfesta í aðilum tengdum rekstrarfélaginu eða móðurfélagi þess annars vegar 

og öðrum tengdum aðilum hins vegar. Í skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis (2010) er 

ítarleg umfjöllun um fjárfestingar peningamarkaðssjóða þriggja stærstu 

rekstrarfélaganna, en rannsókn nefndarinnar takmarkaðist við föllnu bankana og 

rekstrarfélög í eigu þeirra. Fram kemur að fjárfestingar peningamarkaðssjóða þessara 

þriggja félaga voru að miklum hluta í félögum tengdum móðurfélögum þeirra. Þess 

ber að geta að í skýrslu nefndarinnar bera athuganir á eignum sjóðanna ekki niður á 

sömu tímabilum, heldur er fjallað um þau tímabil þar sem eign sjóðanna var sem mest 

í aðilum tengdum móðurfélögum rekstrarfélaganna. Þar af leiðandi er ekki unnt að 

bera saman fjárfestingar sjóðanna á sameiginlegum tímapunkti.  

Um mitt ár 2007 fór fjárfesting Sjóðs 9 í verðbréfum útgefnum af félögum tengdum 

Glitni banka í u.þ.b. 73% af heildareignum sjóðsins og eru þá innlán í Glitni banka 

ekki innifalin í þeirri tölu. Eign Peningabréfa Landsbankans í verðbréfum útgefnum af 

Landsbankanum , innlánum í Landsbankanum  og verðbréfum útgefnum af tengdum 

félögum fór í tæp 60% af heildareignum sjóðsins í lok júlí 2008 og eignir 

Peningamarkaðssjóðs Kaupþings í verðbréfum útgefnum af Kaupþingi, innlánum í 

Kaupþingi og verðbréfum útgefnum af tengdum félögum fór í um 63% af 

heildareignum sjóðsins í byrjun árs 2008 (RNA, 2010). Í töflu 4.1. hér að aftan má sjá 

yfirlit yfir þá aðila sem peningamarkaðssjóðirnir fjárfestu í og tengdust móðurfélögum 

rekstrarfélaganna, en upplýsingarnar er að finna í skýrslu Rannsóknarnefndar 

Alþingis. 
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Glitnir banki Landsbankinn Kaupþing

Atorka Group hf. Samson ehf. Exista hf.

Gnúpur fjárfestingarfélag ehf. Straumur Burðarás Bakkavör hf.

Landic Property hf. Eimskipafélag Íslands hf. Norvik hf. og tengd félög

Baugur Group hf. NIBC

Milestone hf.

Stoðir hf.

Styrkur Invest hf.

Hagar hf.

         Tafla 4.1. Félög tengd móðurfélögum rekstrarfélaganna 

        

 

 

 

 

Ekki er ljóst hvort rekstrarfélögin hafi fengið betri kjör á verðbréfum sem útgefin voru 

af aðilum tengdum móðurfélögum þeirra eða hvort um var að ræða þá 

hagsmunaárekstra sem er rætt um hér að framan, þ.e. að eigandi rekstrarfélaganna hafi 

beitt sér fyrir því að sjóðirnir keyptu nefnd verðbréf. Hins vegar er ljóst að 

hringamyndun var mikil hér á landi sbr. kafla 1 hér að framan og voru þessir aðilar 

stórir útgefendur verðbréfa á íslenskum markaði. Því var ekki óeðlilegt að 

peningamarkaðssjóðirnir fjárfestu í verðbréfum útgefnum af ofangreindum aðilum, 

sem dæmi nam eign Peningamarkaðssjóðs ÍV um 59% af heildareignum sjóðsins í 

verðbréfum útgefnum af þeim (Íslensk verðbréf, 2008). Það sem gæti talist vafasamt, 

hins vegar, er hversu stór hluti peningamarkaðssjóðanna var fjárfestur í verðbréfum 

útgefnum af aðila tengdum móðurfélagi hvers rekstrarfélags.  

Peningamarkaðssjóðirnir voru gríðarlega stórir, eða námu um 400 milljörðum við 

lokun (Fjármálaeftirlitið, 2010) og því gæti sú spurning vaknað hvort eigendur 

rekstrarfélaganna hafi þrýst á þau að kaupa verðbréf útgefin af móðurfélögunum og 

tengdum aðilum og þar með standa fyrir mögulegri fjármögnun þeirra.  Þessu til 

stuðnings má geta að Sjóður 9 jók fjárfestingu sína í verðbréfum útgefnum af Glitni 

banka í árslok 2007, þegar fjármögnunarkostir bankanna fóru að minnka. Þá áttu 

Peningabréf Landsbankans að jafnaði um 9 milljarða í verðbréfum útgefnum af 

Samson ehf., útgáfur félagsins voru framlengdar og keypti sjóðurinn t.a.m. alla 

frumútgáfu SAMS 07 3, SAMS 07 5 og SAMS 07 6. Telur Rannsóknarnefnd 

Alþingis, m.a. með vísan til framanritaðs, að félagið hafi átt greiðan aðgang að fé til 

fjármögnunar félagsins í gegnum sjóði rekstrarfélagsins (RNA, 2010). Eins og segir 

hér að framan tekur skýrsla Rannsóknarnefndar Alþingis aðeins til rekstrarfélaganna 
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sem eru í eigu stóru bankanna þriggja, eða Stefnis (áður Rekstrarfélag Kaupþings), 

Íslandssjóða (áður Glitnir sjóðir) og Landsvaka. Ekki er hægt að finna opinberlega 

upplýsingar um fjárfestingar annarra peningamarkaðssjóða en Peningamarkaðssjóðs 

ÍV, en Íslensk verðbréf kynntu á heimasíðu sinni, hverjar stærstu fjárfestingar sjóðsins 

voru við lokun hans. Það er því ekki ljóst hvort sjóðir í rekstri annarra rekstrarfélaga, 

s.s. Rekstrarfélagi MP Fjárfestingarbanka (nú Júpíter rekstrarfélag) eða Rekstrarfélagi 

Byrs hafi fjárfest, í miklum mæli, í verðbréfum útgefnum af móðurfélagi 

rekstrarfélaganna og aðilum tengdum þeim og verður því ekki tekin afstaða til þess 

hér.  

Alvarlegasta ásökun um hagsmunaárekstra, sem fram kemur í skýrslu 

Rannsóknarnefndar Alþingis, tengist þó óneitanlega fjárfestingarsjóðnum 

Fyrirtækjabréf sem eru í rekstri Landsvaka. Sjóðurinn er nú í slitaferli. 

Fjárfestingarstefna Fyrirtækjabréfa hljóðaði þannig að sjóðnum var heimilt að fjárfesta 

í skuldabréfum traustra fyrirtækja, bankabréfum, ríkisskuldabréfum, skuldabréfum 

útgefnum af sveitarfélögum og innlánum. Árið 2005 keypti sjóðurinn hins vegar 

skuldabréf útgefið af Björgólfi Guðmundssyni að nafnvirði um 400 milljónir króna. 

Bréfið var til fimm ára og bar aðeins 4,9% vexti, sem gætu talist nokkuð góð kjör fyrir 

einstakling. Ljóst er að skuldabréf útgefið af einstaklingi rúmast ekki innan 

fjárfestingarstefnu sjóðsins og verður því að telja að um brot gegn fjárfestingarstefnu 

hafi verið að ræða. Samkvæmt vitnisburði sjóðsstjóra Fyrirtækjabréfa, fyrir 

Rannsóknarnefnd Alþingis, tóku þáverandi framkvæmdastjóri og stjórnarformaður 

Landsvaka ákvörðun um fjárfestinguna. Þrátt fyrir mótbárur sjóðsstjóra þrýstu 

framkvæmdastjóri og stjórnarformaður Landsvaka á að verðbréfið yrði keypt inn í 

sjóðinn (RNA, 2010). Í athugasemdum Landsvaka vegna umfjöllunar um félagið í 

skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis kemur fram að ákvörðun um fjárfestinguna hafi 

verið tekin af þáverandi stjórnarformanni félagsins og að sjóðsstjórar hafi neitað að 

skrifa undir viðskiptin þar sem þau samræmdust ekki fjárfestingarstefnu sjóðsins 

(Landsvaki, e.d. b).  Í skýringum Landsvaka til Fjármálaeftirlitsins kom fram að 

ávöxtunarkrafa skuldabréfsins var byggð á grunnvöxtum skuldabréfa útgefnum af 

Íbúðalánasjóði, HFF 14, viðskipta með skuldabréf viðskiptabankanna til 

sambærilegrar tímalengdar og eðlilegs áhættuálags Björgólfs, sem var talinn afar 

traustur skuldari (RNA, 2010). Þrátt fyrir að Björgólfur hafi talist traustur skuldari, er 
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hann samt sem áður einstaklingur og hlýtur að teljast vafasamt að byggja 

ávöxtunarkröfu skuldabréfs útgefnu af einstaklingi á ávöxtunarkröfu Íbúðalánasjóðs 

og skuldabréfum viðskiptabankanna. Þá er aðkoma þáverandi stjórnarformanns 

Landsvaka að kaupum sjóðsins á bréfinu athyglisverð sér í lagi með vísan til 1. mgr. 

55. gr. laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki, en þar segir að einstakir stjórnarmenn 

skuli ekki hafa afskipti af ákvörðunum um einstök viðskipti. Það að stjórnarformaður 

Landsvaka hafi haft bein afskipti af kaupum á skuldabréfi, útgefnu af eiganda 

móðurfélags rekstrarfélagsins, gefur til kynna að um hagsmunaárekstra hafi verið að 

ræða, þ.e. að eigandi rekstrarfélagsins hafi haft afskipti af fjárfestingum sjóða í rekstri 

þess. 

Ofangreind dæmi um fjárfestingar sjóðanna gefa til kynna að möguleiki er á að 

eigendur rekstrarfélaganna hafi haft einhver áhrif á fjárfestingarákvarðanir sjóðanna. 

Þar sem upplýsingar um hvort um hagsmunaárekstra hafi verið að ræða eru ekki 

afgerandi, verður ekki tekin afstaða til þess hér hvort eigendur rekstrarfélaganna hafi 

haft áhrif á eignir sjóðanna eður ei. Hins vegar er bent á að vísbendingar um slíka 

hagsmunaárekstra eru nægjanlegar til að skaða orðspor félaganna verulega. Því er 

mikilvægt fyrir rekstrarfélögin að koma í veg fyrir að slíkir hagsmunaárekstrar geti 

myndast, t.d. með því að hafa meirihluta stjórnar óháða stórum hluthöfum, að 

stjórnarformaður sé óháður stórum hluthöfum og að aðgangur fulltrúa eigenda að 

starfsmönnum rekstrarfélagsins sé takmarkaður. 

4.2. Lagaumhverfi rekstrarfélaga verðbréfasjóða 

Rekstrarfélög verðbréfasjóða eru fjármálafyrirtæki sem starfa aðallega eftir tvennum 

lagabálkum, annars vegar lögum um fjármálafyrirtæki, nr. 161/2002 og hins vegar 

lögum um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði, nr. 30/2003. Rekstrarfélög eru 

jafnframt hlutafélög og ber að fylgja lögum um hlutafélög, nr. 2/1995, nema ákvæði í 

lögum um fjármálafyrirtæki kveði á um annað. Lög um fjármálafyrirtæki eru byggð á 

fimm Evróputilskipunum er fjalla um fjármálafyrirtæki, fjármálamarkaði og 

verðbréfasjóði. Miklar kröfur eru gerðar til þeirra aðila sem fara með virkan eignarhlut 

í fjármálafyrirtækjum, þ.á.m. rekstrarfélögum, en meðal annars er litið til 
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fjárhagsstöðu, orðspors og þekkingar viðkomandi aðila. Í kaflanum hér á eftir verða 

þessar kröfur skoðaðar nánar með hliðsjón af kafla 4.1. 

„Með hugtakinu virkur eignarhlutur er átt við beina og óbeina hlutdeild í félagi sem 

nemur 10% eða meira af hlutafé, stofnfé eða atkvæðisrétti eða önnur hlutdeild sem 

gerir kleift að hafa veruleg áhrif á stjórnun viðkomandi félags, sbr. 3. tölul. 1. gr. laga 

nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki“ (Fjármálaeftirlitið, e.d.). 

Í VI. kafla laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki, koma fram þær kröfur sem aðili 

þarf að uppfylla, ætli hann að fara með virkan eignarhlut í rekstrarfélagi 

verðbréfasjóða. Ætli aðili að fara með virkan eignarhlut skal hann tilkynna það til 

Fjármálaeftirlitsins, sbr. 40. gr. laganna, en á heimasíðu Fjármálaeftirlitsins er að finna 

gátlista yfir þau gögn og upplýsingar sem viðkomandi þarf að skila til eftirlitsins með 

tilkynningunni. Gátlistinn telur 34 – 90 atriði sem viðkomandi aðili þarf að skila 

gögnum eða upplýsingum um, en fjöldi atriða byggist annars vegar á því hvort 

viðkomandi sé einstaklingur eða lögpersóna og hins vegar á því hversu stór áætlaður 

eignarhlutur er í fjármálafyrirtækinu.  

Meðal þeirra atriða sem Fjármálaeftirlitið á að taka tillit til, við mat á hæfi aðila til að 

fara með virkan eignarhlut í rekstrarfélagi, er orðspor þess sem hyggst eiga virkan 

eignarhlut annars vegar og orðspor þess sem sem mun veita rekstrarfélaginu forstöðu 

hins vegar, sbr. 42. gr. laganna. Ef orðspor þess aðila sem ætlar að eiga virkan 

eignarhlut í rekstrarfélagi verðbréfasjóða getur á einhvern hátt skaðað orðspor og 

rekstur félagsins, eigi hann stóran hlut í því, ber Fjármálaeftirlitinu að hafna 

viðkomandi. Reynsla og þekking er annað mikilvægt atriði í mati á því hvort aðili er 

hæfur til að fara með virkan eignarhlut í rekstrarfélagi verðbréfasjóða. Æskilegt er að 

aðili sem á stóran hlut í fjármálafyrirtæki hafi einhverja reynslu og þekkingu af slíkum 

rekstri, en þrátt fyrir að rekstur félagsins sé í höndum stjórnar og framkvæmdastjóra er 

það oftast í höndum hluthafa að eiga síðasta orðið hvort félagið haldi áfram rekstri 

eður ei. Það er því nauðsynlegt að eigendur félagsins geti gert sér grein fyrir stöðu 

rekstursins og tekið sjálfstæða og upplýsta ákvörðun um framtíð félagsins. 

Eitt af mikilvægari skilyrðunum er þó að fjárhagslegur styrkur virks eiganda sé 

nægilegur til að hann geti staðið fjárhagslega á bak við félagið, lendi það í 
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fjárhagsörðugleikum. Í 3. tl. 2. mgr. 42. gr. laga um fjármálafyrirtæki kemur fram að 

viðkomandi aðili þurfi að skila upplýsingum til Fjármálaeftirlitsins um „fjárhagslegt 

heilbrigði“, en ekki koma fram nánari upplýsingar um hvernig slíkt heilbrigði er 

metið. Hins vegar kemur fram í gátlista Fjármálaeftirlitsins, um upplýsingagjöf í 

tengslum við tilkynningu um virkan eignarhlut, að viðkomandi þarf að skila ítarlegum 

upplýsingum varðandi fjárhagsstöðu sína, t.d. upplýsingum um tekjulindir, eignir og 

skuldir, veð o.s.frv. Þá þarf sá sem ætlar að eiga virkan eignarhlut í fjármálafyrirtæki 

að senda upplýsingar til Fjármálaeftirlitsins um hvernig hann ætlar að fjármagna 

kaupin. Við mat á fjárhagslegum styrk virks eiganda er m.a. litið til eiginfjárkrafna 

þess fjármálafyrirtækis sem viðkomandi hyggst fara með eignarhlut í. Lágmarks 

eiginfjárgrunnur rekstrarfélaga verðbréfasjóða er ekki stöðug krónutala, en samkvæmt 

8. mgr. 14. gr. laga um fjármálafyrirtæki skal lágmarks hlutafé rekstrarfélaga nema 

125.000 evrum. Þá kemur fram í 11. mgr. 14. gr. að eiginfjárgrunnur rekstrarfélags 

skuli aldrei nema lægri fjárhæð en um getur í 8. mgr. Þar sem lágmarksstærð 

eiginfjárgrunns félaganna er tengdur gengi evru er mikilvægt að stjórn og 

framkvæmdastjóri fylgist vel með hvort eiginfjárgrunnur félagsins sé að nálgast 

lögbundið lágmark. Fari eiginfjárgrunnur félagsins undir lögbundið lágmark er 

framkvæmdastjóra, stjórn og endurskoðanda félagsins skylt, skv. 86. gr. laga um 

fjármálafyrirtæki, að tilkynna það til Fjármálaeftirlitsins auk þess að sýna fram á 

hvernig félagið ætli að hækka eiginfjárgrunn sinn. Á mynd 4.2. hér að aftan má sjá 

þróun krafna um lágmarks eiginfjárgrunn rekstrarfélaga verðbréfasjóða, á árunum 

2004 – 2010, en miðað er við miðgengi Seðlabanka Íslands á þessu tímabili.  

Eins og mynd 4.2. sýnir hélst gengi krónunnar nokkuð stöðugt fram til ársins 2007 en 

féll verulega árið 2008. Í júlí 2007 þurfti lágmarks eiginfjárgrunnur rekstrarfélaganna 

að nema tæpum 10,5 milljón króna en þegar gengi krónunnar var sem lægst, þann 2. 

desember 2008, þurfti eiginfjárgrunnur félaganna að lágmarki nema 23,4 milljónum 

króna og hafði því rúmlega tvöfaldast á rúmlega einu og hálfu ári. 
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            Mynd 4.2. Þróun lögbundins lágmarks eiginfjárgrunns rekstrarfélaga verðbréfasjóða. 

Með hliðsjón af því hversu mikil áhrif gengisbreytingar geta haft á starfsemi 

rekstrarfélaganna, en ekki síst vegna þess að rekstrarfélög verðbréfasjóða taka við fé 

frá almenningi, er mikilvægt að eigendur rekstrarfélaganna séu bæði fjárhagslega vel 

stæðir og hafi þekkingu á rekstrinum. 

Hér að framan eru aðeins talin upp fáein atriði sem eru mikilvæg þegar kemur að því 

hver er virkur eigandi rekstrarfélags verðbréfasjóða, með tilliti til þeirra krafna sem 

settar eru fram í lögum um fjármálafyrirtæki. Hins vegar eru mörg önnur atriði sem 

aðili þarf að veita Fjármálaeftirlitinu upplýsingar um og ber að taka tillit til þegar 

metið er hvort viðkomandi sé hæfur til að eiga stóran hlut í fjármálafyrirtæki. 

Nauðsynlegt er að það sé augljóst hver raunverulegur eigandi er, þ.e. hver er í raun að 

sækja um að fara með virkan eignarhlut í fyrirtækinu. Leiki einhver vafi á því hver sé 

eða verði raunverulegur eigandi virks eignarhlutar, ber Fjármálaeftirlitinu að hafna 

umsækjanda, sbr. 49. gr. a. í lögum um fjármálafyrirtæki. Þá er vert að geta þess að sé 

viðkomandi umsækjandi lögaðili ber honum að senda sambærilegar upplýsingar og 

einstaklingar veita, um stjórn og framkvæmdastjóra þess lögaðila sem hyggst fara með 

virkan eignarhlut. Athygli vekur þó að sé virkur eigandi lögaðili ber honum ekki að 

tilkynna breytingar á stjórn eða framkvæmdastjóra eftir að hann hefur hlotið samþykki 

Fjármálaeftirlitsins um að fara með virkan eignarhlut í fjármálafyrirtæki. Framangreint 

getur valdið því að aðilar sem myndu ef til vill ekki uppfylla skilyrði 
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Fjármálaeftirlitsins um orðspor, fjárhagslegt heilbrigði, þekkingu o.s.frv. verði 

stjórnarmenn eða framkvæmdastjóri lögaðilans, eftir að hann er orðinn virkur eigandi í 

fjármálafyrirtæki og getur það valdið hagsmunaárekstrum. Sé lögaðili jafnframt 

fjármálafyrirtæki eða annar eftirlitsskyldur aðili er búið að girða fyrir slíka 

hagsmunaárekstra þar sem eftirlitsskyldir aðilar þurfa að tilkynna um breytingar á 

stjórn og framkvæmdastjórn. Hins vegar þyrfti sambærileg skylda að hvíla á öðrum 

lögaðilum, sem eru jafnframt virkir eigendur í fjármálafyrirtækjum, til að koma í veg 

fyrir að óæskilegir aðilar nái völdum í fjármálafyrirtækjum. Sömu reglur ættu að gilda 

ef eigendaskipti yrðu á þeim lögaðila sem fer með virkan eignarhlut í 

fjármálafyrirtæki. 

Þrátt fyrir að lög um fjármálafyrirtæki fjalli um mörg atriði er varða hæfi þeirra aðila 

sem ætla að fara með virkan eignarhlut í fjármálafyrirtæki, s.s. rekstrarfélagi 

verðbréfasjóða, er ekki fjallað um áhrif þess að framkvæmdastjóri félagsins eða aðrir 

starfsmenn fari með virkan eignarhlut í félaginu. Líkt og fjallað var um í kafla 4.1.1. 

getur eignarhald framkvæmdastjóra og annarra starfsmanna valdið 

hagsmunaárekstrum, sérstaklega þegar kemur að skipun stjórnarmanna. Hlutverk 

stjórnar er að ráða og hafa eftirlit með framkvæmdastjóra rekstrarfélagsins, sbr. 

umfjöllun í kafla 4.3.1., sitji stjórn jafnframt í umboði framkvæmdastjóra eða annarra 

starfsmanna félagsins getur það valdið því að stjórnin sinni ekki eftirlitshlutverki sínu 

sem skyldi. Framangreint getur valdið alvarlegum hagsmunaárekstrum en samkvæmt 

19. gr. laga um fjármálafyrirtæki skal rekstrarfélag verðbréfasjóða starfa í samræmi 

við eðlilega og heilbrigða viðskiptahætti og venjur á fjármálamarkaði. Þá skal 

rekstrarfélag verðbréfasjóða haga starfsemi verðbréfa- og fjárfestingarsjóða í rekstri 

félagsins, í samræmi við góða viðskiptahætti og venjur og ávallt hafa hagsmuni 

hlutdeildarskírteinishafa að leiðarljósi, sbr. 19. gr. laga nr. 30/2003, um verðbréfasjóði 

og fjárfestingarsjóði. Með hliðsjón af framangreindu má ætla að hagsmunir eigenda 

hlutdeildarskírteina gangi framar hagsmunum eigenda rekstrarfélagsins og því væri 

hugsanlega æskilegt að takmarka eignarhluta framkvæmdastjóra og annarra 

starfsmanna, eða takmarka atkvæðarétt þeirra aðila þegar kemur að skipun stjórnar. 

Ljóst er að Fjármálaeftirlitið þarf að taka tillit til margra atriða þegar það metur hvort 

aðilar eru hæfir til að fara með virkan eignarhlut í fjármálafyrirtæki. Mikilvægt er að 
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eigendur fjármálafyrirtækis séu fjárhagslega sterkir aðilar, þar sem þeir gætu þurft að 

veita meira fé inn í rekstur félagsins þannig að lögbundnu lágmarki eigin fjár sé náð. 

Þá er einnig mikilvægt að þeir hafi þekkingu á rekstrinum og að orðspor þeirra sé 

óflekkað. Þegar hugað er að æskilegu eignarhaldi á rekstrarfélögum verðbréfasjóða er 

rétt að horfa til allra þessara þátta, en einnig til þeirra þátta sem lög um 

fjármálafyrirtæki ná ekki til, s.s. hvort eignarhald framkvæmdastjóra og starfsmanna á 

félaginu sem þeir starfa fyrir sé æskilegt, þá sérstaklega með tilliti til þeirra 

hagsmunaárekstra sem gætu komið upp. Æskilegast væri þó að ákvæði um eignarhald 

framkvæmdastjóra og annarra starfsmanna í því félagi sem þeir starfa hjá væru tekin 

upp í lög um fjármálafyrirtæki, sbr. umfjöllunina hér að framan. 

4.3. Rekstrarafkoma rekstrarfélaga verðbréfasjóða  

Hvað þýðir hugtakið „rekstrarafkoma“ og hvernig er hægt að bera saman 

rekstrarafkomu mismunandi fyrirtækja í sama geira? Skiptir eignarhald máli þegar 

kemur að rekstrarafkomu? Í köflunum hér að neðan verður hugtakið „rekstrarafkoma“ 

skilgreint, fjallað verður um niðurstöður rannsókna á áhrifum eignarhalds á afkomu 

fyrirtækja og rekstrarafkoma íslenskra rekstrarfélaga verðbréfasjóða verður borin 

saman. 

4.3.1. Rekstrarafkoma og áhrif eignarhalds 

Rekstrarafkoma sýnir fram á hversu vel fyrirtæki framleiðir tekjur með nýtingu á 

auðlindum sínum (Investopedia, e.d. d). Rekstrarafkoma endurspeglast meðal annars í 

fjárhagskennitölum á borð við eiginfjárhlutfall, lausafjárhlutfall, arðsemi eigin fjár og 

arðsemi eigna. Þar sem framangreindar fjárhagskennitölur eru staðlaðar er hægt að 

nýta þær til að bera saman rekstrarafkomu fyrirtækja, en þó aðeins fyrirtækja sem 

starfa innan sama geira. 

Eignarhald getur haft bæði jákvæð og neikvæð áhrif á rekstrarafkomu fyrirtækja. Stulz 

(1988) sýndi fram á að eignarhald stjórnenda fyrirtækisins hefði jákvæð áhrif á 

rekstrarafkomu fyrirtækja, á meðan eignarhaldið var lítið. Með stækkandi eignarhluta 

stjórnenda í fyrirtækinu sýndi Stulz hins vegar fram á að jákvæð áhrif eignarhaldsins á 

rekstrarafkomu fóru minnkandi og ekki var hægt að sýna fram á nein jákvæð áhrif 
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þegar stjórnendur áttu 50% eða stærri eignarhlut í fyrirtækinu.  Þá sýnir rannsókn 

Dickins og Houmes (2009) að þrátt fyrir að fyrirtæki sem eru að stórum hluta í eigu 

stjórnenda, sýni betri rekstrarafkomu þegar markaðir eru í uppsveiflu þá sýna þau 

fyrirtæki einnig verri rekstrarafkomu þegar markaðir eru í niðursveiflu. 

Það er þó ekki aðeins eignarhald stjórnenda sem getur haft áhrif á rekstrarafkomu 

fyrirtækja. Eignarhald stofnanafjárfesta, á borð við lífeyrissjóði og banka, getur einnig 

haft áhrif á rekstrarafkomu fyrirtækisins. Stofnanafjárfestar eru yfirleitt stórir aðilar 

sem hafa mun meira vægi en minni fjárfestar og hafa því meiri getu til að hafa virkt 

eftirlit með starfsemi félagsins (Sundaramurthy, Rhoades og Rechner, 2005). Þess ber 

þó að geta að ýmis lög og reglugerðir geta komið í veg fyrir að stofnanafjárfestar, á 

borð við lífeyrissjóði, geti beitt eftirliti með rekstri fyrirtækisins. Sem dæmi má nefna 

þá mega íslenskir lífeyrissjóðir aðeins eiga 15% af hlutafé fyrirtækis, samkvæmt 

lögum nr. 129/1997, um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða. Þá 

eru einnig hömlur á því hvaða hliðarstarfsemi viðskiptabönkum, sparisjóðum og 

lánafyrirtækjum er heimilt að stunda, en þeim er aðeins heimilt að sinna annarri 

þjónustu sem er í eðlilegu framhaldi af fjármálaþjónustu þeirra. Framangreindum 

fjármálafyrirtækjum er þó heimilt að stunda aðra starfsemi, s.s. rekstur 

byggingavörufyrirtækis, ef sú starfsemi er tímabundin og er heimildin aðeins ætluð til 

að ljúka viðskiptum eða til að endurskipuleggja starfsemi fyrirtækisins (lög nr. 

161/2002, um fjármálafyrirtæki). 

Framangreindar takmarkanir geta haft þau áhrif að íslenskir stofnanafjárfestar geta 

haft takmarkað vald til að hafa eftirlit með rekstri fyrirtækja. Hins vegar er starfsemi 

rekstrarfélags verðbréfasjóða eðlilegt framhald af fjármálaþjónustu banka, sparisjóða 

og annarra fjármálafyrirtækja og mega rekstrarfélögin því vera að fullu í eigu annarra 

fjármálafyrirtækja. Með hliðsjón af framangreindu ættu því fjármálafyrirtæki að geta 

haft virkt eftirlit með framkvæmdastjóra rekstrarfélaganna. 

4.3.2. Rekstrarafkoma íslenskra rekstrarfélaga 

Hér að framan var fjallað um eignarhald fyrirtækja og hversu æskilegt væri að 

fjármálafyrirtæki ættu stóran hlut í öðrum fyrirtækjum. Sumar rannsóknir bentu til 

þess að ekki væri æskilegt að fjármálafyrirtæki væru stórir hluthafar á meðan aðrar 
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rannsóknir bentu á að fjármálafyrirtæki eru oft betur í stakk búin að standa 

fjárhagslega á bak við fyrirtækið en aðrir eigendur. En hvernig er staða íslenskra 

rekstrarfélaga verðbréfasjóða með tilliti til eigenda? Aðeins tvö rekstrarfélög hafa 

verið rekin hér á landi sem ekki hafa verið í meirihlutaeigu annars fjármálafyrirtækis, 

en þau eru GAM Management og Rose Invest. Þess ber þó að geta að MP Banki á 

37% hlut í GAM Management og eins og komið hefur fram áður keypti Landsbankinn 

51% hlut í Rose Invest í lok árs 2010 og er því aðeins eitt rekstrarfélag nú rekið sem 

ekki er í meirihlutaeigu annars fjármálafyrirtækis. Ársreikningar félaganna voru 

skoðaðir frá árinu 2004 til 2009, en rétt er að benda á að Stefnir, Íslandsjóðir, 

Landsvaki, Rekstrarfélag verðbréfasjóða ÍV og Rekstrarfélag Byrs voru öll stofnuð 

töluvert fyrir árið 2004. Þá ber að geta þess að ársreikningur Rose Invest fékkst ekki 

til yfirferðar, en reikningnum hefur ekki verið skilað til ársreikningaskrár. Gera má ráð 

fyrir að ný félög sýni tap í ársreikningi sínum a.m.k. fyrsta árið og ber að hafa það í 

huga þegar fjárhagstölur Júpíters rekstrarfélags og GAM Management eru bornar 

saman við fjárhagstölur annarra rekstrarfélaga. 

Út frá efnahagsreikningi og rekstrarreikningi rekstrarfélaganna voru reiknaðar út 

eftirfarandi fjárhagskennitölur: a) lausafjárhlutfall, b) arðsemi eigin fjár (ROE) og c) 

arðsemi heildareigna (ROA). Þá var eiginfjárhlutfall og eigið fé félaganna skoðað og 

borið saman við lágmarkseiginfjárgrunn, skv. 8. mgr. og 11. mgr. 14. gr. laga nr. 

161/2002, um fjármálafyrirtæki. 

Í lögum um fjármálafyrirtæki eru gerðar tvenns konar eiginfjárkröfur til rekstrarfélaga 

verðbréfasjóða. Annars vegar er gerð krafa þess efnis að eiginfjárhlutfall 

rekstrarfélags fari ekki undir 8% af áhættugrunni, sbr. 1. mgr. 84. gr. laganna, hins 

vegar er gerð krafa um að eiginfjárgrunnur félaganna fari ekki undir 125.000 evrur. 

Eiginfjárhlutfall fjármálafyrirtækja er frábrugðið eiginfjárhlutfalli annarra fyrirtækja 

að því leiti að miðað er við hlutfall eigin fjár af áhættugrunni fyrirtækjanna þegar 

eiginfjárhlutfallið er reiknað. „Áhættugrunnur er samtala veginna áhættuþátta, svo 

sem útlánaáhættu, hlutabréfaáhættu, vaxtaáhættu, gjaldmiðlaáhættu, hrávöruáhættu og 

rekstraráhættu, sem starfsemi fjármálafyrirtækis felur í sér“ (Lög um 

fjármálafyrirtæki, 2. mgr. 84. gr.). Þegar horft er til þess að áhættugrunnur flestra 

rekstrarfélaganna er lítill má ætla að eiginfjárhlutfallið segi lítið til um fjárhagslegan 
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styrk félagsins. Því er mikilvægt að stjórnendur félaganna fylgist vel með því að 

eiginfjárgrunnur félagsins fari ekki undir lögbundið lágmark, eða sem nemur 125.000 

evrum, á hverjum tíma. Farið var yfir ársreikninga félaganna fyrir árin 2004 – 2009 og 

eiginfjárhlutfall og eigið fé félaganna kannað með hliðsjón af framangreindum 

kröfum. Tafla 4.2. hér að neðan sýnir eiginfjárhlutföll félaganna á tímabilinu, en eins 

og myndin sýnir voru öll félögin með eiginfjárhlutfall sem var vel yfir 8% lágmarkinu. 

Tafla 4.2. Eiginfjárhlutföll rekstrarfélaga verðbréfasjóða árin 2004 – 2009. 

 

Eins og áður sagði eru rekstrarfélögin flest með takmarkaðan áhættugrunn og skýrir 

það hátt eiginfjárhlutfall félaganna. Ein ástæða þess að rekstrarfélög eru með lágan 

áhættugrunn er að þau eru undanskilin mati á rekstraráhættu, sbr. 2. mgr. 84. gr. laga 

nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki. Þess ber að geta að í skýringum við ársreikning 

Stefnis hf. fyrir árið 2009 kemur fram að við gerð ársreiknings árið 2008 hafi verið 

tekið tillit til rekstraráhættu félagsins en hefði það ekki verið gert hefði 

eiginfjárhlutfall Stefnis árið 2008 verið 42,1% í stað 16,6%. Eins og tafla 4.3. hér að 

neðan sýnir, segir eiginfjárhlutfall rekstrarfélaganna ekki alla söguna þegar kemur að 

fjárhagslegum styrkleika þeirra, en þrátt fyrir sterk eiginfjárhlutföll árið 2009 voru tvö 

félög sem fóru undir lögbundið lágmark eiginfjár, eða sem jafngildir 125.000 evrum. 

Tafla 4.3. Eiginfjárgrunnur rekstrarfélaga verðbréfasjóða 2004 – 2009. 

 

2004 2005 2006 2007 2008 2009

GAM Management 94,3%

Íslandssjóðir 30,9% 20,2% 48,1% 63,1% 107,7% 160,8%

Júpíter rekstrarfélag 309,6% 273,3% 273,2%

Landsvaki 30,1% 55,1% 21,2% 49,7% 21,5% 53,5%

Rekstrarfélag Byrs 413,8% 382,6% 351,8% 345,9% 21,3% 129,6%

Rekstrarfélag verðbréfasjóða ÍV 173,5% 30,8% 50,2% 71,3% 113,9% 112,3%

Stefnir 67,1% 52,8% 56,6% 58,6% 16,6% 64,1%

Í þús. kr. 2004 2005 2006 2007 2008 2009

GAM Management 20.067

Íslandssjóðir 45.513 53.854 82.725 357.939 1.031.226 1.301.000

Júpíter rekstrarfélag 20.931 34.167 53.376

Landsvaki 95.465 190.402 119.945 266.131 141.724 323.206

Rekstrarfélag Byrs 51.879 64.480 69.312 61.021 27.899 10.899

Rekstrarfélag verðbréfasjóða ÍV 25.028 35.349 40.755 53.689 49.798 63.468

Stefnir 798.076 1.664.565 3.484.225 4.861.595 1.243.651 1.556.831

Lágmarksupphæð eiginfjárgrunns 10.439 9.338 11.826 11.400 21.246 22.485
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Gengisbreytingar krónu gagnvart evru

Tafla 4.3. hér að framan sýnir eiginfjárgrunn rekstrarfélaganna í þúsundum króna auk 

þess sem lágmarksupphæð eiginfjárgrunns, í lok hvers árs, kemur fram. Líkt og sagði 

hér að framan voru tvö félög sem fóru undir lögbundið 125.000 evra lágmark á árinu 

2009 en það voru annars vegar GAM Management og hins vegar Rekstrarfélag Byrs. 

Þess ber að geta að í skýrslu stjórnar í ársreikingi Rekstrarfélags Byrs kemur fram að 

Byr sparisjóður hafi lýst því yfir að rekstrarhæfi félagsins yrði tryggt. Ekki er óeðlilegt 

að GAM Management hafi farið undir lögbundin eiginfjármörk, en félagið er nýtt á 

markaði og er hægt að rekja minnkandi eigið fé þess til taps félagsins á árunum 2008 

og 2009.  Í febrúar 2011 jafngilti 125.000 evra lágmarkið 19.964 þ.kr. Við gerð þessa 

verkefnis voru ársreikningar 2010 ekki tilbúnir en hafi eigið fé GAM Management 

ekki lækkað enn frekar er ljóst að félagið hefur náð lögbundnu lágmarki eigin fjár á 

ný. Ekki er ljóst hvort eigið fé Rekstrarfélags Byrs sé komið yfir lögbundið lágmark, 

en með hliðsjón af yfirlýsingu Byrs sparisjóðs má þó ætla að svo sé. 

Líkt og tafla 4.3. hér að framan sýnir hafa lágmarks eiginfjárkröfur rekstrarfélaga 

verðbréfasjóða sveiflast töluvert til á síðustu árum, og má búast við frekari sveiflum 

þar sem eiginfjárkröfurnar eru tengdar gengi íslensku krónunnar við evru. Mynd 4.3. 

hér að neðan sýnir gengisbreytingar krónu gagnvart evru á árunum 2004 - 2010, en 

miðað er við miðgengi Seðlabanka Íslands. 

           

 

 

 

 

 

            

                Mynd 4.3. Gengisbreytingar krónu gagnvart evru árin 2004 - 2010. 
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Á árunum 2007 – 2009 féll gengi krónunnar um tæp 95% og þar af um tæp 84% á 

árinu 2008. Ljóst er að með slíkar gengisbreytingar og sjást hér að framan, er 

nauðsynlegt að eigendur rekstrarfélaga verðbréfasjóða séu fjárhagslega vel stæðir svo 

þeir geti tryggt rekstrarhæfi félaganna.  

Þegar horft er til fjárhagslegs styrkleika fyrirtækja er ekki einungis horft til 

eiginfjárhlutfalls þeirra heldur einnig ýmissa annarra þátta. Fjármálakennitölur á borð 

við lausafjárhlutfall, arðsemi eigin fjár og arðsemi heildareigna, gera fjárfestum kleift 

að bera saman rekstur fyrirtækja sem starfa í sömu grein. Hér að neðan er fjallað um 

nefndar kennitölur og eru kennitölur íslenskra rekstrarfélaga verðbréfasjóða bornar 

saman annars vegar milli rekstrarfélaga og hins vegar við alþjóðleg viðmið. 

Lausafjárhlutfall er hlutfall handbærs fjár, skammtímaverðbréfa og viðskiptakrafna á 

móti skammtímaskuldum. Lausafjárhlutfall mælir fjárhagslegan styrk eða veikleika 

fyrirtækisins til að mæta skuldbindingum sínum næstu 12 mánuðina. Því hærra sem 

lausafjárhlutfallið er því betra, en hlutfall hærra en 1 þykir vel ásættanlegt. Sem dæmi 

um lausafjárstöðu fyrirtækis má nefna að ef hlutfallið er 3 þýðir það að fyrir hverja 

krónu sem fyrirtækið skuldar á það 3 krónur í eignum sem auðveldlega er hægt að 

breyta í reiðufé (InvestorWords, e.d.; Íslandsbanki, e.d.). Við yfirferð á ársreikningum 

félaganna kom í ljós að lausafjárhlutfall rekstrarfélaganna hefur ávallt verið vel yfir 

ásættanlegum mörkum. Þetta á bæði við þau rekstrarfélög sem eru í eigu 

fjármálafyrirtækja, sem og GAM Management, sem er að meirihluta í einkaeigu. Í 

töflu 4.4. hér að neðan má sjá lausafjárhlutföll félaganna árin 2004 – 2009. 

Tafla 4.4. Lausafjárhlutföll rekstrarfélaga verðbréfasjóða árin 2004 – 2009. 

 

Líkt og taflan sýnir áttu rekstrarfélögin nægilegt laust fé til að mæta komandi 

skuldbindingum, jafnvel árin 2008 og 2009. Ekki er merkjanlegur munur á 

2004 2005 2006 2007 2008 2009

GAM Management 2,70

Íslandssjóðir 1,46 1,58 1,71 2,22 1,87 1,78

Júpíter rekstrarfélag 4,04 2,45 3,02

Landsvaki 1,22 1,59 1,23 1,47 1,58 1,41

Rekstrarfélag Byrs 15,37 15,05 12,74 54,48 5,28 1,67

Rekstrarfélag verðbréfasjóða ÍV 4,19 1,70 1,11 1,09 2,05 3,71

Stefnir 3,63 3,91 4,49 5,26 1,37 2,60
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lausafjárhlutfalli rekstrarfélaga í eigu annarra fjármálafyrirtækja og GAM 

Management, sem er að meirihluta í einkaeigu. 

Arðsemi eigin fjár (ROE) segir til um það hversu vel fyrirtæki nær að ávaxta það 

fjármagn sem eigendur hafa bundið í því. Því hærra sem hlutfallið er þeim mun betur 

nær fyrirtækið að ávaxta fé eigenda (Íslandsbanki, e.d.). Meðal arðsemi eigin fjár 

rekstrarfélaganna á árunum  2004 – 2007 var 36,2%, en þess má geta að almennt var 

meðaltal arðsemi eigin fjár fjármálafyrirtækja, annarra en banka, árin 2001 – 2007 

11,4% (Bank for International Settlement [BIS], 2010). Af þessu má ráða að íslensk 

rekstrarfélög verðbréfasjóða voru að skila eigendum sínum betri ávöxtun en 

sambærileg fjármálafyrirtæki erlendis. Tafla 4.5. hér að neðan sýnir arðsemi eigin fjár 

félaganna árin 2004 – 2009.  

Tafla 4.5. Arðsemi eigin fjár rekstrarfélaga verðbréfasjóða árin 2004 – 2009. 

 

Árið 2008 var hins vegar slæmt fyrir rekstrarfélögin og urðu þau flest fyrir miklu tapi 

það ár. Arðsemi eigin fjár allra félaga, nema Íslandssjóða og Júpíters rekstrarfélags, 

var neikvæð árið 2008. Það ár tók GAM Management jafnframt til starfa, en félagið 

hlaut þó ekki starfsleyfi fyrr en árið 2009. Eins og við má búast skilaði félagið tapi 

fyrstu tvö árin, en taka verður til greina að erfitt getur verið að komast fljótt inn á 

verðbréfasjóðamarkaðinn auk þess sem þær þrengingar sem almennt hafa verið á 

fjármálamarkaði síðastliðin tvö ár gætu hafa hamlað vexti félagsins. Árið 2009 virðist 

rekstur félaganna þó hafa tekið við sér því öll félögin, að Rekstrarfélagi Byrs og GAM 

Management undanskildum, skiluðu hagnaði og var meðal arðsemi eigin fjár 

félaganna sex rúm 22%. Íslandssjóðir hafa verið að skila mestri arðsemi eigin fjár, eða 

að meðaltali 40,22%, Júpíter rekstrarfélag kemur þar á eftir með 24,49% 

meðalarðsemi eigin fjár og Stefnir fylgir fast á eftir með 23,19%. Sökum þess að 

GAM Management er nýtt á markaði, og því ekki komin reynsla á rekstur þess, er 

2004 2005 2006 2007 2008 2009

GAM Management -76,29%

Íslandssjóðir 28,08% 15,49% 34,90% 76,89% 65,29% 20,68%

Júpíter rekstrarfélag -1,27% 38,74% 35,99%

Landsvaki 70,09% 39,88% 24,63% 54,93% -194,24% 12,28%

Rekstrarfélag Byrs 4,48% 19,54% 12,74% 35,58% -118,72% -293,60%

Rekstrarfélag verðbréfasjóða ÍV 33,13% 29,20% 21,41% 16,22% -9,25% 21,54%

Stefnir 74,27% 51,97% 51,99% 27,81% -87,03% 20,12%
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ekki hægt að sannreyna hvort félög í meirihlutaeigu fjármálafyrirtækja skili betri 

arðsemi en rekstrarfélög sem eru að meirihluta í einkaeigu. 

Arðsemi heildareigna (ROA) segir til um hversu vel fyrirtækið nær að ávaxta eignir 

sínar, án tillits til þess hvernig þær eru fjármagnaðar. Góð arðsemi heildareigna er 

undirstaða þess að arðsemi eigin fjár, eða ávöxtun eigna eigenda félagsins, sé 

jafnframt góð. Því hærra sem hlutfallið er því betra, en það er mikilvægt að 

fjárfestingar félagsins skili sem mestri ávöxtun því annars væri fjárfestingu eigenda og 

annarra kröfuhafa betur varið annars staðar (Arion banki, e.d.; Íslandsbanki, e.d.). 

Meðal arðsemi heildareigna samkvæmt ársskýrslu BIS (2010), hjá 

fjármálafyrirtækjum öðrum en bönkum, nam 1% á árunum 2001 til 2007, en arðsemi 

heildareigna íslenskra rekstrarfélaga verðbréfasjóða á árunum 2004 til 2007 nam 

18,6% og sýnir að rekstrarfélög verðbréfasjóða voru að skila ávöxtun á eignir 

félaganna langt umfram almennt viðmið. Tafla 4.6. hér að neðan sýnir arðsemi 

heildareigna rekstrarfélaganna árin 2004 – 2009.  

Tafla 4.6. Arðsemi heildareigna rekstrarfélaga verðbréfasjóða árin 2004 – 2009. 

 

Árið 2008 var erfitt nánast öllum félögunum og skiluðu þau öll neikvæðri arðsemi 

eigna, að Íslandssjóðum og Júpíter rekstrarfélagi undanskildum. Stefnir hefur sýnt 

fram á mesta arðsemi heildareigna, eða að meðaltali 22,71%. Íslandssjóðir koma þar á 

eftir, eða með meðaltalið 16,56% og ekki langt undan er Júpíter rekstrarfélag með 

meðal arðsemi heildareigna 16,5%. Það að Stefnir sé með hærri arðsemi heildareigna 

en lægri arðsemi eiginfjár en Íslandssjóðir má rekja til þess að Stefnir hefur verið með 

lægra skuldahlutfall en Íslandssjóðir. Í töflu 4.7. hér að aftan má sjá skuldahlutföll 

rekstrarfélaganna á árunum 2004 – 2009, en skuldahlutfallið er reiknað sem hlutfall 

skulda af samtölu skulda og eigin fjár félaganna. Líkt og með arðsemi eigin fjár er 

ekki hægt að sannreyna hvort félög sem eru í eigu fjármálafyrirtækja skili betri 

2004 2005 2006 2007 2008 2009

GAM Management -56,25%

Íslandssjóðir 8,34% 5,53% 13,43% 36,02% 27,26% 8,75%

Júpíter rekstrarfélag -0,97% 24,78% 25,68%

Landsvaki 12,78% 14,50% 4,37% 15,57% -18,72% 3,21%

Rekstrarfélag Byrs 4,18% 18,25% 11,74% 34,92% -97,28% -129,54%

Rekstrarfélag verðbréfasjóða ÍV 25,22% 12,03% 9,17% 7,36% -5,52% 17,19%

Stefnir 53,79% 38,69% 40,42% 22,52% -32,20% 13,01%
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arðsemi á heildareignir félagsins en félög í einkaeigu, þar sem ekki er komin nægileg 

reynsla á rekstur einkarekinna rekstrarfélaga. 

Tafla 4.7. Skuldahlutfall rekstrarfélaga verðbréfasjóða árin 2004 – 2009. 

 

Með hliðsjón af framangreindri umfjöllun er ljóst að enn er ekki hægt að nota 

fjármálakennitölur til að bera saman rekstrarafkomu rekstrarfélaga í eigu annarra 

fjármálafyrirtækja og félaga í einkaeigu. Allt fram til ársins 2009 voru rekstrarfélög 

verðbréfasjóða aðeins í eigu annars fjármálafyrirtækis og því er ekki komin mikil 

reynsla á rekstur einkarekinna rekstrarfélaga. Líkt og kom fram í kafla 2.3.3. hér að 

framan eru stærstu þrjú rekstrarfélögin með u.þ.b. 90% markaðshlutdeild og eru því 

fimm minni rekstrarfélög að keppast um 10% markaðshlutdeild. Það getur því verið 

erfitt fyrir ný rekstrarfélög að hasla sér völl á verðbréfasjóðamarkaði en auk þeirra 

byrjunarerfiðleika sem búast má við vegna framangreinds hafa nýju félögin tvö, GAM 

Management og Rose Invest, einnig hafið starfsemi í ótraustu viðskiptaumhverfi þar 

sem gjaldeyrishömlur, vantraust á fjármálamarkaði og skortur á fjárfestingarkostum 

ræður ríkjum. 

Þrátt fyrir að ekki sé hægt að bera saman rekstrarafkomu rekstrarfélaga, m.t.t. eigenda, 

út frá fjármálakennitölum er þó hægt að sýna fram á að eigandi rekstrarfélags 

verðbréfasjóða þarf að vera fjárhagslega sterkur. Eiginfjárkröfur eru tengdar við evru 

og hafa því verið miklar breytingar á því hversu hár eiginfjárgrunnur félaganna þarf að 

vera, sem leiðir af sér að eigendur rekstrarfélaganna hafa mögulega þurft að bæta við 

hlutafé þeirra. Tafla 4.8. hér að aftan sýnir hlutafjáraukningu rekstrarfélaga 

verðbréfasjóða árin 2004 – 2009.  

 

 

 

2004 2005 2006 2007 2008 2009

GAM Management 26,27%

Íslandssjóðir 70,30% 64,32% 61,51% 53,15% 58,26% 57,68%

Júpíter rekstrarfélag 23,25% 36,04% 28,64%

Landsvaki 81,68% 63,55% 82,25% 71,67% 90,31% 73,83%

Rekstrarfélag Byrs 6,51% 6,64% 7,85% 1,84% 18,06% 55,88%

Rekstrarfélag verðbréfasjóða ÍV 23,88% 58,81% 57,15% 54,62% 40,17% 20,18%

Stefnir 27,57% 25,55% 22,25% 19,01% 63,00% 35,32%
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Í þús.kr. 2005 2006 2007 2008 2009

Landsvaki 19.000 60.000 141.800

Rekstrarfélag Byrs 15.000

GAM Management 21.250

   Tafla 4.8. Hlutafjáraukning rekstrarfélaga verðbréfasjóða 2005 – 2009. 

 

 

 

Eins og taflan sýnir hafa Landsvaki, Rekstrarfélag Byrs og GAM Management 

samtals aukið hlutafé sitt um 257 milljónir króna á árunum 2005 til 2009. Þess ber að 

geta að þar sem ársreikningur Rose Invest var ekki fyrirliggjandi, er ekki ljóst hvort 

eiginfjárgrunnur félagsins hafi farið undir lögbundið lágmark og þar með hvort 

eigendur félagsins hafi þurft að auka við eigið fé þess á tímabilinu.  

4.4. Samantekt 

Áhrif eignarhalds á ímynd og orðspor fyrirtækja skiptir miklu máli, þar sem orðsporið 

hefur áhrif á það hvernig aðrir hagsmunaaðilar en hluthafar líta á fyrirtækið. 

Rannsóknir hafa sýnt að ef einn hluthafi er ráðandi í fyrirtækinu eykst hættan á að 

hluthafinn beiti sér fyrir því að hagsmunir hans verði teknir framfyrir hagsmuni 

annarra hagsmunaaðila og getur það haft neikvæð áhrif á orðspor fyrirtækisins. Þá 

hefur verið sýnt fram á að ef stórir hluthafar eru a.m.k. tveir, þá getur það bætt ímynd 

fyrirtækisins, þar sem annar stór hluthafi setur aðhald bæði á stærsta hluthafann sem 

og framkvæmdastjóra fyrirtækisins. Stærsti hluthafinn er ekki lengur einráður í 

fyrirtækinu og framkvæmdastjórinn verður að huga að hagsmunum fleiri aðila en 

stærsta hluthafans. Rannsókn Delgado-García o.fl. (2010) sýndi einnig fram á að 

eignarhald framkvæmdastjóra félagsins gæti haft góð áhrif á afkomu þess þar sem 

afkoma framkvæmdastjórans er beintengd afkomu fyrirtækisins. Þó kom fram að ef 

framkvæmdastjóri eignast of stóran hlut í félaginu getur það haft þau áhrif að hann 

reki félagið þannig að það samræmist hagsmunum hans en ekki allra hagsmunaaðila 

fyrirtækisins. Niðurstaða rannsóknarinnar var því sú að ekki þótti æskilegt að 

framkvæmdastjóri eigi of stóran hlut í því fyrirtæki sem hann starfar hjá, þar sem slíkt 

eignarhald getur haft neikvæð áhrif á orðspor og ímynd fyrirtækisins.  

Nokkuð skiptar skoðanir eru á því hvort æskilegt sé að bankar eða önnur 

fjármálafyrirtæki eigi stóran hlut í fyrirtækjum. Á meðan sumar rannsóknir benda til 

þess að bankar eða önnur fjármálafyrirtæki geti misnotað aðstöðu sína og þvingað 
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fyrirtækið til að stunda öll bankaviðskipti hjá sér, rukkað fyrirtækið um of háa vexti 

o.s.frv. Þá hafa niðurstöður annarra rannsókna gefið til kynna að bankar og önnur 

fjármálafyrirtæki séu betur í stakk búin, en aðrir eigendur, til að standa fjárhagslega á 

bakvið hlutdeildar- og dótturfélög sín. Þá sýndi rannsókn Thomsen o.fl. (2000) fram á 

að virði hluthafa sé hámarkað með hæfilega mikilli samþjöppun eignarhalds og að 

fjármálafyrirtæki fari með stóran eignarhlut í fyrirtækinu. 

Í köflunum hér að framan eru raktir mögulegir hagsmunaárekstrar sem geta komið upp 

m.v. mismunandi eignarhald á rekstrarfélögum verðbréfasjóða. Sé aðeins einn stór 

eigandi getur komið upp sú staða að eigandinn reyni að hafa áhrif á fjárfestingar sjóða 

í rekstri félagsins. Sé eigandinn jafnframt fjármálafyrirtæki og rekstrarfélagið samnýtir 

húsnæði með því, gæti komið upp sú staða að starfsmenn móðurfélagsins hafi óeðlileg 

afskipti af starfsmönnum rekstrarfélagsins, t.d. með tilliti til fjárfestinga sjóðanna. Þá 

getur komið upp sú staða að eigandi rekstrarfélagsins krefjist þess af félaginu að 

stunda öll bankaviðskipti hjá móðurfélaginu, óháð því hvort félagið gæti fengið betri 

kjör hjá öðrum banka eða sparisjóði. Sé stór eigandi jafnframt framkvæmdastjóri 

rekstrarfélagsins getur komið upp sú staða að framkvæmdastjórinn hagi rekstri 

félagsins á þann hátt að hann hagnast á því án tillits til annarra hagsmunaaðila 

félagsins. Þá er framkvæmdastjórinn jafnframt kominn í þá stöðu að taka þátt í skipan 

stjórnar félagsins og er því hætta á að stjórnarmenn sinni ekki eftirlitshlutverki sínu 

sem skyldi, þar sem stjórnarseta þeirra er háð valdi framkvæmdastjóra. 

Nauðsynlegt er að eigandi rekstrarfélags verðbréfasjóða sé fjárhagslega sterkur aðili 

sem getur tryggt rekstrarhæfi félagsins. Í lögum um fjármálafyrirtæki eru settar fram 

kröfur um lágmarks eigið fé rekstrarfélaga og er það bundið gengi íslensku krónunnar 

við evru. Eins og flestir vita hefur gengi krónunnar sveiflast talsvert undanfarin ár og 

hækkaði lágmarks eiginfjárgrunnur rekstrarfélaga verðbréfasjóða úr 10,5 milljón 

króna árið 2007 í 23,4 milljónir króna í lok árs 2008. Eigendur félaganna þurfa því, á 

hvaða tímapunkti sem er, að geta aukið við eigin fé félaganna, þannig að rekstrarhæfi 

þeirra sé tryggt. 

Lög um fjármálafyrirtæki fjalla um mörg atriði sem aðilar þurfa að uppfylla til að geta 

talist virkir eigendur rekstrarfélaga verðbréfasjóða. Þó eru nokkur atriði sem ekki er 

fjallað um, s.s. áhrif þess að framkvæmdastjóri félagsins eða aðrir starfsmenn fari með 
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hlut í félaginu. Þá er gert ráð fyrir því að ef lögaðili hyggst fara með virkan eignarhlut 

í rekstrarfélagi þá skuli hann skila upplýsingum til Fjármálaeftirlitsins um stjórn og 

framkvæmdastjóra þess lögaðila. Hins vegar er ekki gert ráð fyrir því að hann þurfi að 

skila inn uppfærðum upplýsingum um stjórn og framkvæmdastjóra, verði breytingar 

þar á eftir að lögaðilinn eignast virkan eignarhlut. Framangreint getur valdið því að 

aðilar sem myndu ef til vill ekki uppfylla skilyrði Fjármálaeftirlitsins um orðspor, 

fjárhagslegt heilbrigði, þekkingu o.s.frv. verði stjórnarmenn eða framkvæmdastjóri 

lögaðilans, eftir að hann er orðin virkur eigandi í rekstrarfélagi og getur það valdið 

hagsmunaárekstrum. 

Rannsóknir hafa sýnt að eignarhald getur haft bæði jákvæð og neikvæð áhrif á 

rekstrarafkomu fyrirtækja. Fram kom að eignarhald stjórnenda félagsins getur haft 

jákvæð áhrif framan af, en þau áhrif minnka með auknu eignarhaldi og hverfa þegar 

eignarhlutur stjórnenda í fyrirtækinu er orðinn 50% eða meiri. Þá hafa rannsóknir sýnt 

að eignarhald stofnanafjárfesta getur haft jákvæð áhrif á rekstrarafkomu, þar sem 

stofnanafjárfestir hefur bæði getu og hvata til að beita öflugu eftirliti með 

framkvæmdastjóra. Fjármálafyrirtækjum er heimilt að eiga hlut í rekstrarfélögum 

verðbréfasjóða til lengri tíma, þar sem rekstur slíkra félaga er í eðlilegu framhaldi af 

annarri þjónustu fjármálafyrirtækjanna.  

Hingað til hafa nánast öll íslensk rekstrarfélög verðbréfasjóða verið í eigu annars 

fjármálafyrirtækis. Samkvæmt þeim fjármálakennitölum sem reiknaðar voru út fyrir 

félögin, sýndu þau flest góðan fjárhagslegan árangur. Þó voru tvö félög sem fóru, árið 

2009, undir lögbundið lágmark eiginfjár, eða 125.000 evrur. Sýnt var fram á að, með 

hliðsjón af framangreindu lágmarki eiginfjár og þeim sveiflum sem hafa orðið á gengi 

íslensku krónunnar, þá þurfa eigendur rekstrarfélaga verðbréfasjóða að vera 

fjárhagslega sterkir, þar sem þeir gætu þurft að bæta við eigið fé félagsins á hvaða 

tíma sem er. 

Aðeins eitt rekstrarfélag er nú að meirihluta í eigu annarra aðila en fjármálafyrirtækis 

og fékk það félag starfsleyfi árið 2009. Með hliðsjón af því hversu stuttur tími er 

liðinn frá því að félagið fékk starfsleyfi, þeim erfiðleikum sem hafa ríkt á íslenskum 

verðbréfamarkaði og þeirra erfiðleika sem ný rekstrarfélög gætu upplifað vegna 

mikillar samþjöppunar sem ríkir á verðbréfasjóðamarkaði, er ekki unnt að nota 
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fjármálakennitölur til að bera saman rekstrarafkomu rekstrarfélaga sem eru í eigu 

fjármálafyrirtækja og þeirra félaga sem eru að meirihluta í eigu annarra aðila. Það mun 

þó vera áhugavert að fylgjast með þessum félögum í framtíðinni og hugsanlega gera 

könnun á rekstrarafkomu þeirra þegar meiri reynsla er komin á rekstur rekstrarfélaga 

sem eru að meirihluta í eigu annarra en fjármálafyrirtækja. 
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5. Stjórnir rekstrarfélaga verðbréfasjóða 

Eins og fram hefur komið er samsetning stjórna rekstrarfélaga mikilvæg með tilliti til 

mögulegra hagsmunaárekstra. Í kaflanum hér að aftan verður stiklað á stóru hvað 

varðar hlutverk stjórna, hver ábyrgð stjórnarmanna er, hver sé æskileg samsetning 

stjórna og að lokum verður farið yfir hvernig stjórnum rekstrarfélaganna var háttað á 

árunum 2005-2010. 

5.1. Hlutverk stjórna 

„Stjórn félags ber meginábyrgð á rekstri félagsins þar sem hún fer með æðsta vald 

þess á milli hluthafafunda“ (Viðskiptaráð Íslands o.fl., 2009, bls. 13). Í 68. gr. laga um 

hlutafélög er fjallað um hlutverk stjórnar, þar segir að félagsstjórn fari með málefni 

félagsins og skuli sjá um að starfsemi félagsins sé í réttu og góðu horfi. En hvað felst í 

þessu, hvert er raunverulegt hlutverk stjórnar?  

Stjórn ræður framkvæmdastjóra félagsins til að fara með daglegan rekstur þess. Hins 

vegar ber stjórnin ábyrgð á störfum framkvæmdastjóra, stjórnin sér um að móta stefnu 

félagsins og ber endanlega ábyrgð á starfsemi félagsins. Þá ber stjórnin ábyrgð á að 

tryggja að hagsmunum allra hagsmunaaðila sé ávallt gætt, enda eiga stjórnarmenn 

ekki að gæta sérstaklega að hagsmunum þeirra sem kusu þá í stjórn (KPMG, 2010). 

Lögbundið hlutverk stjórnar er einnig að tryggja eftirlit með bókhaldi, setja sér 

starfsreglur og taka ákvarðanir sem teljast mikilsháttar eða óvenjulegar, góð stjórn 

starfar þó ekki aðeins eftir lögbundnu hlutverki sínu heldur víkkar út hlutverk sitt til 

að gæta sem best að hagsmunum fyrirtækisins og þeirra aðila sem að því koma. 

Í leiðbeiningum Viðskiptaráðs Íslands, Nasdaq OMX Iceland og Samtaka 

atvinnulífsins, um stjórnarhætti fyrirtækja, frá árinu 2009 er ítarlega fjallað um 

meginhlutverk og skyldur stjórnar. Fram kemur að meginhlutverk stjórnar sé m.a. að 

hafa eftirlit með stjórnendum og stuðla að velgengni félagsins, að sjá um að hagsmuna 

allra hluthafa sé gætt, að móta stefnu félagsins og setja því áhættuviðmið. Þá ber stjórn 

félagsins endanlega ábyrgð á allri starfsemi þess og skal árlega meta styrkleika og 

veikleika í störfum sínum annars vegar og framkvæmdastjóra og daglegra stjórnenda 

félagsins hins vegar. 
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Margvíslegar ákvarðanir koma á borð stjórnar hlutafélags, ákvarðanir sem ekki 

endilega eru lögbundnar en mikilvægar eigi að síður. Sem dæmi þá tekur stjórn 

ákvörðun um viðskiptaáætlun fyrirtækisins fyrir ár hvert, hún fjallar um og tekur 

ákvarðanir er varða áhættustýringu félagsins, gerir tillögur um arðgreiðslur til hluthafa 

og ákvarðar hvernig fjármögnun fyrirtækisins fer fram og hvert æskilegt skuldahlutfall 

þess eigi að vera. Þá er það á höndum stjórnar að sjá til þess að félagið fylgi ekki 

aðeins lagalegum þáttum í rekstri þess heldur einnig siðferðilegum þáttum (Stanwick 

og Stanwick, 2009; Þorkell Sigurlaugsson, 2009). Eins og áður hefur komið fram sér 

stjórnin um stefnumótun félagsins og því er nauðsynlegt að stjórnin hafi ákveðna 

framtíðarsýn fyrir félagið, hún þarf að skilgreina hlutverk félagsins á hverjum tíma og 

hvert félagið á að stefna. Stjórnin þarf jafnframt að fylgjast með starfsumhverfi 

félagsins, samkeppnisaðilum, breytingum í launaumhverfi og hafa eftirlit með 

stjórnendum félagsins. Við mat á frammistöðu stjórnenda er mikilvægt að stjórnin 

horfi til lengri tíma en ekki einungis eitt ár í senn (Benedikt Jóhannesson, 2006; 

Þorkell Sigurlaugsson, 1993). Í lögum um fjármálafyrirtæki eru lagðar 

viðbótarskyldur á stjórnir fjármálafyrirtækja, en meðal annars er stjórn 

fjármálafyrirtækis skylt að senda tilkynningu til Fjármálaeftirlitsins ef grunur er á að 

eiginfjárgrunnur félagsins hafi farið undir lögbundið lágmark, þá er stjórn 

fjármálafyrirtækis gert skylt að setja reglur, sem eru staðfestar af Fjármálaeftirlitinu, 

um viðskipti félagsins við framkvæmdastjóra og lykilstarfsmenn. Skyldur stjórnar 

fjármálafyritækis eru þó mun fleiri en settar eru fram hér, en ljóst er að ábyrgð stjórna 

fjármálafyritækis er mikil og ber hugsanlegum stjórnarmönnum að huga vel að því, 

áður en þeir taka sæti í stjórn, hvort þeir séu hæfir til starfans. 

Til að stjórn fyrirtækis geti sinnt starfi sínu vel er mikilvægt að hún fái allar þær 

upplýsingar sem nauðsynlegar eru til að taka upplýstar ákvarðanir. Stjórnir eru yfirleitt 

háðar því að fá nauðsynlegar upplýsingar frá framkvæmdastjóra félagsins. Það að 

framkvæmdastjórinn virki sem ákveðin sía á þær upplýsingar sem stjórnin fær er 

yfirleitt af hinu góða, þar sem stjórnarmenn eru uppteknir og geta ekki unnið úr öllum 

upplýsingum sem snúa að innra og ytra umhverfi félagsins. Hins vegar getur þessi sía 

haft í för með sér fjögur megin vandamál, a) framkvæmdastjórinn getur veitt of mikið 

af upplýsingum, þannig að stór hluti af tíma stjórnarinnar fer í að vinsa úr 

nauðsynlegar upplýsingar, b) stjórnin getur fengið of lítið af upplýsingum frá 
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Málamyndastjórn Styrk stjórn 

Leppstjórn Virk stjórn 

Áhrif forstjóra 

Áhrif stjórnar 

Mikil 

Mikil 

Lítil 

Lítil 

framkvæmdastjóra, sem gæti orðið til þess að hún getur ekki tekið nægilega upplýstar 

ákvarðanir, c) framkvæmdastjóri getur haldið nauðsynlegum upplýsingum frá 

stjórninni og d) framkvæmdastjóri getur falsað þær upplýsingar sem stjórninni eru 

veittar (Eyþór Ívar Jónsson, 2005). Offlæði og skortur á upplýsingum geta átt sér 

eðlilegar skýringar og geta átt rætur sínar að rekja bæði til ofursamviskusemi 

framkvæmdastjóra, sem og mannlegra mistaka hans. Hins vegar er mun alvarlegra 

vandamál þegar framkvæmdastjóri annað hvort heldur nauðsynlegum upplýsingum frá 

stjórninni eða falsar þær. Þar sem stjórnin getur lítið annað gert en að treysta á 

upplýsingar frá framkvæmdastjóra, er mikilvægt að stjórnarmenn hafi yfirgripsmikla 

þekkingu á starfsemi félagsins og umhverfi þess þannig að þeir geti spurt vel 

ígrundaðra og mikilvægra spurninga til að staðfesta þær upplýsingar sem 

framkvæmdastjórinn veitir. 

Eins og áður hefur komið fram eru rekstrarfélög verðbréfasjóða hlutafélög og ber m.a. 

að starfa eftir lögum um hlutafélög nr. 2/1995. Til eru tvö meginkerfi stjórna 

hlutafélaga, annars vegar er um að ræða tvöfalt stjórnkerfi, sem byggist á 

framkvæmdastjórn og eftirlitsstjórn, og hins vegar er um að ræða einfalt stjórnkerfi 

sem byggist á því að félagsstjórn er kosin af hluthöfum til að fara með starfsemi 

félagsins. Fyrra meginkerfið þekkist ekki á Íslandi heldur er notast við einfalt 

stjórnkerfi, þar sem stjórnin lýtur eftirliti hluthafa (Halldór Friðrik Þorsteinsson, 

1994a). 

 

 

 

 

 

 

                        Mynd 5.1.. Tegundir stjórna eftir áhrifum forstjóra. 
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Innan þessa einfalda stjórnarkerfis eru fjórar gerðir stjórna sem mótast af því hversu 

mikil áhrif forstjóri hefur á starfsemi stjórnarmanna. Á mynd 5.1. hér að framan má 

sjá þessar fjórar gerðir stjórna og er myndina að finna í umfjöllun Halldórs Friðriks 

Þorsteinssonar (1994b) um einkenni stjórna og stjórnarstarfa. 

Málamyndastjórnir einkennast af bæði veikri stjórn og veikum forstjóra. Slíkar 

stjórnir eru yfirleitt samansettar af framkvæmdastjórn félagsins og hafa fáa 

utanaðkomandi, óháða stjórnarmenn. Málamyndastjórnir beita yfirleitt ekki 

ákvörðunarvaldi sínu og er umræða oft á tíðum yfirborðskennd. 

Leppstjórnir einkennast áfram af veikri stjórn, en nú er forstjóri farinn að hafa sterk 

áhrif á ákvarðanir stjórnarinnar og samþykkir stjórn yfirleitt allar tillögur 

framkvæmdastjóra umhugsunar- og möglunarlaust. Stjórnin situr yfirleitt í umboði 

forstjóra og hefur annað hvort ekki þekkingu, áhuga eða hugrekki til að fara gegn 

tillögum hans. 

Styrkar stjórnir einkennast af sterkum stjórnum og áhrif forstjóra á störf 

stjórnarmanna eru lítil. Stjórnin er meðvituð um lagalega ábyrgð sína og forstjóri lýtur 

valdi stjórnarmanna. Í styrkri stjórn er æskilegt að sem flestir stjórnarmenn séu óháðir 

fyrirtækinu (og í tilfelli rekstrarfélaganna, einnig óháðir stórum hluthöfum). Styrkar 

stjórnir eru ekki hræddar við að taka ákvarðanir sem hafa áhrif á afkomu fyrirtækisins, 

séð er til þess að sérfræðiþekking stjórnarmanna sé nýtt og stjórnarmenn hittast 

reglulega til að fara yfir málefni félagsins. 

Virkar stjórnir einkennast af bæði sterkum stjórnum og stjórnendum. Við 

ákvarðanatöku hjá virkri stjórn er leitast við að ná samkomulagi milli stjórnar og 

framkvæmdastjóra og er vogarafl skoðana framkvæmdastjóra jafnt á við stjórnarinnar 

(Halldór Friðrik Þorsteinsson, 1994b). 

Hlutverk stjórnarinnar er ekki bundið við að gæta einungis hagsmuna hluthafa, heldur 

einnig hagsmuna allra annarra hagsmunaaðila. Stjórn félags verður að ákveða hversu 

virk hún ætlar að vera í að marka stefnu fyrirtækisins og hafa áhrif á störf 

framkvæmdastjórnar. Nadler (2004) setti fram skilgreiningu á fimm gerðum stjórna 

eftir því hversu virkar þær væru; óvirka stjórnin (e. passive board) er hin hefðbundna 
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stjórn samkvæmt skilgreiningu Nadler. Stjórnarhættir óvirku stjórnarinnar einkennast 

af því að stjórnin beitir ekki ákvörðunarvaldi sínu og starfar í raun í umboði forstjóra. 

Staðfestingarstjórnin (e. certifying board) leggur áherslu á óháða stjórnarmenn og 

trúverðugleika gagnvart hluthöfum. Þessi gerð stjórnar staðfestir að félagið er rekið á 

ásættanlegan máta og að forstjóri uppfyllir hæfisskilyrði stjórnarinnar. Virka stjórnin 

(e. engaged board) stýrir félaginu í samstarfi við framkvæmdastjóra. Stjórnin gerir sér 

grein fyrir lagalegum skyldum sínum og eftirlitshlutverki með framkvæmdastjóra. 

Stjórnin ræðir ítarlega allar mikilvægar ákvarðanir og tekur virkan þátt í stefnumótun 

félagsins. Málamiðlunarstjórnin (e. intervening board) er algeng á erfiðleikatímum. 

Stjórnin tekur virkan þátt í ákvarðanatöku fyrirtækisins og stjórnarfundir eru mjög 

tíðir. Starfandi stjórnin (e. operating board) felur í sér mestu þátttöku stjórnarmanna í 

rekstri félagsins. Þessi gerð stjórnar er algeng í nýjum fyrirtækjum þar sem 

framkvæmdastjóri hefur góða þekkingu á starfsemi félagsins en minni þekkingu á 

stjórnun þess. Starfandi stjórnin tekur þátt í flestum ákvörðunum sem teknar eru og 

framkvæmdastjóri sér svo um að framfylgja þeim. 

5.2. Ábyrgð stjórnarmanna 

Eins og fram hefur komið hér að framan er ábyrgð stjórnarmanna mikil. Því er 

nauðsynlegt að stjórnarmenn hafi ekki einungis þekkingu og reynslu er viðkemur 

starfsemi félagsins og umhverfi þess, heldur einnig að stjórnarmenn geti tekið 

hlutlausar ákvarðanir með hagsmuni allra hagsmunaaðila að leiðarljósi. Þá er 

jafnframt nauðsynlegt að stjórnarmenn geri sér grein fyrir þeirri ábyrgð sem fylgir því 

að sitja í stjórn félags, ekki einungis þeirri ábyrgð sem fylgir starfsemi félagsins heldur 

einnig þeirri skaðabótaábyrgð sem stjórnarmenn geta skapað sér með aðgerðum sínum 

eða aðgerðaleysi. Stjórnarmaður getur orðið bótaábyrgur ef hann bregst 

eftirlitsskyldum sínum. Þess vegna er mikilvægt að stjórnarmenn séu vel að sér í 

málefnum félagsins og taki virkan þátt í stjórnarstörfum (KPMG, 2010). Sé 

stjórnarmaður ósammála ákvörðun stjórnar skal hann láta bóka það í fundargerðarbók 

og láta hagsmunaaðila vita sé ástæða til (Nýsköpunarmiðstöð Íslands, e.d.). 

Stjórnarformaður ber ábyrgð á störfum stjórnarinnar og að stjórnarfundir séu 

skipulagðir og tími stjórnarmanna vel nýttur. Til að stjórnarformaður geti sinnt 
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skyldum sínum sem best er nauðsynlegt að starfslýsing liggi fyrir um störf og ábyrgð 

hans og hvernig ætlast er til að hann sinni sínum störfum (Viðskiptaráð o.fl., 2009). 

Stjórnarmenn þurfa að vera með sjálfstæða dómgreind og vera færir um að taka 

sjálfstæðar ákvarðanir í samræmi við eigin sannfæringu, óháð skoðunum annarra 

stjórnarmanna eða hluthafa. Stjórnarmenn þurfa að afla sér þekkingar á starfsemi 

félagsins áður en viðkomandi tekur við stjórnarsæti og kynna sér öll gögn sem þeir 

telja sig þurfa á að halda til að hafa fullnægjandi skilning og þekkingu til að taka 

upplýsta ákvörðun (Viðskiptaráð o.fl., 2009; KPMG, 2010). Stjórnarmenn skulu 

jafnframt bera ábyrgð á að víkja sæti ef fjallað er um mál sem geta valdið 

hagsmunaárekstrum ef viðkomandi stjórnarmaður kemur að umræðu eða ákvörðun 

málsins. Í 2. mgr. 55. gr. laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki, kemur fram að 

„stjórnarmaður skal ekki taka þátt í meðferð máls ef málið varðar 1) viðskipti þeirra 

sjálfra eða fyrirtækja sem þeir sitja í stjórn hjá, eru fyrirsvarsmenn fyrir eða eiga að 

öðru leyti verulegra hagsmuna að gæta í, eða 2) viðskiptaerindi samkeppnisaðila 

þeirra aðila sem um getur í lið 1“. Ábyrgðin á að víkja úr stjórn þegar 

hagsmunaárekstrar geta komið upp liggur hjá hverjum og einum stjórnarmanni, þar 

sem það væri ómögulegt fyrir aðra stjórnarmenn að dæma um hvort viðkomandi 

stjórnarmaður væri vanhæfur til að taka þátt í afgreiðslu málsins eður ei. 

Til að sinna stjórnarstörfum sínum vel þarf stjórnarmaður að hafa nægan tíma til að 

fara yfir fyrirlögð gögn fyrir stjórnarfundi ásamt því að hafa tíma til að sinna 

stjórnarfundunum sjálfum. Algengt er að stjórnarmenn sitji í 4-5 stjórnum samtímis og 

jafnvel enn fleiri (Þorkell Sigurlaugsson, 2009). Það er því spurning hvort 

stjórnarmenn hafi tíma til að sinna þeim skyldum sem á þá eru lagðar, jafnvel 

samhliða fullri vinnu annars staðar. Því hefur verið haldið fram að stjórnarmenn í 

fullri vinnu eigi að ráða við setu í allt að fjórum óháðum stjórnum, en stjórnarmenn 

sem sinna ekki störfum annars staðar ættu að ráða við setu í allt að sjö óháðum 

stjórnum (Benedikt Jóhannesson, 2003). Að sjálfsögðu er það á ábyrgð 

stjórnarmannanna sjálfra að ákveða hvort þeir hafi tíma til að sinna stjórnarstarfinu, en 

það er enn ein ástæðan fyrir því að mikilvægt er að þeir kynni sér hvað felst í 

stjórnarstarfi fyrirtækis, áður en þeir taka sæti í stjórn þess. 
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Til að geta orðið stjórnarmaður í fjármálafyrirtæki þarf aðili að uppfylla öll ákvæði 52. 

gr. laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki. Í júní 2010 tóku gildi lög nr. 75/2010, um 

breytingu á lögum um fjármálafyrirtæki, og urðu viðamiklar breytingar á 52. gr. 

laganna, þar sem kröfur til stjórnarmanna fjármálafyrirtækja voru hertar. 

Fjármálafyrirtæki hafa frest fram að næsta aðalfundi félagsins til að sjá til þess að 

stjórnarmenn uppfylli þær kröfur sem fram koma í 52. gr. nefndra laga, þó verða allir 

stjórnarmenn að uppfylla kröfurnar í síðasta lagi þann 1. apríl 2011. Meðal þeirra 

krafna sem stjórnarmenn verða að uppfylla eru að þeir verða að hafa óflekkað 

mannorð, mega ekki hafa verið úrskurðaðir gjaldþrota á síðustu fimm árum, ekki hafa 

hlotið dóm á síðastliðnum 10 árum, vera fjárhagslega sjálfstæðir og hafa lokið 

háskólaprófi sem nýtist í starfi. Jafnframt er gerð krafa um að stjórnarmenn 

fjármálafyrirtækis búi yfir þekkingu og reynslu er tengist starfseminni sem 

fjármálafyrirtækið stundar. Þá kom nýtt ákvæði inn í lögin er kveður á um að 

starfsmenn fjármálafyrirtækis mega ekki sitja í stjórn þess, né mega stjórnarmenn 

fjármálafyrirtækis sitja í stjórn annars eftirlitsskylds aðila, né vera starfsmenn, 

lögmenn eða endurskoðendur annars eftirlitsskylds aðila. Þó er undanþáguákvæði í 

lögunum þess efnis að þetta gildir ekki um starfsmenn móðurfélags, að því tilskyldu 

að Fjármálaeftirlitið meti sem svo að ekki skapist hætta á hagsmunaárekstrum. 

Framangreind breyting er mjög mikilvæg, sérstaklega með tilliti til rekstrarfélaga 

verðbréfasjóða, en allt fram til ársins 2009 voru stjórnir rekstrarfélaganna aðallega 

skipaðar starfsmönnum móðurfélagsins, þ.á.m. framkvæmdastjórum eignastýringar 

móðurfélagsins, sem leiddi til þess að möguleikar á hagsmunaárekstrum jukust. 

5.3. Æskileg samsetning stjórnar 

„Stjórn félagsins skal vera af þeirri stærð og þannig samsett að henni sé kleift að sinna 

málefnum félagsins af skilvirkni og heilindum“ (Viðskiptaráð Íslands o.fl., 2009, 

bls.14). 

Rannsóknir hafa sýnt að stærð og samsetning stjórna skiptir miklu máli þegar kemur 

að fjárhagslegu heilbrigði fyrirtækisins og eftirliti með forstjóra þess. Litlar stjórnir og 

stjórnir sem eru skipaðar að meirihluta af óháðum stjórnarmönnum eru líklegri til að 

taka betri ákvarðanir þegar kemur að fjárhagi félagsins og eftirliti með 
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framkvæmdastjóra (Hermalin og Weisbach, 2003). Samkvæmt 51. gr. laga nr. 

161/2002, um fjármálafyrirtæki, skal stjórn rekstrarfélags ekki vera skipuð færri en 

þremur aðalmönnum og þremur varamönnum. Þegar litið er til óhæðis stjórnarmanna, 

er átt við að stjórnarmaðurinn sé bæði óháður stórum hluthöfum og félaginu sjálfu, en 

starfsmenn fjármálafyrirtækja mega þó ekki sitja í stjórn viðkomandi 

fjármálafyrirtækis, samanber 4. mgr. 52. gr. laga um fjármálafyrirtæki. Stjórnir sem 

hafa óháða stjórnarmenn eru líklegri til að koma í veg fyrir sviksamlegt athæfi en 

Beasley, Carcello, Hermanson og Lapides (2000) telja upp þau atriði sem einkenna 

fyrirtæki sem hafa gerst sek um sviksamlegt athæfi. Meðal annars eru slík fyrirtæki 

líklegri til að hafa ekki endurskoðunarnefnd, þau hafa færri óháða stjórnarmenn og 

framkvæmdastjóri félagsins er, oftar en ekki, jafnframt stofnandi þess. 

Mikilvægt er að samsetning stjórnar sé í samræmi við stefnu og starfsemi 

fyrirtækisins, að stjórnarmenn hafi þekkingu á starfseminni og tíma til að sinna 

stjórnarstörfum. Í leiðbeiningum Viðskiptaráðs Íslands o.fl. (2009) um stjórnarhætti 

fyrirtækja kemur fram að ein veigamesta skylda stjórnar sé að hafa eftirlit með 

framkvæmdastjóra og öðrum sem annast daglegan rekstur. Mælt er með að meirihluti 

stjórnar sé skipaður óháðum stjórnarmönnum og kemur fram ágætis skilgreining á því 

hvaða skilyrði stjórnarmaður þarf að uppfylla til að hann geti talist óháður. Æskilegt er 

að meirihluti stjórnarmanna sé óháður, þannig að það dragi úr líkum að stórir hluthafar 

hafi áhrif á stjórn félagsins, en þannig er hægt að tryggja að stjórnin hafi 

heildarhagsmuni að leiðarljósi í stað hagsmuni einstakra hluthafa. Stjórnarmaður telst 

ekki óháður félaginu: 

„1. Ef hann er eða hefur verið starfsmaður félagsins eða samstæðunnar 

undanfarin þrjú ár áður en hann tekur sæti í stjórn félagsins. 

 2. Ef hann þiggur eða hefur þegið greiðslur frá félaginu, eða daglegum 

stjórnendum þess, fyrir utan stjórnarlaun, t.d. sem ráðgjafi eða verktaki, 

undanfarin þrjú ár áður en hann tekur sæti í stjórn félagsins. 

 3. Ef hann er tengdur nánum fjölskylduböndum einhverjum af ráðgjöfum, 

stjórnarmönnum eða daglegum stjórnendum félagsins. 
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 4.  Ef hann er einn af daglegum stjórnendum í öðru fyrirtæki, sem er eða hefur 

verið, í umtalsverðum viðskiptum við félagið, t.a.m. sem viðskiptavinur, birgir 

eða samstarfsaðili. 

5.  Ef hann er einn af daglegum stjórnendum annars félags þar sem einn af 

daglegum stjórnendum þess situr sem stjórnarmaður í félaginu.  

6.  Ef hann er í miklum viðskiptum, eða hefur mikilla viðskiptahagsmuna að gæta 

í félaginu. 

7.  Ef hann er, eða hefur verið undanfarin þrjú ár áður en hann tekur sæti í stjórn 

félagsins, endurskoðandi, skoðunarmaður, meðeigandi eða starfsmaður núverandi 

endurskoðenda eða endurskoðendafélags félagsins. 

8.   Ef hann er aðili að árangurstengdu umbunarkerfi hjá félaginu. 

9. Ef stjórninni er kunnugt um einhver önnur atriði þar sem hagsmunir 

stjórnarmanns og félagsins kunna að skarast verulega“ (Viðskiptaráð Íslands, 

o.fl., 2009, bls. 16) 

Ljóst er að aðili sem hyggst taka sæti í stjórn félags þarf að uppfylla nokkuð ströng 

skilyrði til að teljast óháður. Athygli vekur að stjórnarmaður telst ekki óháður ef hann 

er tengdur nánum fjölskylduböndum einhverjum af ráðgjöfum, stjórnarmönnum eða 

daglegum stjórnendum félagsins. Hægt er að velta því upp, hversu náin þurfa 

fjölskylduböndin að vera þannig að stjórnarmaður uppfylli ekki þetta ákvæði? Telst 

faðir, móðir, systir eða bróðir vera of náinn fjölskyldumeðlimur til að geta tekið 

óháðar ákvarðanir, eða er einungis verið að fjalla um maka og börn? Ísland er lítið 

samfélag og hætta er á að þegar lítil fyrirtæki eru stofnuð þá verði stjórnarmenn, sem 

eru tengdir framkvæmdastjóra eða öðrum starfsmönnum fjölskylduböndum, fyrir 

valinu. Nú ber rekstrarfélögum verðbréfasjóða að fylgja viðurkenndum leiðbeiningum 

um stjórnarhætti fyrirtækja og skal Fjármálaeftirlitið skoða hæfi allra stjórnarmanna 

félaganna. Það er því mikilvægt að Fjármálaeftirlitið hafi ofangreint ákvæði í huga 

þegar hæfi og óhæði stjórnarmanna er metið. En eins og kom fram hér að framan er 

ekki nægilegt að stjórnarmaður sé óháður félaginu, hann þarf einnig að vera óháður 

stórum hluthöfum. Stjórnarmaður telst ekki óháður stórum hluthöfum félagsins: 
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„1.  Ef hann hefur beint eða óbeint yfirráð yfir félaginu eða er í slíku sambandi 

sbr. 1. og 2. tl. hér að ofan [ákvæði um óhæði stjórnarmanna við félagið, innslag 

höfundar] við aðila sem hefur yfirráð í félaginu. 

 2.  Ef hann á verulegan hlut í félaginu, eða er í slíku sambandi sbr. 1. og 2. tl. hér 

að ofan [ákvæði um óhæði stjórnarmanna við félagið, innslag höfundar] við aðila 

sem á verulegan hlut í fyrirtækinu. 

 3.  Ef stjórninni er kunnugt um einhver önnur atriði þar sem hagsmunir 

stjórnarmanns og stórra hluthafa félagsins geta skarast verulega“ (Viðskiptaráð 

Íslands o.fl., 2009, bls. 16). 

Mikilvægt er að stjórn rekstrarfélags verðbréfasjóða uppfylli þau skilyrði sem talin eru 

upp hér að framan m.a. til að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra líkum þeim sem 

taldir eru upp í kafla 4.1.1. hér að framan. Hins vegar geta komið upp tilvik þar sem 

stjórnarmaður uppfyllir ekki öll skilyrðin, en telst samt mjög hæfur stjórnarmaður, 

m.a. vegna víðtækrar reynslu, menntunar eða annarra atriða og er þá rétt að greina 

ítarlega frá því í stjórnarháttaryfirlýsingu félagsins, sem birt er á heimasíðu og/eða 

ársreikningi félagsins, hvernig stjórnin hyggst koma í veg fyrir hagsmunaárekstra sem 

gætu komið upp vegna stjórnarsetu viðkomandi (Viðskiptaráð Íslands o.fl., 2009). 

En hvernig eru stjórnir rekstrarfélaga verðbréfasjóða byggðar upp nú og hvernig hafa 

þær verið samsettar hingað til? Í kaflanum hér á eftir verða stjórnir rekstrarfélaganna 

skoðaðar með hliðsjón af þeim skilyrðum sem sett eru fram í leiðbeiningum 

Viðskiptaráðs Íslands o.fl. frá árinu 2009. 

5.4. Stjórnir rekstrarfélaga verðbréfasjóða 

Rekstrarfélög verðbréfasjóða eru sjálfstætt starfandi fjármálafyrirtæki með réttindi og 

skyldur óháð stórum hluthöfum félagsins. Þegar félagið hefur aðeins einn stóran 

hluthafa er nauðsynlegt að tryggja óhæði félagsins frá móðurfélagi þess. Þegar óhæði 

félags er skoðað er rétt að byrja á að skoða samsetningu stjórnar þess, m.a. hversu 

margir stjórnarmenn eru starfsmenn móðurfélagsins eða tengjast því á annan hátt og 

hversu margir stjórnarmenn tengjast rekstrarfélaginu sjálfu á þann hátt sem talið er 

upp í kaflanum hér að framan. Í skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis (2010) eru 
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stjórnir þriggja stærstu rekstrarfélaganna skoðaðar aftur til ársins 2005 og mun kafli 

þessi vera byggður að miklu leyti á niðurstöðum nefndarinnar. Það eru þó fleiri 

rekstrarfélög starfandi en einungis þessi þrjú og voru skýrslur stjórnar í ársreikningum 

þeirra félaga skoðaðar til að kanna hverjir sátu í stjórn þeirra rekstrarfélaga á árunum 

2005 til 2010. Hins vegar kom í ljós að þess er ekki getið í ársreikningum félaganna 

hvort viðkomandi stjórnarmaður hafi jafnframt verið starfsmaður móðurfélags 

rekstrarfélagsins eður ei, og er því ekki unnt að leggja mat á stjórnir minni 

rekstrarfélaganna á þessu tímabili. 

Í skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis (2010) kom fram að árið 2008 hafi 

Fjármálaeftirlitið gert athugun á óhæði rekstrarfélaga verðbréfasjóða og sent skýrslu 

til félaganna í byrjun árs 2009. Í skýrslunum var bent á að til að rekstarfélag geti 

uppfyllt skilyrði um óhæði, sbr. 15. gr. laga nr. 30/2003 um verðbréfasjóði og 

fjárfestingarsjóði, þurfi stjórn félagsins að vera óháð félaginu sjálfu og móðurfélagi 

þess. Jafnframt var bent á að stjórn sem væri óháð félaginu sjálfu og móðurfélagi þess 

væri betur til þess fallin að taka hlutlausar ákvarðanir og gæta að hagsmunum 

hlutdeildarskírteinishafa. Bent var á að sé stjórn rekstrarfélaga háð móðurfélaginu, 

annað hvort með því að hún sé skipuð að mestu eða öllu leyti af starfsmönnum 

móðurfélagsins eða aðilum tengdum móðurfélaginu eða rekstrarfélaginu sjálfu, væri 

hætta á að hagsmunir hlutdeildarskírteinishafa væru fyrir borð bornir (RNA, 2010). 

Samkvæmt 19. gr. laga nr. 30/2003, um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði, ber 

rekstrarfélögum verðbréfasjóða að haga rekstri verðbréfasjóða og fjárfestingarsjóða 

þannig að hagsmunir hlutdeildarskírteinishafa séu ávallt hafðir að leiðarljósi. Þá ber 

rekstrarfélögum verðbréfasjóða að haga rekstri sínum þannig að hann samræmist 

góðum viðskiptaháttum og venjum, sbr. 19. gr. laga nr. 161/2002, um 

fjármálafyrirtæki. Taki stjórn rekstrarfélags verðbréfasjóða ekki tillit til hagsmuna 

hlutdeildarskírteinishafa við rekstur félagsins, er möguleiki á að stjórnin hafi brotið 

gegn ofangreindum ákvæðum og getur slíkt brot varðað stjórnvaldssektum, sbr. 68. gr. 

laga nr. 30/2003, um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði, og 110. gr. laga nr. 

161/2002, um fjármálafyrirtæki. 

Eins og komið hefur fram áður eru rekstrarfélög verðbréfasjóða rekin á 

hlutafélagaformi og eru stjórnir félaganna skipaðar af hluthöfum. Því er eðlilegt að 



  

 

 

103 

 

hluthafar reyni að hafa áhrif á stjórnun rekstrarfélaganna í gegnum stjórnir þeirra. Hjá 

almennum hlutafélögum væri þetta fyrirkomulag fullkomlega heimilt, en þegar kemur 

að fjármálafyrirtæki sem hefur heimild til að taka við fé frá almenningi, verður að gera 

fyrirvara við hversu mikil áhrif hluthafar mega hafa á stjórn félagsins. Eins og kemur 

fram hér að framan skulu rekstrarfélög vera óháð í rekstri sínum, sbr. 15. gr. laga nr. 

30/2003, um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði, og einnig starfa í samræmi við góðar 

venjur og viðskiptahætti, sbr. 19. gr. laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki. Af þessu 

má mögulega ráða að hagsmunir eigenda hlutdeildarskírteina gangi framar  

hagsmunum hluthafa (RNA, 2010). 

En hvernig voru stjórnir rekstrarfélaganna uppbyggðar á árunum 2005 fram að falli 

bankanna? 

Stjórn Glitnis sjóða (nú Íslandssjóðir) var skipuð fjórum aðalmönnum og jafnmörgum 

til vara. Árin 2005 og 2006 voru tveir stjórnarmenn jafnframt starfsmenn Glitnis 

banka, móðurfélags rekstrarfélagsins, en tveir stjórnarmenn voru óháðir. Árin 2007 og 

2008 voru tveir stjórnarmenn rekstrarfélagsins jafnframt starfsmenn móðurfélagsins, 

einn stjórnarmaður var jafnframt varastjórnarmaður í móðurfélaginu og einn 

stjórnarmaður var óháður. Í 4. bindi í skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis (2010) er 

vitnað í skýrslu Fjármálaeftirlitsins um óhæði Glitnis sjóða, en þar segir: „þannig taldi 

Fjármálaeftirlitið það ekki samrýmast heilbrigðum viðskiptaháttum að 

framkvæmdastjóri Eignastýringar Glitnis sæti sjálfkrafa í stjórn Glitnis sjóða auk þess 

sem stofnunin fór fram á að meirihluti stjórnarmanna rekstrarfélagsins yrði óháður 

móðurfélaginu“ (bls. 196). Í umræddri skýrslu voru jafnframt gerðar athugasemdir við 

að stjórnarmenn sem voru háðir móðurfélaginu hafi ekki vikið af fundi þegar málefni 

Glitnis sjóða gagnvart móðurfélaginu voru rædd. Þá gerði Fjármálaeftirlitið 

athugasemdir við setu framkvæmdastjóra Eignastýringar Glitnis banka í stjórn 

rekstrarfélagsins (RNA, 2010). 

Stjórn Landsvaka var skipuð þremur aðalmönnum og jafnmörgum til vara. Frá árinu 

2005 fram í ágúst 2008 sátu í stjórn félagsins; framkvæmdastjóri Eignastýringar 

Landsbankans og var hann jafnframt formaður stjórnar, yfirmaður bókhaldssviðs 

Landsbankans, sem var jafnframt eiginkona stjórnarformanns félagsins, og yfirmaður 

áhættustýringar Landsbankans. Þann 28. ágúst 2008 var skipt um tvo aðalmenn í 
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stjórn, en bankastjórar Landsbankans þeir Sigurjón Þ. Árnason og Halldór J. 

Kristjánsson tóku sæti í stjórninni í stað yfirmanns bókhaldssviðs og yfirmanns 

áhættustýringar. Athygli vekur að allir aðalmenn í stjórn Landsvaka voru jafnframt 

lykilstarfsmenn móðurfélagsins, en einnig voru allir varastjórnarmenn lykilstarfsmenn 

í Landsbankanum. (RNA, 2010). Í 4. bindi í skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis 

(2010) er vitnað í skýrslu Fjármálaeftirlitsins um óhæði Landsvaka frá byrjun árs 2009 

og segir:  

„Þá var nefnt að á fundi stjórnar Landsvaka 31. mars 2008 hefði verið fjallað um 

hvort endurskoða ætti samninga við Landsbankann og hefði það verið samþykkt. 

Allir stjórnarmenn Landsvaka hefðu verið fyrirsvarsmenn tiltekinna deilda 

Landsbankans. Því yrði að telja að allir stjórnarmenn hefðu verið vanhæfir til að 

fjalla um þetta atriði, sbr. 1. tölul. 2. mgr. 55. gr. laga nr. 161/2002, sem mælir 

svo fyrir að stjórnarmenn skuli ekki taka þátt í meðferð máls ef málið varðar 

fyrirtæki sem þeir eru fyrirsvarsmenn fyrir“ (bls. 197). 

Samkvæmt ofangreindri tilvitnun eru vísbendingar um að í starfi stjórnar Landsvaka 

hafi orðið um einhverja hagsmunaárekstra, m.a. þegar málefni tengd móðurfélagi 

rekstrarfélagsins voru afgreidd. Þá vekur athygli að hjón hafi samtímis setið í stjórn 

félagsins, en fjölskyldutengsl stjórnarmanna geta valdið hagsmunaárekstrum sbr. 

leiðbeiningar Viðskiptaráðs Íslands o.fl. um stjórnarhætti fyrirtækja frá árinu 2009, 

sem vitnað er til hér í kaflanum að framan.  

Stjórn Rekstrarfélags Kaupþings (nú Stefnir) var, fyrir fall bankanna, skipuð þremur 

aðalmönnum og jafnmörgum til vara. Allir aðal- og varamenn voru jafnframt 

starfsmenn móðurfélags rekstrarfélagsins, Kaupþings banka. Þá var stjórnarformaður 

rekstrarfélagsins jafnframt framkvæmdastjóri eignastýringarsviðs bankans. 

Framangreind skipun stjórnar rekstrarfélagsins gefur vísbendingar um að félagið hafi 

haft mikil tengsl við móðurfélagið, í gegnum stjórn þess, og er ekki hægt að fullyrða 

að óhæði félagsins hafi verið tryggt. Þá vakna spurningar þess efnis, hvort ekki hafi 

myndast hagsmunaárekstrar þegar kom að ákvarðanatöku um málefni sem tengdust 

móðurfélagi rekstrarfélagsins (RNA, 2010). 

Stjórnir Rekstrarfélags Byrs, Rekstrarfélags SPRON, Rekstrarfélags verðbréfasjóða 

ÍV og Rekstrarfélags MP Fjárfestingarbanka voru allar skipaðar þremur aðalmönnum 



  

 

 

105 

 

Landsvaki

Aðalmenn

Helga Melkorka Óttarsdóttir lögmaður hjá Logos

Guðlaug B. Ólafsdóttir forstöðumaður á lögfræðisviði Landsbankans

Kristinn Ingi Lárusson viðskiptafræðingur

Varamenn

Fjóla Þ. Hreinsdóttir starfsmaður á fjármálasviði Landsbankans

Heiður Agnes Björnsdóttir viðskiptafræðingur

Ásta Hrönn Maack viðskiptafræðingur

og jafnmörgum til vara, skv. ársskýrslum félaganna frá árunum 2005-2008. Eins og 

nefnt er hér að framan kemur ekki fram hvar viðkomandi stjórnarmenn störfuðu á 

þessum tíma og er því ekki unnt að leggja mat á það hvort hagsmunaárekstrar hafi 

mögulega getað myndast vegna háðra stjórnarmanna. 

Í þremur stærstu rekstrarfélögunum voru formenn stjórna þeirra allir starfandi 

framkvæmdastjórar eignastýringar móðurfélags viðkomandi rekstrarfélags. Með 

hliðsjón af því hversu lík starfsemi eignastýringarsviða bankanna er starfsemi 

rekstrarfélaganna er möguleiki á að einhverjir hagsmunaárekstrar hafi komið upp, en 

samkvæmt 1. mgr. 55. gr. laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki, er stjórn heimilt að 

taka þátt í ákvörðunum um einstök viðskipti að því tilskyldu að umfang þeirra sé 

verulegt miðað við stærð fyrirtækisins. Þá getur stjórnarmaður t.d. óskað eftir að 

sundurliðun eigna ákveðinna verðbréfa- eða fjárfestingarsjóða verði tekin fyrir á 

stjórnarfundi og þar með hefur lykilstarfsmaður eins fjármálafyrirtækis komist yfir 

trúnaðarupplýsingar um starfsemi annars fjármálafyrirtækis, en slíkt er til þess fallið 

að valda hagsmunaárekstrum. 

Mikilvægt er að girða fyrir hagsmunaárekstra sem geta myndast vegna stjórnarsetu 

aðila sem tengjast stórum hluthöfum. Orðspor rekstrarfélaganna, sem var mjög tengt 

móðurfélögum þeirra, skaðaðist í kjölfar falls bankanna og er mikilvægt að það 

orðspor sé byggt upp aftur. Í töflum 5.1. til 5.3. má sjá núverandi stjórnir Landsvaka, 

Íslandssjóða og Stefnis, en samkvæmt heimasíðum félaganna eru stjórnir þeirra 

skipaðar sem svo: 

    Tafla 5.1. Stjórnarmenn Landsvaka í febrúar 2011. 
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Íslandssjóðir

Aðalmenn

Steinunn Bjarnadóttir forstöðumaður reksturs og innra eftirlits hjá Íslandsbanka

Ársæll Valfells lektor við HÍ

Bolli Héðinsson háskólakennari

Erna Eiríksdóttir fjármálastjóri hjá Landsvirkjun Power

Varamenn

Anna Huld Óskarsdóttir forstöðumaður þjónustuvers Skýrr

Hjörleifur Pálsson framkvæmdastjóri fjármálasviðs Össurar

Kristján Björgvinsson framkvæmdastjóri fjármálasviðs MS

Kristrún Auður Viðarsdóttir viðskiptaþróun Eignastýringar Íslandsbanka

Stefnir

Aðalmenn

Hrund Rudolfsdóttir framkvæmdastjóri starfsþróunar hjá Marel

Snjólfur Ólafsson prófessor við Háskóla Íslands

Eggert Teitsson framkvæmdastjóri fjármálasviðs Arion banka

Svava Bjarnadóttir fjármálastjóri Mannvits

Ásgerður Hrönn Sveinsdóttir útibússtjóri hjá Arion banka

Varamenn

Gunnar Ingi Jóhannsson lögmaður hjá Lögmönnum Höfðabakka

Kristbjörg Edda Jóhannsdóttir deildastjóri vöruþróunarsviðs Össurar

Þórhallur Örn Guðlaugsson dósent við viðskiptafræðideild HÍ

Hörður Kvaran sérfræðingur á fjármálasviði Arion banka

Á heimasíðu Landsvaka var ekki að finna upplýsingar um hvar Kristinn, Heiður og 

Ásta starfa, en þar er þó yfirlýsing um að meirihluti stjórnar félagsins sé óháður. Þá er 

Helga Melkorka Óttarsdóttir, stjórnarformaður, jafnframt óháð bæði félaginu sjálfu 

sem og móðurfélagi Landsvaka. 

Eins og má sjá, á töflu 5.2. hér að neðan, er meirihluti stjórnar Stefnis óháður bæði 

móðurfélaginu sem og rekstrarfélaginu sjálfu. Þá telst Hrund Rudolfsdóttir 

stjórnarformaður Stefnis jafnframt vera óháður stjórnarmaður.  

    Tafla 5.2. Stjórnarmenn Stefnis í febrúar 2011. 

Eins og sést á töflu 5.3. er meirihluti stjórnar Íslandssjóða nú óháður bæði móðurfélagi 

og rekstrarfélaginu sjálfu. Ólíkt Stefni og Landsvaka er þó stjórnarformaður félagsins, 

Steinunn Bjarnadóttir, jafnframt starfsmaður móðurfélagsins, Íslandsbanka.  

    Tafla 5.3. Stjórnarmenn Íslandssjóða í febrúar 2011. 
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Hægt er að sjá mikinn mun á stjórnum þriggja stærstu rekstrarfélaganna frá því fyrir 

fall bankanna og getur samsetning þeirra nú talist nokkuð góð, miðað við þær 

rannsóknir sem vitnað er til í köflunum hér að framan. Þar sem stjórnirnar eru nú 

orðnar að meirihluta óháðar móðurfélagi og rekstrarfélögunum sjálfum, er nú búið að 

girða fyrir stóran hluta af þeim hagsmunaárekstrum sem upp geta komið í störfum 

stjórnarinnar.  

5.5. Samantekt 

Mikil ábyrgð er í höndum stjórna rekstrarfélaga verðbréfasjóða. Félögin taka við fé frá 

almenningi og ber stjórn að sjá til þess að félögin séu rekin með hagsmuni 

hlutdeildarskírteinishafa að leiðarljósi. Til að stjórn fyrirtækis geti sinnt starfi sínu vel 

er mikilvægt að hún fái allar þær upplýsingar sem nauðsynlegar eru til að taka 

upplýsta ákvörðun. Upplýsingarnar fær stjórnin yfirleitt frá framkvæmdastjóra 

félagsins og er nauðsynlegt að stjórnarmenn hafi góða þekkingu og reynslu af 

starfsumhverfi félaganna, þannig að þeir geti spurt vel ígrundaðra og mikilvægra 

spurninga til að staðfesta þær upplýsingar sem framkvæmdastjórinn veitir. Jafnframt 

er mikilvægt að samsetning stjórnar sé í samræmi við stefnu og starfsemi fyrirtækisins 

og að stjórnarmenn hafi tíma til að sinna stjórnarstörfum fyrir félagið. Rannsóknir 

Beasley, Carcello, Hermanson og Lapides (2000) sýna fram á að helstu einkenni 

fyrirtækja sem hafa gerst sek um sviksamlegt athæfi eru m.a. að þau eru líklegri til að 

hafa ekki endurskoðunarnefnd, þau hafa færri óháða stjórnarmenn og 

framkvæmdastjóri er, oftar en ekki, jafnframt stofnandi fyrirtæksins. Í leiðbeiningum 

Viðskiptaráðs Íslands o.fl. frá árinu 2009, um stjórnarhætti fyrirtækja, er mælt með að 

meirihluti stjórnar sé skipaður stjórnarmönnum sem eru óháðir stórum hluthöfum 

annars vegar og fyrirtækinu sjálfu hins vegar. Þá hafa rannsóknir sýnt að stærð og 

samsetning stjórna skiptir miklu máli þegar kemur að fjárhagslegu heilbrigði 

fyrirtækisins og eftirliti með forstjóra þess. Litlar stjórnir og stjórnir sem eru skipaðar 

að meirihluta af óháðum stjórnarmönnum eru líklegri til að taka betri ákvarðanir þegar 

kemur að fjárhagi félagsins og eftirliti með framkvæmdastjóra. 
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6. Stjórnarhættir fyrirtækja 

Skipta stjórnarhættir rekstrarfélög verðbréfasjóða einhverju máli? Hvað eru 

stjórnarhættir og hvernig gagnast þeir rekstrarfélögum verðbréfasjóða? Hér að neðan 

verður fjallað um stjórnarhætti fyrirtækja og reynt að svara framangreindum 

spurningum. 

6.1. Hvað eru stjórnarhættir fyrirtækja 

Ekki er samhljómur um túlkun á hugtakinu stjórnarhættir fyrirtækja. Margar 

skilgreiningar byggja á umboðsvanda Adam Smith, líkt og skilgreining Fombrun 

(2006) sem túlkaði stjórnarhætti fyrirtækja sem (þýðing höfundar) „kerfislægt, 

réttarfarslegt og menningarlegt net, sem er hannað til að tryggja að fyrirtæki sé rekið 

með langtímahagsmuni hluthafa í huga“ (bls. 267). Túlkanir sem þessar, sem byggja á 

umboðsvanda, gera einungis ráð fyrir að stjórnendur fyrirtækja séu ábyrgir gagnvart 

hluthöfum og að stjórnarhættir fyrirtækja gangi út á að tryggja að hagsmunum 

hluthafa sé ávallt gætt til hins ítrasta (Filatochev og Boyd, 2009). Kenningin um 

umboðsvanda hefur þó fengið ákúrur frá allmörgum fræðimönnum. Judge (2009) telur 

að stjórnarhættir sem byggja á umboðskenningunni séu of þröngt túlkaðir, þar sem 

ekki er tekið tillit til annarra hagsmunaaðila en hluthafa. Þá hefur komið fram sú 

gagnrýni að þær rannsóknir sem styðja kenninguna um umboðsvanda séu tvíræðar og 

að umboðskenningin sé of svartsýn á siðferði manna (Dalton, Hitt, Certo og Dalton, 

2007; Ghoshal, 2005). Aðrar túlkanir á hugtakinu stjórnarhættir fyrirtækja eru mun 

víðari og gera ráð fyrir að stjórnendur fyrirtækis séu ekki aðeins ábyrgir gagnvart 

hluthöfum heldur gagnvart öllum hagsmunaaðilum fyrirtækisins. Samkvæmt Aoki 

(2001) eru stjórnarhættir fyrirtækja sambland af réttindum og skyldum þeirra sem eiga 

hagsmuna að gæta í fyrirtækinu. Nánar tiltekið telur Aoki að stjórnarhættir fyrirtækja 

séu samansafn reglna (formlegra eða óformlegra) sem ætlað er að stjórna ófyrirséðum 

ákvörðunum hagsmunaaðila fyrirtækisins (s.s. fjárfestum, starfsmönnum og 

stjórnendum). Virkir stjórnarhættir tryggja að stjórnendur fyrirtækis taki tillit til 

hagsmuna allra aðila sem koma að fyrirtækinu, en einnig að allir hagsmunaaðilarnir 

hagi sér á ábyrgðarfullan hátt gagnvart fyrirtækinu (Aquilera, Filatochev, Gospel og 

Jackson, 2008). Stanwick og Stanwick (2009) skilgreindu stjórnarhætti þannig 
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(þýðing höfundar): „Stjórnarhættir fyrirtækja geta verið skilgreindir sem kerfið sem er 

notað af fyrirtækjum til að stýra starfsemi sinni og starfsemi fulltrúa sinna, 

starfsfólksins. Það er með stjórnarháttum sem fyrirtæki geta tryggt að þörfum allra 

hagsmunaaðila sé fullnægt. Stjórnarhættir fyrirtækja bjóða upp á aðferðir þar sem 

hægt er að mæla og leggja mat á siðferði fyrirtækisins“ (bls. 60). 

Ófáir hafa sett fram skoðun sína á því hverjir séu lykilþættir góðra stjórnarhátta. 

Shwartz, Dunfee og Kline (2005) töldu upp sex atriði sem lykilatriði góðra 

stjórnarhátta: a) heiðarleiki; stjórnarmenn hafa siðferðilega skyldu til að koma 

heiðarlega fram í ákvörðunum sínum og horfa gagnrýnum augum á þau gögn sem 

fyrir stjórnina eru lögð, b) heilindi; ætlast er til að stjórnarmenn komi fram af 

heilindum og að ákvarðanir þeirra samræmist siðferði þeirra og yfirlýstum siðareglum 

fyrirtækisins, c) hollusta; stjórnarmenn skulu forðast að taka þátt umræðum og 

afgreiðslu málefna þar sem þeir hafa hagsmuna að gæta. Jafnframt er ætlast til að 

stjórnarmenn haldi þagnarskyldu sinni í heiðri þegar kemur að gögnum og 

upplýsingum er varða fyrirtækið, d) ábyrgð; stjórnarmenn skulu gangast við og standa 

undir þeirri ábyrgð sem fylgir stjórnarsetu þeirra, þá skulu störf stjórnar vera gagnsæ, 

e) óhlutdrægni; ætlast er til að stjórnarmenn afgreiði mál fyrirtækisins og komi fram 

fyrir hönd fyrirtækisins af óhlutdrægni og sanngirni, f) réttindi og skyldur þegna; 

ætlast er til að stjórnarmenn hagi sér eins og góðir borgarar í því samfélagi sem 

fyrirtækið starfar. Þá er ætlast til þess að stjórnarmenn taki ekki ákvarðanir sem gætu 

talist skaðlegar umhverfi fyrirtækisins. 

Lilja Steinþórsdóttir (2004) benti jafnframt á að innra eftirlit og innri endurskoðun 

væru stór hluti góðra stjórnarhátta, en innra eftirlit er hannað til að vernda mikilvægar 

eignir fyrirtækisins, tryggja að farið sé eftir reglum og skýra frá heilbrigði eða 

óheilbrigði félagsins. 

Hin ýmsu samtök og opinberar alþjóðastofnanir, á borð við Viðskiptaráð Íslands, 

OECD og Financial Reporting Council (FRC) í Bretlandi, hafa útbúið leiðbeiningar 

um stjórnarhætti fyrirtækja. Árið 1992 gáfu Englandsbanki, kauphöllin í London og 

breskir endurskoðendur út fyrstu leiðbeiningarnar um stjórnarhætti fyrirtækja, 

svokallaða Cadbury skýrslu, og hefur útgáfan þótt ryðja brautina fyrir seinni tíma 

leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja (Lilja Steinþórsdóttir, 2004). Skýrslan tekur 



  

 

 

110 

 

á ábyrgð stjórnar og endurskoðenda fyrirtækja og leitast við að koma á framfæri 

leiðbeiningum um bestu framkvæmd góðra stjórnarhátta. Skýrslan tekur jafnframt á 

réttindum og skyldum hluthafa (Cadbury Report, 1992). Cadbury skýrslan var 

endurskoðuð árin 1999, 2005, 2007 og nú síðast árið 2010, þegar FRC gaf út 

leiðbeiningar um stjórnarhætti breskra fyrirtækja og eru þær leiðbeiningar notaðar 

fyrir félög sem eru skráð á markað. Fyrirtækjum er ekki skylt, samkvæmt lögum, að 

fara eftir leiðbeiningunum en ætlast er til þess að skráð fyrirtæki útskýri í ársskýrslu 

sinni ef einhver frávik eru frá leiðbeiningunum og þá af hverju frávikin stafa (Lilja 

Steinþórsdóttir, 2004; FRC, 2010). 

Í Bandaríkjunum eru stjórnarhættir fyrirtækja að vissu leyti bundnir í lög, en árið 2002 

tóku gildi svokölluð Sarbanes-Oxley lög sem kveða m.a. á um hagsmunaárekstra, 

reglur um faglega ábyrgð lögfræðinga, mat stjórnar á innra eftirliti og siðareglur fyrir 

stjórnendur. Lögin voru sett m.a. til að vernda fjárfesta með því að bæta nákvæmni og 

áreiðanleika þeirra upplýsinga sem fyrirtæki gefa út um rekstur sinn (Sarbanes-Oxley, 

2002). 

Árið 1999 gaf OECD út leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja sem voru svo 

endurskoðaðar árið 2004. Leiðbeiningunum er beint að skráðum fyrirtækjum, bæði 

fjármálafyrirtækjum sem og öðrum skráðum fyrirtækjum, en gætu þó nýst óskráðum 

fyrirtækjum til að bæta stjórnarhætti sína. Leiðbeiningar OECD skiptast í sex hluta: a) 

grunnurinn að góðum og skilvirkum stjórnarháttum fyrirtækja; b) réttur hluthafa og 

hlutverk lykileigenda; c) sanngjörn meðferð á hluthöfum; d) hlutverk hagsmunaaðila; 

e) upplýsingaveita og gagnsæi og f) skyldur stjórnar. Aðildarríkjum OECD er ekki 

skylt að taka upp leiðbeiningarnar, en þeim er ætlað að auðvelda aðildarríkjum að 

útbúa eigin leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja (OECD, 2004). 

Íslenskar leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja hafa verið gefnar út af 

Viðskiptaráði Íslands, Nasdaq OMX Iceland og Samtökum atvinnulífsins frá árinu 

2004. Hinar íslensku leiðbeiningar eru sambærilegar þeim sem minnst er á hér að ofan 

og byggja þær á leiðbeiningum útgefnum af framkvæmdastjórn Evrópusambandsins 

og Efnahags- og framfarastofnunar Evrópu. Leiðbeiningarnar voru endurskoðaðar árið 

2005 og svo aftur árið 2009. Leiðbeiningunum er beint til félaga sem teljast til eininga 

tengdum almannahagsmunum, hvort sem þau eru skráð eða ekki. Í 7. tl. 1. gr. laga nr. 
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79/2008, um endurskoðendur, kemur fram orðskýring á hugtakinu eining tengd 

almannahagsmunum og eru eftirfarandi aðilar taldir þar upp: a) lögaðili sem er með 

skráð lögheimili á Íslandi og hefur verðbréf sín skráð á skipulegum verðbréfamarkaði 

í ríki innan EES, í aðildarríki stofnsamnings Fríverslunarsamtaka Evrópu eða í 

Færeyjum; b) lífeyrissjóðir sem hafa fullgilt starfsleyfi; c) lánastofnanir skv. lögum 

um fjármálafyrirtæki; og d) félög sem hafa starfsleyfi til að reka vátryggingarstarfsemi 

skv. lögum um vátryggingarstarfsemi. Athygli vekur, sérstaklega með hliðsjón af 

stærð verðbréfa- og fjárfestingarsjóða í hlutfalli af VLF, þá teljast rekstrarfélög 

verðbréfasjóða ekki sem eining tengd almannahagsmunum og er því ekki gert ráð fyrir 

að félögin þurfi að fara eftir leiðbeiningunum (Viðskiptaráð Íslands, Nasdaq OMX 

Iceland og Samtök atvinnulífsins, 2009). Þess ber þó að geta að ósamræmi virðist vera 

á milli laga um endurskoðendur og laga um fjármálafyrirtæki, en samkvæmt 3. mgr. 

19. gr. laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki, ber fjármálafyrirtækjum og þar með 

rekstrarfélögum verðbréfasjóða, að fylgja viðurkenndum leiðbeiningum um 

stjórnarhætti fyrirtækja.  

Í leiðbeiningum Viðskiptaráðs o.fl. (2009) er m.a. fjallað um hluthafafundi, hlutverk 

og skyldur stjórnar, óháða stjórnarmenn, innra eftirlit, áhættustýringu, siðferði og 

samfélagslega ábyrgð. Ljóst er að það er öllum fyrirtækjum hollt að setja sér reglur 

um góða stjórnarhætti, hvort sem fyrirtækið er skráð á markað eða ekki. Það er hins 

vegar ekki nægilegt að setja reglurnar, það verður líka að fylgja þeim eftir, tryggja að 

starfsmönnum sé kunnugt um þær og að þeir séu óhræddir við að nota þau úrræði sem 

fyrirtækið setur upp til að auðvelda starfsmönnum að láta vita af ólöglegu eða 

ósiðlegu framferði annarra starfsmanna eða stjórnenda. 

Í september 2009 gaf KPMG út skýrslu sem unnin var út frá könnun fyrirtækisins um 

stjórnarhætti fyrirtækja í Bandaríkjunum. Könnunin var lögð fyrir rúmlega 5.000 

starfsmenn bandarískra fyrirtækja og voru megin niðurstöðurnar þessar: 

 74% aðspurðra höfðu orðið vitni að ólöglegu eða ósiðlegu athæfi innan síns 

fyrirtækis á síðustu 12 mánuðum. 

 46% aðspurðra sögðu að þetta ólöglega eða ósiðlega athæfi væri það alvarlegt 

að traust almennings á fyrirtækinu myndi stórlega minnka ef upp kæmist um 
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háttsemina. Framangreint hlutfall var þó hæst hjá starfsmönnum á 

fjármálamarkaði, eða 60% aðspurðra. 

 57% aðspurðra myndu nota upplýsingaveitu til að tilkynna ólöglegt eða 

ósiðlegt brot. Hins vegar töldu aðeins 53% aðspurðra að þeim yrði hlíft fyrir 

hefnd af hendi þeirra sem brutu af sér og aðeins 39% töldu að þeir yrðu 

ánægðir með útkomuna ef þeir myndu láta vita af ólöglegu eða ósiðlegu athæfi 

(KPMG, 2009). 

Niðurstöður þessarar könnunar ættu að vera til þess fallnar að vekja þá aðila sem 

vinna að innleiðingu stjórnarhátta til umhugsunar, en ætla má að hafi reglur um góða 

stjórnarhætti verið innleiddar yfir höfuð í þessum fyrirtækjum, þá hafi þeim ekki verið 

fylgt vel eftir. Niðurstöðurnar sýna berlega mikilvægi þess að farið sé eftir reglum um 

góða stjórnarhætti, að menning fyrirtækisins sé mótuð eftir þeim og að starfsmenn séu 

hvattir til að tilkynna um brot á lögum eða siðareglum félagsins til stjórnenda, stjórnar 

eða annarra bærra aðila. 

6.2. Hvernig tengjast stjórnarhættir fyrirtækja rekstrarfélögum 

verðbréfasjóða? 

Eins og áður hefur komið fram eru rekstrarfélög verðbréfasjóða fjármálafyrirtæki sem 

hafa hlotið starfsleyfi frá Fjármálaeftirlitinu og starfa m.a. í samræmi við lög nr. 

161/2002, um fjármálafyrirtæki. Rekstrarfélög verðbréfasjóða hafa, hingað til, ekki 

verið skráð í kauphöll og því hefur ekki verið gerð krafa til þeirra að fylgja 

viðurkenndum leiðbeiningum um stjórnarhætti fyrirtækja. Þó hefur ávallt verið gerð 

krafa um nokkurs konar innleiðingu stjórnarhátta, en sem dæmi má nefna þurfa 

fjármálafyrirtæki að hafa bæði innra eftirlit og innri endurskoðun, sbr. leiðbeinandi 

tilmæli 1/2002, um innra eftirlit og áhættustýringu, leiðbeinandi tilmæli 4/2003, um 

undanþágu frá starfrækslu endurskoðunardeildar hjá fjármálafyrirtæki og leiðbeinandi 

tilmæli 3/2008, um störf endurskoðunardeilda fjármálafyrirtækja. Þá eiga 

fjármálafyrirtæki að starfa í samræmi við eðlilega og heilbrigða viðskiptahætti og 

venjur á markaði, sbr. 19. gr. laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki. 

Í júní 2010 tóku gildi lög nr. 75/2010, um breytingu á lögum um fjármálafyrirtæki. 

Með gildistöku þessara laga var lögum um fjármálafyrirtæki breytt talsvert. Þar á 
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meðal var bætt inn ákvæði við 19. gr. laganna sem kveður á um að fjármálafyrirtæki 

skulu fylgja viðurkenndum leiðbeiningum um stjórnarhætti fyrirtækja. Þá eiga 

fjármálafyrirtæki að birta árlega yfirlýsingu um stjórnarhætti sína í sérstökum kafla í 

ársreikningi eða ársskýrslu og gera grein fyrir stjórnarháttum sínum á heimasíðu 

fyrirtækisins. Jafnframt voru hæfisskilyrði stjórnarmanna og framkvæmdastjóra hert 

töluvert, en sem dæmi má nefna þá ber Fjármálaeftirlitinu nú að meta fjárhagslegt 

sjálfstæði stjórnarmanna og framkvæmdastjóra auk þess sem stjórnarmenn og 

starfsmenn fjármálafyrirtækis mega nú ekki sitja í stjórn annars eftirlitsskylds aðila, en 

eftirlitsskyldur aðili eru þau fyrirtæki sem eru undir eftirliti Fjármálaeftirlitsins. 

Með gildistöku ofangreindra breytingalaga er rekstrarfélögum verðbréfasjóða því skylt 

að fylgja t.d. leiðbeiningum Viðskiptaráðs Íslands, Nasdaq OMX Iceland og Samtaka 

atvinnulífsins, og ber félögunum að birta í ársskýrslu 2010 yfirlýsingu um 

stjórnarhætti sína, auk þess sem þeim ber að gera grein fyrir stjórnarháttum sínum á 

heimasíðu félagsins og tiltaka alla hluthafa sem eiga meira en 5% í félaginu. Ákvæðið 

tók gildi í júní 2010, í febrúar 2011 voru kannaðar allar heimasíður starfandi 

rekstrarfélaga verðbréfasjóða eða; Íslandssjóða hf., Stefnis hf., Landsvaka hf., Júpíter 

rekstrarfélags hf., Rekstrarfélags Byr hf., Rekstrarfélags verðbréfasjóða ÍV hf., Rose 

Invest hf. og GAM Management hf. Niðurstaðan var sú að aðeins þrjú félög, 

Íslandssjóðir, Júpíter rekstrarfélag og GAM Management, höfðu aðgengilegar 

upplýsingar um hluthafa sem eiga meira en 5% í félaginu en ekkert félaganna hafði 

gert grein fyrir stjórnarháttum sínum á heimasíðu félagsins. Þá má einnig nefna að tvö 

af félögunum, Rekstrarfélag Byrs hf. og Rekstrarfélag verðbréfasjóða ÍV hf., höfðu 

ekki eigin heimasíðu, heldur höfðu afmarkað svæði á heimasíðu Byrs annars vegar og 

heimasíðu Íslenskra verðbréfa hins vegar, en upplýsingar um félögin voru 

takmarkaðar.  

Við gerð þessa verkefnis var ekki búið að gera ársreikninga rekstrarfélaganna fyrir 

árið 2010 opinbera, en ársreikningar félaganna fyrir árin 2007 – 2009 voru skoðaðir 

með það að markmiði að athuga hvort yfirlýsingu um stjórnarhætti félaganna væri að 

finna, annað hvort í sérstökum kafla eða í skýrslu stjórnar. Ársreikningar félaganna 

fengust ýmist af heimasíðum félaganna, frá félögunum sjálfum eða frá 

ársreikningaskrá. Niðurstaða athugunarinnar var sú að ekki var neina umfjöllun að 
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finna í ársreikningum félaganna um stjórnarhætti þeirra, hvorki í sér kafla né í skýrslu 

stjórnar. 

Við fall bankanna og seinna við lokun peningamarkaðssjóðanna skaðaðist orðspor 

rekstrarfélaganna. Mikilvægt er fyrir félögin að byggja aftur upp traust almennings og 

ættu félögin því að nýta til fulls það tækifæri sem felst í breytingu á lögum um 

fjármálafyrirtæki, m.a. á 19. gr. og 52. gr. nefndra laga, er fjalla um góða 

viðskiptahætti annars vegar og hæfiskröfur stjórnarmanna og framkvæmdastjóra hins 

vegar. Það sem félögin geta gert til að byrja að vinna aftur traust almennings er m.a. 

að setja reglur um stjórnarhætti og siðareglur, hafa meirihluta stjórnar óháðan félaginu 

sjálfu, vörslufélagi og móðurfélagi og gera framangreindar reglur um stjórnarhætti og 

siðareglur opinberar ásamt því að sýna það opinberlega að félögin fara eftir nefndum 

reglum. 

6.3. Samantekt 

Í gegnum tíðina hafa verið settar fram nokkuð margar leiðbeiningar um stjórnarhætti 

fyrirtækja, en allar hafa þær átt það sameiginlegt að þeim hefur verið beint að 

fyrirtækjum skráðum á markað. Hingað til hefur fyrirtækjum ekki verið skylt að fara 

eftir slíkum leiðbeiningum, en fyrirtæki sem skráð eru í kauphöll hafa þó þurft að birta 

tilkynningu í ársskýrslu sinni ef vikið er frá slíkum leiðbeiningum. Ekki hefur hvílt 

nein skylda á óskráðum félögum, líkt og rekstrarfélögum verðbréfasjóða, að fara eftir 

leiðbeiningum um stjórnarhætti fyrirtækja. Það breyttist þó með tilkomu laga nr. 

75/2010, um breytingu á lögum um fjármálafyrirtæki, en með gildistöku þeirra er 

öllum fjármálafyrirtækjum skylt að fylgja viðurkenndum leiðbeiningum um 

stjórnarhætti fyrirtækja. 

Líkt og kom fram í skilgreiningu Stanwick og Stanwick (2009) geta fyrirtæki tryggt 

að þörfum allra hagsmunaaðila sé fullnægt sé unnið eftir slíkum leiðbeiningum, þá 

kom fram að stjórnarhættir fyrirtækja bjóða upp á aðferðir þar sem hægt er að mæla 

og leggja mat á siðferði fyrirtækisins. Samkvæmt Shwartz, Dunfee og Kline (2005) 

standa stjórnarhættir fyrirtækja fyrir heiðarleika, heilindum, hollustu og ábyrgð. 

Jafnframt eiga stjórnarhættir að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra, auka gagnsæi og 

skilgreina skyldur stjórnar.  
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Með hliðsjón af því hvað stjórnarhættir fyrirtækja standa fyrir eru möguleg áhrif þess 

að rekstrarfélög verðbréfasjóða taki upp stjórnarhætti fyrirtækja þau að traust 

almennings á félögunum eykst. Með auknu trausti almennings á rekstrarfélögum 

verðbréfasjóða eru meiri líkur á því að almenningur fjárfesti í sjóðum félaganna frekar 

en í öðrum fjárfestingarkostum og við það yrði rekstur félaganna tryggari en áður.  

Hins vegar er mikilvægt að reglur um stjórnarhætti séu ekki einungis settar til að 

fyrirtækið líti vel út, heldur verður að innleiða reglurnar, sjá til þess að menning 

fyrirtækisins sé mótuð eftir þeim og starfsmenn séu hvattir til að tilkynna um brot á 

lögum eða siðareglum félagsins til stjórnenda, stjórnar eða annarra bærra aðila. Frá 

falli bankanna hefur almenningur kallað eftir meira gagnsæi en áður tíðkaðist og gæti 

því verið mikilvægt fyrir rekstrarfélögin að birta allar þær upplýsingar sem ekki teljast 

til trúnaðarupplýsinga, s.s. upplýsingar um stjórnarmenn og óhæði þeirra frá félaginu 

sjálfu og stórum hluthöfum, reglur um stjórnarhætti fyrirtækja og hvernig félögin fara 

eftir þeim o.s.frv. Óhæði rekstrarfélaganna frá stórum hluthöfum hefur einnig verið 

mikið í umræðunni frá því haustið 2008, en fari félögin eftir stjórnarháttum fyrirtækja 

ætti óhæði þeirra frá móðurfélögunum að aukast og gæti það aukið traust almennings 

á rekstrarfélögunum.  
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7. Viðskiptasiðferði 

Hvað er siðferði og hvaða áhrif hefur það á rekstrarfélög verðbréfasjóða? Í köflunum 

hér að neðan verða hugtökin „siðferði“ og „viðskiptasiðferði“ skilgreind, farið verður 

yfir siðferði á íslenskum markaði og sýnt verður fram á hvaða áhrif siðferði getur haft 

á eignarhald rekstrarfélaga verðbréfasjóða og rekstur þeirra. 

7.1. Hvað er siðferði? 

Hugtakið „siðferði“ er aldagamalt og er hægt að rekja allt aftur til tíma Aristótelesar, 

Sókratesar og Plató. Siðferði byggist á þeim gildum sem einstaklingur notar til að 

meta hvort ákveðin hegðun sé rétt eða röng. Gildin, aftur á móti, byggja upp 

menningu hvers þjóðfélags og eru eitt það fyrsta sem einstaklingur lærir á lífsleiðinni 

(Stanwick ofl., 2009; Hofstede, 1991). Siðferði er ávallt huglægt mat á því hvort 

athöfn eða hegðun sé rétt eða röng, það sem einum einstaklingi finnst allt í lagi gæti 

öðrum þótt rangt. Séu gildi þjóðfélagsins sterk ættu þó flestir þegnar þess að hafa 

svipaða siðferðilega hugsun, siðferði verður ákveðið lögmál innan samfélagsins, en þó 

verður að gæta að því að lögmál jafngilda ekki lögum. Undir flestum kringumstæðum 

myndi brot gegn siðferðilegum gildum ekki fela í sér lagaleg viðurlög. Siðferði er í 

raun ein af þremur samskiptaleiðum mannanna en hinar tvær eru lög og framferði. 

Lög eru þær reglur sem gilda innan hvers samfélags, framferði eru þær reglur sem 

mannkynið notar til að þekkja muninn á réttu og röngu og siðferði er notað til að brúa 

það bil sem myndast á milli laga og framferðis. Það má því segja að siðferði taki við 

þar sem lögin enda, en spinnist mikil umræða um hvað er siðferðilega rétt eða rangt 

gæti það endað með lagasetningu (Guðmundur Lúther Loftsson, 1997; Crane og 

Matten, 2007). 

Viðskiptasiðfræði er aðeins einn angi siðfræðinnar, þar sem einblínt er á þau gildi sem 

eiga við viðskipti, fyrirtæki og hegðun manna í viðskiptum (Velasques, 2002). 

„Viðskiptasiðferði vísar til reglna, staðla og tilgreindrar hegðunar og gilda sem segja 

til um hvað er viðunandi og hvað er óviðunandi hegðun í tilteknum aðstæðum“ 

(KPMG, 2010, bls.112). Viðskiptasiðfræði hefur verið til jafnlengi og viðskipti hafa 
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tíðkast, en áhersla á siðferði í viðskiptum hefur ekki alltaf verið jafnmikil og hún er 

nú. Það vekur t.d. upp spurningar hvort það hafi verið siðferðilega rétt af Dönum að 

einoka verslun á Íslandi og selja svo skemmda vöru eða hvort viðskiptahættir Austur 

Indíafélagsins hafi verið siðferðilega réttir. Þessar spurningar vakna upp nú, en ekki er 

víst að mikil umræða hafi sprottið upp um siðferði á þeim tíma sem þetta gerðist. 

Umræða um siðferði í viðskiptum varð sterk á sjöunda áratug síðustu aldar en hver 

áratugur síðan þá hefur einkennst af siðfræðilegum álitamálum. Í kringum 1960 varð 

samband atvinnuveitanda og starfsmanns mun flóknara en áður, fíkniefnaneysla varð 

algengari og almenningur varð meðvitaðri en áður um umhverfismál. Áratugurinn frá 

1970 til 1980 einkenndist af kröfu um mannréttindi og virðingu fyrir umhverfinu og 

milli 1980 og 1990 urðu fjársvik mun meira áberandi en áður. Í kringum 1990 voru 

álitamálin m.a. ófullnægjandi starfsaðstaða og barnaþrælkun og síðustu tíu árin hafa 

einkennst af fjársvikum, þjófnaði á höfundarrétti, iðnaðarnjósnum o.s.frv. (Stanwick 

ofl., 2009). 

Þegar rætt er um viðskiptasiðferði er oft hváð, en sumir virðast halda að slíkt sé ekki 

til, en með hliðsjón af framangreindu er það kannski ekki skrýtið. Því hefur jafnvel 

verið haldið fram að með hugtakinu „viðskiptasiðferði“ hafi tvö hugtök sem hafa 

andstæða merkingu hafi verið sett saman í eitt orð. Með þessu er í raun átt við að 

ómögulegt sé að siðferði geti tíðkast innan viðskipta og að viðskipti séu þar með slæm 

(Crane ofl., 2007). Þessi fullyrðing getur þó illa staðist í nútíma viðskiptaumhverfi, 

þar sem fyrirtæki myndu fljótt tapa öllum viðskiptum ef þau yrðu staðin að því að 

svíkja og ljúga öllum stundum. Þá er ljóst að ósiðlegt hátterni í viðskiptum getur haft 

mun víðtækari áhrif en að fyrirtækið tapi viðskiptum, því slíkt hátterni getur haft 

neikvæð áhrif á orðspor stjórnarmanna, framkvæmdastjóra og annarra stjórnenda 

fyrirtækisins (KPMG, 2010). En af hverju er mikilvægt að siðferði tíðkist í 

viðskiptum? Nútímaþjóðfélag byggist sífellt meira á neyslu á tilbúnum vörum og 

þjónustu og hafa viðskipti þar með mun meiri áhrif á samfélagið en þau höfðu t.d. 

fyrir iðnbyltinguna. Á síðustu tuttugu árum hefur vægi fjármálaþjónustu aukist mikið í 

hlutfalli af vergri landsframleiðslu í hinum vestræna heimi. Sem dæmi um 

framangreint má nefna að íslenska bankakerfið nam áttfaldri vergri landsframleiðslu 

árið 2006. Af framangreindu má ráða að brot gegn siðferði í þessum geira geta haft 

mikil áhrif á þjóðfélagið (RNA, 2010). Helsta markmið flestra fyrirtækja er að 
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hámarka hagnað. Margar rannsóknir hafa verið gerðar á fylgni hagnaðar og 

siðferðilegri hegðun. Niðurstöður hafa verið misjafnar, sumar rannsóknir sýna fram á 

jákvæða fylgni hagnaðar og siðferðilegrar hegðunar á meðan aðrar sýna ekki fram á 

neitt slíkt samband. Athyglisvert er þó að engar rannsóknir hafa sýnt fram á að 

fyrirtæki tapi af því að haga viðskiptum sínum á siðferðilegan máta (Crane ofl., 2007; 

Velasquez, 2002). 

Það er ýmislegt sem fyrirtæki geta gert til að stuðla að því að stjórnendur þess stundi 

viðskipti á siðferðilegan máta. Fyrst og fremst þurfa fyrirtæki að byggja upp þá 

menningu meðal stjórnenda og starfsmanna að tekið sé eftir æskilegri og siðferðilegri 

hegðun, að hún sé verðlaunuð og skilyrt (Bauer, 2009). Skref í slíkri uppbyggingu 

getur m.a. falist í því að setja starfsmönnum siðareglur en siðareglur skrásetja þau 

gildi og meginreglur sem eiga að endurspegla menningu fyrirtækisins og gefa til 

kynna hvers konar hegðun er æskileg og ætlast er til að sé sýnd af starfsmönnum 

fyrirtækisins (Crane ofl., 2007; KPMG, 2010).  

Mikilvægt er að fyrirtækið fylgi reglunum eftir þegar búið er að setja þær, m.a. með 

því að sjá til þess að starfsmenn lesi og skilji siðareglurnar en einnig með því að þjálfa 

starfsmenn fyrirtækisins í að taka siðferðilega réttar ákvarðanir. Siðferði þarf að ná til 

grunngilda fyrirtækisins en ekki einungis vera orð á blaði í handbók starfsmanna 

(Bauer, 2009). Fyrirtæki geta hagnast af því að innleiða siðareglur, sýnilegar 

siðareglur hafa t.d. aukið trúmennsku starfsmanna við fyrirtækið, vafasöm hegðun 

hefur minnkað, samkeppnisstaða fyrirtækisins batnað og samband fyrirtækisins við 

viðskiptavini orðið sterkara, þá hefur áreiðanleiki fjárhagsupplýsinga orðið meiri, 

dregið getur úr fjársvikum og öðru misferli og hvatt er til þess að ljóstrað sé upp um 

mögulegt misferli innan fyrirtækisins (Stanwick ofl., 2009; KPMG, 2010).  

Fyrirtæki geta einnig tekið upp siðferðileg reikningsskil, en „samanborið við venjuleg 

reikningsskil fjalla siðferðisleg reikningsskil um gildi, þróun milli ára auk þess sem 

þau ná til fleiri hagsmunaaðila“ (Guðmundur Lúther Loftsson, 1997, bls. 27). 

Siðferðislegu reikningsskilin gætu t.d. verið birt í ársskýrslu félagsins. Siðferðislegu 

reikningsskilin eru mæling á því hvernig fyrirtækið stendur gagnvart hagsmunaaðilum 

sínum og eru þá framkvæmd þannig að spurningar eru lagðar fyrir alla hagsmunaaðila 

fyrirtækisins. Ætli fyrirtæki að taka upp siðferðisleg reikningsskil eru þó nokkur atriði 
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sem þarf að hafa í huga, m.a. þarf að birta niðurstöðurnar þó þær séu óþægilegar fyrir 

einn eða fleiri hagsmunaaðila. Siðferðislegu reikningsskilin þurfa að vera byggð 

þannig upp að skoðanir einstakra aðila skíni ekki í gegn og siðferðileg reikningsskil 

þarf að þróa í samvinnu við fulltrúa allra hagsmunaaðila fyrirtækisins (Guðmundur 

Lúther Loftsson, 1997). Að lokum er nauðsynlegt að starfsmenn fyrirtækisins séu 

hvattir til gagnrýninnar hugsunar og til þess að láta yfirstjórn félagsins, 

Fjármálaeftirlitið eða lögreglu vita af hugsanlegu misferli innan fyrirtækisins. 

Mikilvægt er að starfsmenn viti hvert þeir geti snúið sér ef þeir verða áskynja um 

misferli og einnig að þeir geti treyst því að þeim verði ekki refsað fyrir uppljóstrunina 

(KPMG, 2010). Í þessu samhengi er rétt að benda á að á vef Fjármálaeftirlitsins er 

tilkynningarhnappur fyrir starfsmenn fjármálafyrirtækja, er gengur undir nafninu 

„Gjallarhornið“. 

7.2. Siðferði í íslensku viðskiptalífi 

Frá falli bankanna haustið 2008 hefur mikil umræða sprottið upp um siðferði íslenskra 

viðskiptamanna, þá sérstaklega bankamanna og eigenda bankanna. Á þeim rúmum 

tveimur árum sem liðin eru frá falli bankanna spretta reglulega upp fréttir af einhvers 

konar fjármálamisferli, einkavinavæðingu og kennitöluflakki. Ljóst er að margir aðilar 

bera ábyrgð á að hafa eftirlit með að viðskipti fari fram ekki bara þannig að þau 

samræmist lögum, heldur líka góðum viðskiptaháttum. Stjórn félags ber endanlega 

ábyrgð á öllum viðskiptum félagsins. Framkvæmdastjórar, forstjórar og bankastjórar 

bera ábyrgð á því að viðskiptahættir félagsins þoli dagsljósið. Innri og ytri 

endurskoðendur og regluverðir bera ábyrgð á eftirliti með viðskiptunum og 

Fjármálaeftirlitið ber ábyrgð á eftirliti með öllum ofangreindum aðilum, sé um 

eftirlitsskyldan aðila að ræða. Segja má að allir þessir aðilar hafi brugðist á einn eða 

annan hátt á síðustu árum, en á hvaða hátt?  

Stjórnir félaga bera endanlega ábyrgð á öllum ákvörðunum sem teknar eru innan 

félagsins. Í lögum um fjármálafyrirtæki er kveðið á um að stjórnarmenn 

fjármálafyrirtækja skulu hafa til að bera nægilega þekkingu til að geta sinnt 

stjórnarsetu sinni. Samkvæmt skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis (2010) er hægt að 

deila um þekkingu bankaráða Kaupþings, Glitnis og Landsbankans, haustið 2008, 
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miðað við samsetningu þeirra. Svo virðist einnig vera að stjórnir bankanna hafi verið 

of háðar eigendum, en samkvæmt skýrslugjöf innri endurskoðanda Landsbankans hjá 

Rannsóknarnefnd Alþingis hafði stærsti eigandinn mikil áhrif á stjórn bankans og því 

hafi ekki verið nægilegt svigrúm fyrir gagnrýna umræðu. Í skýrslu Rannsóknarnefndar 

Alþingis (2010) kemur jafnframt fram að einnig hafi verið algengt að þegar vafasöm 

mál komi upp, þá beri stjórnarmenn því fyrir sig að þeim hafi ekki verið kunnugt um 

þau mál. Í leiðbeiningum Viðskiptaráðs Íslands, Nasdaq OMX Ísland og Samtökum 

atvinnulífsins, um stjórnarhætti fyrirtækja, er mælst til þess að meirihluti stjórnar sé 

óháður félaginu og að í fimm manna stjórn séu a.m.k. tveir stjórnarmenn óháðir 

stórum hluthöfum í félaginu. Mjög áhugavert er að skoða stjórnir rekstrarfélaga 

verðbréfasjóða með hliðsjón af þessum tilmælum, en allt fram til ársins 2009 voru 

stjórnir félaganna að meirihluta skipaðar starfsmönnum móðurfélaga þeirra (RNA, 

2010). Ofangreindur skortur á óhæði frá stórum hluthöfum og það þekkingarleysi 

stjórnarmanna, sem lýst er í skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis, vekur upp þær 

spurningar hvort stjórnum íslenskra fjármálafyrirtækja hafi verið stætt á að taka vel 

ígrundaðar og hlutlausar ákvarðanir sem byggja á gagnrýnni hugsun.  

Ályktun Rannsóknarnefndar Alþingis á starfsemi stjórna bankanna þriggja var sú að: 

hætta sé á að hagsmunum stórra eigenda sé hyglað á kostnað minni eigenda; að efla 

þurfi umræðu um ábyrgð stjórnarmanna í fyrirtækjum og tryggja að stjórnarmenn hafi 

nægjanlega þekkingu á viðfangsefnum fyrirtækisins og sterka dómgreind og; að efla 

þurfi eftirlit með stjórnum fyrirtækja og fylgja því eftir að fyrirtækið hafi góða og 

eðlilega viðskiptahætti í heiðri (RNA, 2010). 

Æðsti stjórnandi félags, hvort sem hann kallast framkvæmdastjóri, forstjóri eða 

bankastjóri, ber ábyrgð á daglegum rekstri félagsins og þar með þeim ákvörðunum 

sem teknar eru dags daglega. Í viðauka I í skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis (2010) 

er fjallað um starfsreynslu bankastjóra Kaupþings, Landsbankans og Glitnis og kemur 

þar fram að enginn þeirra hafði að baki langa framhaldsmenntun eða nægjanlega 

starfsreynslu. Helsta markmið æðsta stjórnenda er að hámarka hagnað félagsins og 

gæta að hagsmunum hluthafa. Það er því mikil hætta á því að æðsti stjórnandi leiðist 

út í vafasama hegðun, sérstaklega ef afkoma hans er beintengd afkomu félagsins. Á 

árunum 2004-2008 námu heildarlaun bankastjóra þriggja stærstu bankanna um 6,1 
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milljarði króna. Þar af voru heildarlaun Hreiðars Más Sigurðssonar rúmir 2,5 

milljarður króna á tímabilinu (RNA, 2010). Samkvæmt upplýsingum af vef 

Hagstofunnar voru regluleg meðalheildarlaun Íslendinga, árið 2007, u.þ.b. 368 þúsund 

krónur á mánuði. Þetta jafngildir 4.416.000 kr. í meðalárslaun. Meðal Íslendingurinn 

væri því rúm 566 ár að vinna sér inn þau laun sem Hreiðar Már fékk frá Kaupþingi á 

fjögurra ára tímabili. Hægt er að setja spurningamerki við það hvort þessi háu laun 

hafi verið siðferðilega rétt, en ástæðurnar sem gefnar voru upp fyrir þessum háu 

launum voru þær að miðað var við kjör bankastjóra erlendis auk þess sem íslenskir 

bankastjórar bæru mikla ábyrgð (RNA, 2010). Hlutfall árangurstengdra bónusa af 

launum bankastjóranna jókst þegar nær dró að falli bankanna. Sem dæmi má nefna 

jókst hlutfall bónusgreiðslna af launum Sigurjóns Þ. Árnasonar úr 37% árið 2004 í 

72% árið 2008. Aukning bónusgreiðslna getur orðið til þess að áhættusækni eykst og 

þar með aukið líkurnar á að stjórnendur fari út í vafasama hegðun (RNA, 2010). Með 

hliðsjón af reynsluleysi bankastjóranna er hægt að varpa þeirri spurningu fram hvort 

réttlætanlegt hafi verið að greiða þeim jafn há laun og raun bar vitni. Laun 

framkvæmdastjóra rekstrarfélaganna voru þó ekki jafnhá launum bankastjóranna en 

samkvæmt ársreikningum félaganna námu meðalárslaun þeirra um 19,8 milljónum 

króna árið 2008.  

Ályktun Rannsóknarnefndar Alþingis á störfum æðstu stjórnenda var sú að: tryggja 

þurfi að þeir sem stjórna fyrirtækjum hafi nægjanlega þekkingu og reynslu af 

starfsemi fyrirtækisins og að þeir séu ávallt meðvitaðir um siðferðislega ábyrgð sína; 

að setja þurfi almennar reglur um hvatalaun til lykilstjórnenda þar sem byggt er á 

langtímahagsmunum félagsins og samfélagsins í heild og; að auka þurfi eftirlit með 

samskiptum eigenda og stjórnenda, til að tryggja sjálfstæði stjórnenda (RNA, 2010). 

Innri endurskoðandi, regluverðir og Fjármálaeftirlitið eiga m.a. að hafa eftirlit með 

að starfsemi fjármálafyrirtækja samræmist góðum og heilbrigðum viðskiptaháttum. Í 

skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis kemur fram að allir þessir aðilar voru 

undirmannaðir og gátu illa tekist á við öll þau verkefni sem fyrir lágu. Samkvæmt 

innri endurskoðanda Kaupþings, var jafnframt ekki tekið vel í þær athugasemdir, 

innan bankans, sem innri endurskoðun gerði. Sömu sögu hefur fyrrum regluvörður 

Íslandsbanka að segja, en hann var tekinn á teppið hjá bankastjóra fyrir að vilja taka 
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sér tíma í að skoða skjöl sem hann þurfti að skrifa upp á (RNA, 2010). Bæði 

regluverðir og innri endurskoðun þurfa að vera sjálfstæð í störfum sínum og heyra 

beint undir stjórn, samkvæmt skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis (2010) hefur því 

fyrirkomulagi verið komið á núna en fyrir fall bankanna heyrðu regluverðir undir 

lögfræðisvið og þar með undir yfirlögfræðing bankanna. Það var ekki fyrr en árið 

2008 sem Fjármálaeftirlitið gaf út leiðbeinandi tilmæli um störf endurskoðendadeilda 

fjármálafyrirtækja (Leiðbeinandi tilmæli nr. 3/2008), en það má spyrja sig hvort ekki 

hafi verið þörf á slíkum tilmælum fyrr.  

Ályktun Rannsóknarnefndar Alþingis (2010) um störf eftirlitsaðila eru að: styrkja 

þurfi umgjörð eftirlitaðila til að tryggja betur sjálfstæði og fagleg vinnubrögð; að 

styrkja þurfi starf innri endurskoðunar og regluvarða og; að efla þurfi vitund almennra 

starfsmanna um gildandi reglur sem snúa að góðum og eðlilegum viðskiptaháttum. Þá 

er einnig mælst til að settar séu siðareglur. 

Íslenskt viðskiptalíf gekk í gegnum miklar breytingar á síðasta áratugnum. Eignarhald 

fyrirtækja var á höndum fárra manna og mörg gömul og gróin félög, s.s. 

Eimskipafélag Íslands og Flugleiðir, voru keypt og þeim skipt upp. Þá gengu nánast 

öll fyrirtæki kaupum og sölum á milli sömu aðilanna og þar sem nánast alltaf var um 

skuldsetta yfirtöku að ræða var eigið fé fyrirtækjanna nánast ekkert (RNA, 2010).  

Margir hafa spurt sig hvort siðferði í íslensku viðskiptalífi hafi hrakað á undanförnum 

árum og hvort krafan um hagnað og vonin um skjót auðæfi hafi heltekið íslenska 

viðskiptamenn. Í bók sinni, Fjandsamleg yfirtaka, fjallar Bogi Þór Siguroddsson 

(2002) um yfirtökuna á Húsasmiðjunni árið 2002 en þar segir hann m.a. „allt frá 

hinum afdrifaríka sunnudegi 9. júní hef ég hugsað mikið um viðskiptasiðferði. Ætli 

það sé ekki með þá grein eins og trúna? Menn leita ekki í hana fyrr en þeir verða fyrir 

alvarlegum áföllum. [...] Á starfsferli mínum síðustu fimmtán árin hafði ég ekki velt 

viðskiptasiðferði sérstaklega fyrir mér.“ (bls: 238). Miðað við þær fréttir sem birst 

hafa í fjölmiðlum síðustu tvö árin er óhætt að spyrja sig hvort íslenskir viðskiptamenn 

hafi yfir höfuð staldrað við og hugsað hvort þeir væru að haga sér á siðferðilegan 

máta. Árið 2005 gerði Þröstur Olaf Sigurjónsson könnun meðal 400 íslenskra 

stjórnenda um viðhorf þeirra til siðferðis í íslensku viðskiptalífi. Niðurstöður 

könnunarinnar voru þær að 60% stjórnenda töldu að siðferði hefði farið batnandi 
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undanfarin ár en jafnframt töldu 94% þessara sömu stjórnenda að hagsmunaárekstrar 

væru algengir í íslensku viðskiptalífi (Þröstur Olaf Sigurjónsson, 2005). Hafi 

einstaklingur gert eitthvað sem mögulega gæti verið siðferðilega vafasamt, er algengt 

að viðkomandi réttlæti hegðun sína fyrir sjálfum sér. Réttlætingar líkt og „það mun 

enginn taka eftir þessu“, „það eru allir aðrir að gera þetta“ og „ég er búinn að vinna 

svo mikið að ég á þetta skilið“ eru algengar meðal þeirra sem finna þörf á að réttlæta 

hegðun sína (Stanwick og Stanwick, 2009). Mögulegt er að þegar stjórnendur voru 

spurðir hvort siðferði hafi farið batnandi undanfarin ár, þá hafi einhver slík réttlæting 

átt sér stað hjá einhverjum þeirra. Ekki er hins vegar ljóst hvernig bætt siðferði og 

hagsmunaárekstrar fara saman en yfirskrift fréttar á heimasíðu Samtaka atvinnulífsins 

um morgunverðarfund þar sem könnun Þrastar var kynnt, er „Siðferði í góðu lagi hjá 

íslenskum stjórnendum“ (Samtök atvinnulífsins, 2005). Í nóvember 2007 kannaði 

Gallup viðhorf þjóðarinnar á því hvort siðferði væri ábótavant í viðskiptalífinu og 

töldu 56% aðspurðra að siðferði í íslensku viðskiptalífi væri slæmt (Capacent, 2007). 

Ljóst er að túlkun almennings á því hvað er siðferðilega rétt virðist ekki fara saman 

við túlkun atvinnulífsins á sama hugtaki en af framangreindri könnun Þrastar Olaf má 

draga þá ályktun að atvinnulífið hafi oftúlkað þær niðurstöður sem hentuðu og dregið 

úr þeim niðurstöðum sem komu sér illa fyrir stjórnendur fyrirtækja. 

En hvernig kemur siðferði rekstrarfélögum verðbréfasjóða við? Samkvæmt 

útboðslýsingum starfandi verðbréfa- og fjárfestingarsjóða er ýmsum verkefnum 

útvistað til þriðja aðila, m.a. markaðssetningu og sölu og er þá verkefnum yfirleitt 

útvistað til móðurfélags rekstrarfélags sjóðanna. Það er því mikilvægt fyrir stjórnendur 

rekstrarfélaga verðbréfasjóða að tryggja að viðskiptaákvarðanir, ekki einungis 

rekstrarfélagsins heldur einnig þess félags sem fer með útvistuð verkefni verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða, séu teknar á siðferðilega traustum grunni. Stjórnendur þessara 

félaga geta stuðst við eftirfarandi viðmið þegar spurningar vakna um hvort ákvörðun 

er siðferðilega rétt eða ekki: 

 Er stjórnandinn sáttur við að ákvörðunin verði gerð opinber? Getur hann 

rökstutt ákvörðunina á opinberum vettvangi? 

 Hverjir verða fyrir áhrifum af ákvörðuninni? Getur stjórnandinn rökstutt 

ákvörðunina fyrir þeim aðilum? 
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 Gæti stjórnandinn sest niður með börnum sínum og útskýrt ástæðurnar að baki 

ákvörðunarinnar? 

Sé svarið já við ofangreindum spurningum er líklegt að stjórnandinn hafi tekið 

siðferðilega rétta ákvörðun. Finni stjórnandinn hins vegar hjá sér þörf seinna meir að 

þykjast ekki kannast við ákvörðunina, líkt og kemur fram í skýrslu Rannsóknarnefndar 

Alþingis, er ekki líklegt að hann hafi velt þessum spurningum fyrir sér áður en 

ákvörðunin var tekin. 

Siðferði getur einnig haft áhrif á eignarhald rekstrarfélaga verðbréfasjóða. Eigendur 

geta til dæmis reynt að hafa óæskileg áhrif á fjárfestingar sjóða í rekstri félaganna. Þá 

getur orðspor eigendanna einnig haft mikil áhrif á rekstur félaganna, þ.e. ef eigandi 

hefur neikvætt orðspor gæti það minnkað traust almennings á rekstrarfélaginu. 

Fjármálaeftirlitinu ber að taka tillit til orðspors aðila sem hyggst fara með virkan 

eignarhlut í rekstrarfélagi verðbréfasjóða, en þess ber þó að geta að Fjármálaeftirlitið 

skoðar aðeins bakgrunn þeirra aðila sem eiga 10% eða meira í rekstrarfélagi. Sú staða 

gæti þó komið upp að t.d. 4-5 aðilar, sem hafa vafasamt orðspor, fari með eignarhlut 

sem er rétt undir 10% hver og væri þá félagið að stórum hluta í eigu aðila sem væru 

mögulega ekki samþykktir sem eigendur að virkum eignarhluta. 

Eftir haustið 2008 hefur traust, bæði almennings svo og erlendra viðskiptaaðila, á 

íslensku viðskiptalífi hrunið. Endalausar fréttir af fjármálamisferli, misnotkun á 

aðstöðu stjórnenda og einkavinavæðingu hafa þau áhrif að erfitt er að byggja upp slíkt 

traust aftur. Eigi endurreisn íslensks viðskiptalífs að takast er nauðsynlegt fyrir 

fyrirtæki, þar á meðal rekstrarfélög, að setja sér siðareglur og vinna að því að móta 

fyrirtækjamenninguna utan um siðareglurnar. Almenningur, fjárfestar og aðrir 

kröfuhafar þurfa að sjá árangur af bættu siðferði fyrirtækjanna og er því mikilvægt að 

birta siðareglurnar á opinberum vettvangi, s.s. á heimasíðu fyrirtækisins. Jafnframt er 

mikilvægt að framkvæma úttekt á borð við siðferðileg reikningsskil og birta 

niðurstöður úttektarinnar, hvort sem þær eru góðar eða slæmar. 
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7.3. Samantekt 

Mikilvægt er að viðskiptaákvarðanir séu teknar á siðferðilega traustum grunni, en sé 

fyrirtæki staðið að því að bera siðferðið fyrir borð í ákvörðunum sínum er líklegt að 

það missi marga af viðskiptavinum sínum. Á síðustu árum hefur vægi 

fjármálaþjónustu aukist mikið í hlutfalli af vergri landsframleiðslu, en sem dæmi þá 

nam íslenska bankakerfið áttfaldri vergri landsframleiðslu árið 2006 og eignir 

verðbréfasjóða og fjárfestingarsjóða námu um 47% af vergri landsframleiðslu árið 

2008. Það skiptir því miklu máli fyrir efnahag landsins að ákvarðanir innan 

fjármálafyrirtækja séu byggðar á siðferðilega traustum grunni. 

Margar rannsóknir hafa verið gerðar á fylgni hagnaðar og siðferðilegrar hegðunar. 

Niðurstöður hafa verið misjafnar eftir rannsóknum, en á meðan sumar rannsóknir sýna 

jákvæða fylgni, sýna aðrar enga fylgni. Þess ber þó að geta að engar rannsóknir hafa 

sýnt fram á að fyrirtæki tapi af því að haga viðskiptum sínum á siðferðilegan máta. 

Það er því ljóst að rekstrarfélög verðbréfasjóða geta aðeins hagnast af því að stuðla að 

því að stjórnendur félaganna stundi viðskipti á siðferðilegan máta. Fyrirtæki þurfa 

fyrst og fremst að byggja upp þá menningu meðal stjórnenda og starfsmanna að tekið 

sé eftir æskilegri og siðferðilegri hegðun og að hún sé verðlaunuð og skilyrt. Skref í 

innleiðingu slíkrar menningar er að setja fyrirtækinu siðareglur, en slíkar reglur 

skrásetja þau gildi og meginreglur sem eiga að endurspegla menningu fyrirtækisins og 

gefa til kynna hvers konar hegðun er æskileg og ætlast er til að sýnd sé af 

starfsmönnum fyrirtækisins. Eftirfylgni er mikilvæg þegar reglurnar hafa verið settar, 

t.d. með því að sjá til þess að starfsmenn lesi reglurnar og skilji þær og einnig með því 

að þjálfa starfsmenn í að taka siðferðilega réttar ákvarðanir. Mikilvægt er að siðferðið 

nái til grunngilda fyrirtækisins en sé ekki einungis orð á blaði í handbók starfsmanna. 

Kannanir hafa verið gerðar á siðferði í íslensku viðskiptalífi og eru niðurstöður þeirra 

nokkuð ólíkar. Í könnun Þrastar Olafs Sigurjónssonar (2005) kom fram að 60% 

stjórnenda töldu að siðferði hefði farið batnandi en jafnframt töldu 94% sömu aðila að 

hagsmunaárekstrar væru algengir í íslensku viðskiptalífi. Þá kannaði Gallup, árið 

2007, viðhorf þjóðarinnar á því hvort siðferði væri ábótavant í íslensku viðskiptalífi 

og töldu 56% aðspurðra að siðferði væri slæmt. Mikil umræða hefur verið um laun 
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starfsmanna í fjármálageiranum, þá sérstaklega bankastjóranna, og hefur þeirri 

spurningu verið velt upp hvort það sé siðferðilega rétt að greiða jafnhá laun og greidd 

voru fyrir hrun bankanna (RNA, 2010). 

Siðferði hefur áhrif á rekstrarfélög verðbréfasjóða á tvenna vegu. Annars vegar útvista 

flest rekstrarfélög verkefnum til annarra fjármálafyrirtækja, m.a. verkefnum á borð við 

markaðssetningu og sölu hlutdeildarskírteina. Það er því mikilvægt fyrir stjórnendur 

rekstrarfélaga verðbréfasjóða að tryggja að viðskiptaákvarðanir, ekki einungis 

rekstrarfélagsins heldur einnig þess félags sem fer með útvistuð verkefni verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða, séu teknar á siðferðilega traustum grunni. Rekstrarfélögin bera 

ávallt ábyrgð á þeim verkefnum sem þau útvista til þriðja aðila, sbr. 18. gr. laga nr. 

30/2003 um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði. Það gæti því haft slæm áhrif á rekstur 

og orðspor félaganna ef það fyrirtæki sem sér um útvistuð verkefni er staðið að því að 

taka ósiðlegar ákvarðanir. 

Siðferði getur einnig haft áhrif á eignarhald rekstrarfélaganna. Sem dæmi geta 

eigendur reynt að hafa óæskileg áhrif á fjárfestingar sjóða í rekstri félaganna, en 

jafnframt getur orðspor eigendanna haft áhrif á rekstur félaganna, þ.e. ef eigandi hefur 

neikvætt orðspor gæti það minnkað traust almennings á rekstrarfélaginu.  

Eins og sést hér að ofan getur siðferði haft mikil áhrif á rekstrarfélög verðbréfasjóða. 

Eitt af því sem hægt er að gera til að lágmarka áhrif slæms siðferðis er að setja 

félaginu siðareglur. Þá hefur komið fram mikilvægi þess að stjórnir félaganna séu 

óháðar stórum hluthöfum, en jafnframt er mikilvægt að orðspor eigenda sé kannað vel 

áður en það er samþykkt að þeir fari með virkan eignarhlut í rekstrarfélagi. 
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Niðurstöður og umræður 

Í verkefni þessu hefur verið stuðst við fyrirliggjandi rannsóknir og önnur gögn til þess 

að ná utan um og greina eignarhald og rekstrarafkomu rekstrarfélaga verðbréfasjóða. 

Líkt og kom fram í inngangi eru meginmarkmið verkefnisins að varpa ljósi á hvaða 

kröfur og þætti aðili þarf að uppfylla til að geta talist æskilegur eigandi að 

rekstrarfélagi verðbréfasjóða. Þá er verkefninu jafnframt ætlað að draga fram hvaða 

áhrif siðferði, stjórnarhættir fyrirtækja og samsetning stjórnar rekstrarfélaganna getur 

haft á rekstur félaganna.  Markmið verkefnisins er ekki að veita afgerandi svör við 

þeim rannsóknarspurningum sem lagðar voru fram heldur frekar að benda á kosti og 

galla þeirra atriða sem fjallað er um í hverjum kafla. 

Líkt og kom fram í inngangi verkefnisins voru fimm rannsóknarspurningar hafðar að 

leiðarljósi við gerð verkefnisins, en þær eru: 

 Hvaða þætti þarf aðili að uppfylla til að geta talist æskilegur eigandi 

rekstrarfélags verðbréfasjóða? 

 Hvernig er hægt að bæta lagalegar kröfur til eigenda rekstrarfélaga 

verðbréfasjóða? 

 Hvernig er æskilegt að stjórn rekstrarfélags sé samsett? 

 Hvernig geta stjórnarhættir fyrirtækja haft áhrif á rekstur rekstrarfélaga 

verðbréfasjóða? 

 Hvernig getur siðferði haft áhrif á rekstur rekstrarfélaga verðbréfasjóða? 

Hér að neðan er gerð tilraun til að svara ofangreindum spurningum á greinargóðan 

hátt, en niðurstöðurnar byggjast á samantektarköflunum sem er að finna í lok hvers 

kafla í verkefni þessu. Ritgerðin er byggð upp á þann hátt að kaflar eitt og tvö eru 

inngangskaflar, þar sem rekstrarfélög verðbréfasjóða eru kynnt ásamt því umhverfi 

sem þau starfa í. Þá er köflum þrjú og fjögur ætlað að svara fyrstu tveimur 

rannsóknarspurningunum, kafli fimm fjallar um þriðju rannsóknarspurninguna og 

köflum sex og sjö er ætlað að svara rannsóknarspurningum fjögur og fimm. 

Niðurstöðurnar hér að neðan eru settar fram í sömu röð og um getur hér að framan. 
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Eignarhald rekstrarfélaga verðbréfasjóða 

Áhrif eignarhalds á ímynd og orðspor fyrirtækja skiptir miklu máli, þar sem orðsporið 

hefur áhrif á það hvernig aðrir hagsmunaaðilar en hluthafar líta á fyrirtækið. 

Rannsóknir hafa sýnt að ef einn hluthafi er ráðandi í fyrirtækinu eykst hættan á að 

hluthafinn beiti sér fyrir því að hagsmunir hans verði teknir framfyrir hagsmuni 

annarra hagsmunaaðila og getur það haft neikvæð áhrif á orðspor fyrirtækisins. Séu 

stórir hluthafar a.m.k. tveir, getur það sett meira aðhald á bæði stærsta hluthafann sem 

og framkvæmdastjórann. Stærsti hluthafinn er ekki lengur einráður og 

framkvæmdastjóri félagsins þarf að huga að hagsmunum fleiri en einungis stærsta 

hluthafans. Nokkuð skiptar skoðanir eru á því hvort æskilegt sé að bankar eða önnur 

fjármálafyrirtæki eigi stóran hlut í fyrirtækjum. Á meðan sumar rannsóknir benda til 

þess að bankar eða önnur fjármálafyrirtæki geti misnotað aðstöðu sína og þvingað 

fyrirtækið að stunda bankaviðskipti hjá sér, rukkað fyrirtækið um of háa vexti o.s.frv., 

þá hafa niðurstöður annarra rannsókna gefið til kynna að bankar og önnur 

fjármálafyrirtæki séu betur í stakk búin, en aðrir eigendur, til að standa fjárhagslega á 

bak við hlutdeildar- og dótturfélög sín. Þá hafa rannsóknir jafnframt sýnt að virði 

hluthafa er hámarkað með hæfilega mikilli samþjöppun eignarhalds og að 

fjármálafyrirtæki fari með stóran eignarhlut í fyrirtækinu. 

Hvað varðar rekstrarfélög verðbréfasjóða getur sú staða komið upp, sé aðeins einn stór 

eigandi að félaginu, að eigandinn reyni að hafa áhrif á fjárfestingar sjóða í rekstri 

félagsins á þann hátt að fjárfest er í verðbréfum útgefnum af eigandanum eða aðilum 

tengdum honum. Sé eigandinn jafnframt fjármálafyrirtæki og rekstrarfélagið samnýtir 

húsnæði með því, gæti komið upp sú staða að starfsmenn móðurfélagsins hafi óeðlileg 

afskipti af starfsmönnum rekstrarfélagsins, t.d. með tilliti til fjárfestinga sjóðanna. Þá 

gæti komið upp sú staða að eigandi rekstrarfélagsins krefjist þess af félaginu að stunda 

öll bankaviðskipti hjá móðurfélaginu, óháð því hvort félagið gæti fengið betri kjör hjá 

öðrum banka eða sparisjóði. Það eru þó ekki bara gallar við eignarhald 

fjármálafyrirtækja á rekstrarfélögum verðbréfasjóða, en sem eigandi hafa 

fjármálafyrirtæki oft meiri þekkingu á rekstrarumhverfi rekstrarfélaga en aðrir 

eigendur, auk þess sem fjármálafyrirtæki eru oft betur fjárhagslega búin til að tryggja 

rekstrarhæfi rekstrarfélaganna, lendi þau í fjárhagsvandræðum. 
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Rannsóknir hafa sýnt fram á að eignarhald framkvæmdastjóra getur haft jákvæð áhrif 

á rekstrarafkomu félagsins þar sem afkoma framkvæmdastjórans er beintengd afkomu 

fyrirtækisins. Hins vegar sýna framangreindar rannsóknir að jákvæð áhrif á afkomu 

félagsins fara minnkandi eftir því sem eignarhlutur framkvæmdastjóra stækkar og 

hverfa öll jákvæð áhrif við 50% eignarhlut. Þá getur stór eignarhlutur 

framkvæmdastjóra jafnframt haft neikvæð áhrif á orðspor félagsins. Sé 

framkvæmdastjóri jafnframt stór eigandi rekstrarfélags getur komið upp sú staða að 

framkvæmdastjórinn hagi rekstri félagsins á þann hátt að hann hagnast á því án tilllits 

til annarra hagsmunaaðila félagsins. Þá er framkvæmdastjórinn jafnframt kominn í þá 

stöðu að taka þátt í skipan stjórnar félagsins og er því hætta á að stjórnarmenn sinni 

ekki eftirlitshlutverki sínu sem skyldi, þar sem stjórnarseta þeirra er háð valdi 

framkvæmdastjóra. 

Nauðsynlegt er að eigandi rekstrarfélags verðbréfasjóða sé fjárhagslega sterkur aðili 

sem getur stutt fjárhagslega við félagið ef þörf er á. Í lögum um fjármálafyrirtæki eru 

settar fram kröfur um lágmarks eigið fé rekstrarfélaga og er það bundið gengi íslensku 

krónunnar við evru. Eins og flestir vita hefur gengi krónunnar sveiflast talsvert 

undanfarin ár og hækkaði lágmarks eiginfjárgrunnur rekstrarfélaga verðbréfasjóða úr 

10,5 milljón króna árið 2007 í 23,4 milljónir króna í lok árs 2008. Eigendur félaganna 

þurfa því, á hvaða tímapunkti sem er, að geta aukið við eigið fé félaganna þannig að 

rekstrarhæfi þeirra sé tryggt. Líkt og komið hefur fram áður hafa nánast öll íslensk 

rekstrarfélög verið í eigu annars fjármálafyrirtækis. Samkvæmt þeim 

fjármálakennitölum sem reiknaðar voru út fyrir félögin, sýndu þau flest góðan 

fjárhagslegan árangur. Aðeins eitt rekstrarfélag er nú að meirihluta í eigu annarra aðila 

en fjármálafyrirtækis og fékk það félag starfsleyfi árið 2009. Með hliðsjón af því 

hversu stuttur tími er liðinn frá því að félagið fékk starfsleyfi, þeim erfiðleikum sem 

hafa ríkt á íslenskum verðbréfamarkaði undanfarin tvö ár og þeirra erfiðleika sem 

rekstrarfélög gætu upplifað vegna mikillar samþjöppunar sem ríkir á 

verðbréfasjóðamarkaði, var ekki unnt að nota fjármálakennitölur til að bera saman 

rekstrarafkomu rekstrarfélaga sem eru í eigu fjármálafyrirtækja og þeirra félaga sem 

eru að meirihluta í eigu annarra aðila. 
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Mikil hringamyndun hefur verið á íslenskum verðbréfamarkaði, sem getur haft áhrif á 

eignarhald rekstrarfélaganna. Rannsóknir hafa sýnt að hringamyndun eykur 

markaðsáhættu og að áhættusamara sé að fjárfesta í fyrirtækjum sem eru bundin 

krosseignatengslum en öðrum fyrirtækjum. Krosseignatengsl geta orðið til þess að 

hægt er að fela hver raunverulegur eigandi rekstrarfélags er, en nauðsynlegt er að það 

sé öllum ljóst hver sé raunverulegur eigandi rekstrarfélags, sérstaklega með tilliti til 

þess að rekstrarfélög verðbréfasjóða taka við fjármunum frá almenningi. 

Fjármálaeftirlitið metur hæfi þeirra aðila sem eiga meira en 10% í rekstrarfélagi 

verðbréfasjóða, til að fara með virkan eignarhlut og ber að hafna aðilanum ef ekki er 

ljóst hver raunverulegur eigandi er. Þess ber þó að geta að einungis þeir aðilar sem 

hyggjast eignast 10% eða meira í félaginu eru metnir, en sú staða gæti komið upp að 

aðilar gætu, í gegnum krosseignatengsl og eignarhluta sem eru minni en 10% á hvern 

aðila, eignast virkan eignarhlut í rekstrarfélagi eða öðru fjármálafyrirtæki án þess að 

það væri ljóst að um sama eiganda sé að ræða. Af framangreindu má ráða að æskilegt 

væri að einhverjar reglur um krosseignatengsl og hringamyndun yrðu settar, þannig að 

ávallt sé ljóst hvaða aðilar standa á bak við hvert fyrirtæki. Í Bandaríkjunum hafa t.d. 

verið sett svokölluð Sherman-lög (e. Sherman Act), sem banna hringamyndun í 

bandarísku efnahagslífi, en einnig hafa bandarísk skattayfirvöld skattlagt arðgreiðslur 

milli fyrirtækja, en slíkri skattlagningu er ætlað að koma í veg fyrir uppbyggingu 

eignarhaldsfélaga. 

Lagaumhverfi 

Í íslensku lagaumhverfi eru gerðar nokkuð strangar kröfur til virkra eigenda 

fjármálafyrirtækja, þ.ám. rekstrarfélaga verðbréfasjóða. Við gerð ritgerðar þessarar 

komu þó í ljós nokkrir annmarkar á því lagaumhverfi sem virkum eigendum 

fjármálafyrirtækja er búinn.  

Líkt og kom fram hér að framan er æskilegt að einhverjar reglur um krosseignatengsl 

yrðu settar, en áhrif krosseignatengsla getur haft neikvæð áhrif á fjárfestingar 

verðbréfa- og fjárfestingarsjóða. Þegar fjárfestingarkostir eru orðnir fáir á íslenskum 

markaði er hætt við að fjárfestingar í tengdum aðilum verði meiri en æskilegt gæti 

talist. Rannsóknir hafa sýnt að hringamyndun hefur þau áhrif að markaðsáhætta eykst 

og eru því líkur á að fjárfesting verðbréfasjóðanna í íslenskum fyrirtækjum sé 
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áhættumeiri en ef hringamyndun ætti sér ekki stað á markaðnum. Dæmi um aðgerðir 

sem ríkisvaldið gæti gripið til er lagasetning gegn hringamyndun, sambærileg 

Sherman-lögunum, en einnig væri hægt að skattleggja arðgreiðslur á milli fyrirtækja 

til að reyna að hindra óæskileg tengsl. 

Lög um fjármálafyrirtæki fjalla um mörg atriði sem aðilar þurfa að uppfylla til að geta 

talist virkir eigendur rekstrarfélaga verðbréfasjóða. Þó eru nokkur atriði sem ekki er 

fjallað um, s.s. áhrif þess að framkvæmdastjóri eða aðrir starfsmenn fari með stóran 

hlut í félaginu. Líkt og áður hefur komið fram getur sú staða komið upp að 

framkvæmdastjóri eða aðrir starfsmenn eigi það stóran hlut í rekstrarfélaginu að þessir 

aðilar taka þátt í stjórnarkjöri. Möguleg afleiðing þess að stjórnarseta viðkomandi 

stjórnarmanns sé undir framkvæmdastjóra komin er sú að stjórnarmenn sinni ekki 

eftirlitshlutverki sínu með framkvæmdastjóra félagsins.  

Þá er gert ráð fyrir því að ef lögaðili hyggst fara með virkan eignarhlut í rekstrarfélagi 

þá skuli hann skila upplýsingum til Fjármálaeftirlitsins um stjórn og 

framkvæmdastjóra þess lögaðila. Hins vegar er ekki gert ráð fyrir því að lögaðili þurfi 

að skila inn uppfærðum upplýsingum um stjórn og framkvæmdastjóra, sé skipt um þá 

aðila eftir að hann eignast virkan eignarhlut. Framangreint getur valdið því að aðilar 

sem myndu ef til vill ekki uppfylla skilyrði Fjármálaeftirlitsins um orðspor, 

fjárhagslegt heilbrigði, þekkingu o.s.frv. verði stjórnarmenn eða framkvæmdastjóri 

lögaðilans, eftir að hann er orðinn virkur eigandi í rekstrarfélagi og getur það valdið 

hagsmunaárekstrum. 

Eins og áður hefur komið fram er mikilvægt að öllum sé ljóst hverjir eru raunverulegir 

eigendur rekstrarfélaganna. Sé eigandi rekstrarfélags jafnframt lögaðili er það ekki 

alltaf opinbert hvaða aðilar standa raunverulega á bak við virkan eignarhlut í 

fyrirtækinu. Með tilliti til orðspors rekstrarfélaganna væri mögulega hægt að skylda 

Fjármálaeftirlitið að birta opinberlega hvaða aðilar eru raunverulegir eigendur 

rekstrarfélaga verðbréfasjóða, þegar þeir hafa hlotið samþykki eftirlitsins til að fara 

með virkan eignarhlut í viðkomandi félagi. 
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Stjórnir rekstrarfélaga verðbréfasjóða 

Óhæði rekstrarfélags verðbréfasjóða tengist að miklu leyti því að stjórn félagsins sé að 

meirihluta óháð félaginu sjálfu og stórum hluthöfum þess. Í leiðbeiningum 

Viðskiptaráðs Íslands o.fl. (2009) kemur fram skilgreining á því hvaða skilyrði 

stjórnarmenn þurfa að uppfylla til að teljast óháðir. Stjórnir sem hafa óháða 

stjórnarmenn eru líklegri til að koma í veg fyrir sviksamlegt athæfi en Beasley, 

Carcello, Hermanson og Lapides (2000) telja upp þau atriði sem einkenna fyrirtæki 

sem hafa gerst sek um sviksamlegt athæfi. Meðal annars eru slík fyrirtæki líklegri til 

að hafa ekki endurskoðunarnefnd, þau hafa færri óháða stjórnarmenn og 

framkvæmdastjóri félagsins er, oftar en ekki, jafnframt stofnandi þess.  

Mikilvægt er að stjórnarmenn hafi yfirgripsmikla þekkingu og reynslu af starfsemi og 

umhverfi rekstrarfélaga verðbréfasjóða. Stjórnarmenn fá upplýsingar sínar í gegnum 

framkvæmdastjóra félagsins og er mikilvægt að stjórn geti spurt vel ígrundaðra og 

mikilvægra spurninga til að staðfesta þær upplýsingar sem framkvæmdastjórinn veitir. 

Samsetning stjórnar þarf einnig að vera í samræmi við stefnu og starfsemi 

fyrirtækisins og er mikilvægt að stjórnarmenn hafi tíma til að sinna stjórnarstörfum 

fyrir félagið. Algengt er að stjórnarmenn í íslenskum fyrirtækjum sitji í allt að 4–5 

stjórnum samtímis, samhliða fullri vinnu, en það verður þó að vera mat hvers 

stjórnarmanns hvort hann hafi tíma til að sinna stjórnarstörfum eður ei.  

Rannsóknir hafa sýnt að stærð og samsetning stjórna skiptir miklu máli þegar kemur 

að fjárhagslegu heilbrigði fyrirtækisins og eftirliti með framkvæmdastjóra þess. Litlar 

stjórnir og stjórnir sem eru skipaðar að meirihluta óháðum stjórnarmönnum eru 

líklegri til að taka betri ákvarðanir þegar kemur að fjárhagi félagsins og eftirliti með 

framkvæmdastjóra, en stjórnir rekstrarfélaga verðbréfasjóða eru skipaðar þremur til 

fimm aðalmönnum og jafn mörgum varamönnum. 

Mikil ábyrgð er í höndum stjórna rekstrarfélaga verðbréfasjóða. Félögin taka við fé frá 

almenningi og ber stjórn að sjá til þess að félögin séu rekin með hagsmuni 

hlutdeildarskírteinishafa að leiðarljósi. Til að geta sinnt starfi sínu sem best er 

mikilvægt að stjórnin skilgreini hverjir eru hagsmunaaðilar félagsins. Hagsmunaaðilar 
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geta, á einn eða annan hátt, haft áhrif á rekstrarumhverfi félaganna. Sem dæmi getur 

Fjármálaeftirlitið sektað félögin eða jafnvel svipt þau starfsleyfi, eigendur félaganna 

taka ákvörðun um hvort starfsemi félaganna muni halda áfram í framtíðinni og 

hlutdeildarskírteinishafar geta innleyst alla sína eign í sjóðum þeirra og þar með svipt 

þau rekstrargrundvellinum. Rekstrarfélög verðbréfasjóða eiga þó fleiri hagsmunaaðila 

sem gætu haft mikil áhrif á rekstur þeirra. Starfsmenn eru líklega ein mesta auðlind 

sem félögin eiga, en ef starfsmaður verður óánægður er hann orðinn hættulegur 

félaginu þar sem hann hefur bæði þekkingu og aðstöðu til að valda því skaða. 

Rekstrarfélög verðbréfasjóða geta stuðst við fjölda aðferða þegar unnið er að 

greiningu hagsmunaaðila, dæmi um slíkar aðferðir eru líkön Newcombe og líkan 

Mitchell, Agle og Wood, sem vísað er til í verkefni þessu. Hvernig sem félögin fara að 

því þá er það þó ljóst að mikilvægt er að rekstrarfélögin skilgreini vel sína 

hagsmunaaðila og fylgist með þeim, þannig að hægt sé að bregðast við aðgerðum 

þeirra og lágmarka þau áhrif sem slíkar aðgerðir gætu haft á rekstur félaganna. 

Áhrif siðferðis og stjórnarhátta fyrirtækja á rekstur rekstrarfélaga 

verðbréfasjóða 

Í gegnum tíðina hafa verið settar fram nokkuð margar leiðbeiningar um stjórnarhætti 

fyrirtækja, en allar hafa þær átt það sameiginlegt að þeim hefur verið beint að 

fyrirtækjum skráðum á markað. Hingað til hefur fyrirtækjum ekki verið skylt að fara 

eftir slíkum leiðbeiningum, en fyrirtæki sem skráð eru í kauphöll hafa þó þurft að birta 

tilkynningu í ársskýrslu sinni ef vikið er frá slíkum leiðbeiningum. Ekki hefur legið 

nein skylda á óskráðum félögum, líkt og rekstrarfélögum verðbréfasjóða, að fara eftir 

leiðbeiningum um stjórnarhætti fyrirtækja. Það breyttist þó með tilkomu laga nr. 

75/2010, um breytingu á lögum um fjármálafyrirtæki, en með gildistöku þeirra er 

öllum fjármálafyrirtækjum skylt að fylgja viðurkenndum leiðbeiningum um 

stjórnarhætti fyrirtækja. 

Líkt og kom fram í skilgreiningu Stanwick og Stanwick (2009) geta fyrirtæki tryggt 

að þörfum allra hagsmunaaðila sé fullnægt sé unnið eftir leiðbeiningum um 

stjórnarhætti fyrirtækja. Þá kom fram að stjórnarhættir fyrirtækja bjóða upp á aðferðir 

þar sem hægt er að mæla og leggja mat á siðferði fyrirtækisins. Samkvæmt Shwartz, 

Dunfee og Kline (2005) standa stjórnarhættir fyrir heiðarleika, heilindum, hollustu og 
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ábyrgð. Jafnframt eiga stjórnarhættir að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra, auka 

gagnsæi og skilgreina skyldur stjórnar. 

Með hliðsjón af því hvað stjórnarhættir fyrirtækja standa fyrir eru möguleg áhrif þess 

að rekstrarfélög verðbréfasjóða fari að starfa í samræmi við leiðbeiningar um 

stjórnarhætti þau að traust almennings á félögunum eykst. Með auknu trausti 

almennings á rekstrarfélögum aukast líkurnar á því að almenningur fjárfesti í sjóðum 

félaganna frekar en í öðrum fjárfestingarkostum og væri rekstur félaganna því tryggari 

en áður. 

Með tilliti til þess að stjórnarhættir standa m.a. fyrir heiðarleika og heilindi má segja 

að siðferði tengist óneitanlega stjórnarháttum fyrirtækja. Mikilvægt er að 

viðskiptaákvarðanir séu teknar á siðferðilega traustum grunni, en sé fyrirtæki staðið að 

því að bera siðferðið fyrir borð í ákvörðunum sínum er líklegt að það missi marga af 

sínum viðskiptavinum. Á síðustu árum hefur vægi fjármálaþjónustu aukist mikið í 

hlutfalli af vergri landsframleiðslu, en sem dæmi nam íslenska bankakerfið áttfaldri 

vergri landsframleiðslu árið 2006 og eignir verðbréfa- og fjárfestingarsjóða námu um 

47% af vergri landsframleiðslu árið 2008. Skiptir það því miklu máli fyrir efnahag 

landsins að ákvarðanir innan fjármálafyrirtækja séu byggðar á siðferðilega traustum 

grunni. 

Siðferði hefur áhrif á rekstrarfélög verðbréfasjóða á tvenna vegu. Annars vegar útvista 

rekstrarfélög verkefnum til annarra fjármálafyrirtækja, verkefnum á borð við 

markaðssetningu og sölu hlutdeildarskírteina. Það er því mikilvægt fyrir stjórnendur 

rekstrarfélaga að tryggja að viðskiptaákvarðanir, ekki einungis rekstrarfélagsins heldur 

einnig þeirra aðila sem fara með útvistuð verkefni, séu teknar á siðferðilegan hátt. 

Rekstrarfélögin bera ávallt ábyrgð á þeim verkefnum sem þau útvista til þriðja aðila 

og gæti það því haft slæm áhrif á rekstur félaganna ef þeir aðilar sem sjá um útvistuð 

verkefni eru staðnir að því að taka ósiðlegar ákvarðanir. 

Siðferði getur einnig haft áhrif á eignarhald rekstrarfélaganna. Sem dæmi geta 

eigendur reynt að hafa óæskileg áhrif á fjárfestingar sjóða í rekstri félaganna, en 

jafnframt getur orðspor eigendanna haft áhrif á rekstur félaganna, þ.e. ef eigandi hefur 

neikvætt orðspor gæti það dregið úr trausti almennings á félaginu. 
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Fyrsta skref að bættum stjórnarháttum og siðferði fyrirtækja er að setja annars vegar 

reglur um stjórnarhætti fyrirtækja og hins vegar að setja starfsmönnum siðareglur. Það 

er þó mikilvægt að framangreindar reglur verði ekki einungis settar til að fyrirtækið 

líti vel út, heldur verður að innleiða reglurnar, sjá til þess að menning fyrirtækisins sé 

mótuð eftir þeim og að starfsmenn séu hvattir til að tilkynna um brot á lögum eða 

siðareglum félagsins til stjórnenda, stjórnar eða annarra bærra aðila. Frá falli bankanna 

hefur almenningur kallað eftir meira gagnsæi en áður tíðkaðist og gæti því verið 

mikilvægt fyrir rekstrarfélögin að birta allar þær upplýsingar sem ekki teljast til 

trúnaðarupplýsinga, s.s. upplýsingar um stjórnarmenn og óhæði þeirra frá félaginu 

sjálfu og stórum hluthöfum, reglur um stjórnarhætti fyrirtækja og hvernig félögin fara 

eftir þeim o.s.frv. Óhæði rekstrarfélaganna frá stórum hluthöfum hefur einnig verið 

mikið í umræðunni frá því haustið 2008, en fari félögin eftir stjórnarháttum fyrirtækja 

og setji sér siðareglur, er möguleiki á að óhæði þeirra frá móðurfélögunum aukist og 

gæti það aukið traust almennings á rekstrarfélögunum. 
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Lokaorð 

Við fall bankanna spannst mikil umræða um peningamarkaðssjóði og vita nú líklega 

allir landsmenn hvað peningamarkaðssjóðir eru. Hins vegar hefur umræðan um 

rekstrarfélög þessara sjóða ekki verið jafn áberandi og var hún enn minni fyrir fall 

bankanna. Svo virðist vera að almenningur, sem fjárfesti í peningamarkaðssjóðunum 

og öðrum verðbréfa- og fjárfestingarsjóðum í rekstri þessara félaga, hafi haldið að þeir 

væru að fjárfesta í afurð bankanna. Því hefur jafnvel verið haldið fram að 

peningamarkaðssjóðirnir hafi verið kynntir sem innlánsreikningar bankanna. Ekki er 

óeðlilegt að fjárfestar hafi haldið að bankarnir rækju sjóðina þegar það eru bankarnir 

sem selja í sjóðina og sjóðirnir heita jafnvel eftir bönkunum, s.s. 

Peningamarkaðssjóður Kaupþings og Peningabréf Landsbankans. 

En sjóðirnir eru ekki í rekstri bankanna, það eru sérstök fjármálafyrirtæki, 

rekstrarfélög verðbréfasjóða, sem sjá um rekstur verðbréfasjóða og fjárfestingarsjóða 

og er þeim það einum heimilt. Eins og hefur komið fram hér áður námu heildareignir 

íslenskra verðbréfa- og fjárfestingarsjóða um 47% af vergri landsframleiðslu árið 2008 

og er því mikilvægt að öllum sé ljóst hverjir það eru sem reka sjóðina, hverjir eiga 

þessi rekstrarfélög, hvað hefur áhrif á rekstrarumhverfi þeirra og hvernig þeim er stýrt. 

Verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir eru stórir aðilar á íslenskum markaði og því er 

nauðsynlegt að gefa rekstrarfélögum þeirra meiri gaum en hefur verið gert hingað til. 

Eftir lestur þessa verkefnis ætti lesandanum að vera ljóst hvað rekstrarfélög 

verðbréfasjóða og verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir eru. Farið hefur verið yfir áhrif 

hringamyndunar á eignarhald og fjárfestingarkosti, fjallað um hagsmunaaðila 

rekstrarfélaganna og rannsóknir tengdar eignarhaldi fyrirtækja skoðaðar. Þá hefur 

einnig verið fjallað um siðferði og stjórnarhætti fyrirtækja og mikilvægi þess að 

rekstrarfélögin setji sér og innleiði siðareglur og reglur um góða stjórnarhætti. Einnig 

var rætt um mikilvægi þess að stjórnir rekstrarfélaganna séu óháðar stórum hluthöfum 

sem og rekstrarfélaginu sjálfu og var sú niðurstaða byggð á fyrirliggjandi rannsóknum 

og leiðbeiningum um góða stjórnarhætti. 

Með þessari rannsókn ætti lesandinn því að hafa fengið innsýn í það hvernig 

eignarhaldi á rekstrarfélögum verðbréfasjóða er háttað í dag, en jafnframt er leitast við 
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að draga upp mynd af því hvaða skilyrði aðilar þurfa að uppfylla til að geta talist 

æskilegir eigendur rekstrarfélaga verðbréfasjóða. Þá er það von höfundar að verkefnið 

nýtist bæði opinberum aðilum sem og rekstrarfélögunum sjálfum við eftirlit og 

uppbyggingu orðspors rekstrarfélaganna.  
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