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Agrip

Eigendastefna fyrirteekja og stofnana hefur fengid aukid veegi 1 kjolfar hrunsins
&rid 2008. Islensk stjornvold settu fyrst fram eigendastefnu fyrir félog 1 eigu rikisins
ario 2009. Tilgangurinn var sa ad studla ad pvi ad félog i peirra eigu veeru starf-
reekt med faglegum og gagnseejum heetti. Pannig geeti almennt traust rikt & stjérnun
og starfsemi peirra. Grundvollur eigendahlutverksins byggist 4 almennum leid-
beiningum um godda stjornarheetti fyrirteekja auk almennra vidomida um hlutverk
og skyldur eigenda. Vaxandi umfjollun hefur verid sidastlidin &r um gdda stjornar-
heetti. Samt sem adur er litid um heimildir, hér 4 landi og vidar, um tilgang eig-
endastefnu. { pessari grein er farid yfir freedilegar undirstodur eigendastefnu sem
felur 1 sér virkt og abyrgt eignarhald og samstillingu eigendahlutverks. Skodad er
hvort og pa hvernig eigendastefna fellur ad stjornarhattum sem freedigrein. Nidur-
stodur byggjast a eigindlegri rannsokn um virkt eignarhald, hluthafavirkni og
abyrgt eignarhald. Raundemisrannsokn var gerd 4 eigendastefnu tiltekins fyrir-
teekis, Orkuveitu Reykjavikur, sem er i eigu priggja sveitarfélaga. Nidurstodur
rannsOknarinnar stydja vio freedilega undirstodu eigendastefnu og varpa ljosi a
hugtakid. Feerd eru rok fyrir pvi ad takmorkun 4 dkvardanatoku stjorna geti verio
litin jdkveedum augum af hagadilum enda sé verkaskiptingin skyr milli eigenda
og stjornar. Rannsoknin leidir 1 1jos jakvaed ahrif eigendastefnu 4 dkvardanatoku
stjorna. Eigendastefna styrkir abyrgt eignarhald sem studlar ad pvi ad eigendur
leggja aukna dherslu 4 meira en fjarhagslegan drangur 1 att ad aukinni sjalfbeerni og
samfélagslegrar abyrgoar.

Abstract

Ownership strategies of companies and public institutions were established as a
significant governance mechanism following the global financial crisis in 2008. The
Icelandic government was the first to establish an ownership strategy for its com-
panies in 2009. The goal is that their holding companies are run professionally and
transparently. That will establish trust in the management and operations held re-
sponsible. The basis of the ownership role is general guidelines on good corporate
governance as well as general guidelines on the role and responsibilities of the
owners. There has been a growing discussion in recent years about good govern-
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ance, despite this, there are few sources, in Iceland and elsewhere, about the origin
and purpose of an ownership strategy. This article reviews the theoretical founda-
tions of ownership strategy, active and responsible ownership, and the alignment
of owners. Based on an empirical study it is explored whether, and how, ownership
strategy is theoretically positioned, for a definition of the concept. The results are
based on a qualitative study of active ownership, shareholder activity, and respon-
sible ownership. The case study explores the ownership strategy of a specific com-
pany, Orkuveita Reykjavikur, which is owned by three municipalities. The results
of the study support the theoretical foundations of ownership strategy and clarify
the concept. It is also argued that stakeholders view the restriction on the mandate
of the board in a positive way. The study also reveals the positive impact of owner-
ship strategy on board decision-making, as responsible ownership leads to owners
placing emphasis on more than mere financial performance, demonstrating ambi-
tion towards sustainability and social responsibility.

JEL flokkun: L1; L2, G32, M14

Lykilord: Eigendastefna; akvardanataka stjorna; abyrgt eignarhald; virkt eignarhald;
sjalfbeerni.

Keywords: Ownership strategy; board decision-making; responsible ownership; ac-
tive ownership; sustainability.

Ownership Strategy in a Public Organization and Responsible
Ownership

1 Inngangur

Gooir stjornarheettir hafa fengid meira veaegi hja morgum hagadilum fyrirteekja og stofn-
ana a sidustu arum (Mallin, 2010; Oktari o.fl., 2020). Pegar stjornun og rekstur fyrirteekis
feerist fra hinum raunverulega eiganda til adila sem starfar i hans umbodi (Berle og Means,
1932) geta komid upp hagsmunadrekstrar milli eigenda og stjornenda. Petta hefur verid
skilgreint sem umbodsvandi milli adila (Alchian og Demsetz, 1972; Jensen og Meckling,
1976; Fama, 1980; Fama og Jensen, 1983a, 1983b). Grundvollur stjornarhatta er eignarhald
(Zattoni, 2011) og 1 stjornarhattafreedum hefur verid 16gd mikil ahersla a hlutverk stjorna
vio eftirlit og styringu til ad na tokum a umbodsvandanum. Fyrir rimum tveimur ara-
tugum var toluverd athygli innan stjornarhattafreedanna a eigendastefnu (Collin, 2001) og
virkt eignarhald (active ownership) sem lausn vid umbodsvanda (Collin, 2001). Tiu arum
fyrr, um 1990, h6fou komid fram reglur um goda stjornarheetti (Aguilera og Cuervo-Cazz-
urra, 2009) par sem ahersla var 16g0 a virkt eignarhald (Black og Coffee, 1994; Shleifer og
Vishny, 1997). Virkt eignarhald fra pessum sjonarholi pjonadi adallega peim tilgangi a0
hamarka virdi hluthafa med pvi ad styra til betri vegar samskiptum eigenda og stjorn-
enda og mogulega afstyra umbodsvanda. Sidustu arin hafa & hinn béginn komid fram
nyir freedilegir straumar innan stjornarhatta fyrirteekja sem nefna ma neestu kynslod hug-
mynda um virkt eignarhald en pad er virkt og abyrgt eignarhald (active and responsible
ownership) (Mayer, 2013, 2018).

A0 fyrirteeki sé samfélagslega abyrgt er meira nti en nokkru sinni adur lykilatridi pegar
kemur ad samkeppnisheefni pess (Porter og Kramer, 2011) og { samfélaginu i heild eru
gerdar sivaxandi krofur um vandada starfs- og stjornarheetti fyrirteekja. Kallao er eftir pvi
ao fyrirteeki leggi aukna aherslu 4 meira en fjarhagslegan arangur (Hart og Zingales, 2017)
og syni fram & metnad til arangurs sem tengist sjalfbaerni og samfélagslegri abyrgo (Gillan
o.fl., 2010; Ortas o.fl., 2015). Af pessum sokum hefur dhersla a sjalfbeerni fyrirteekja og
gagnseei aukist sem og krafan um skyrslugjof sem synir fram a aherslur og arangur.

Fyrirtaeki nota { auknum meeli ytri vidmio og greina fra arangi i samraemi vi0 stadla a
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bord vid GRI (Global Reporting Initiative) eda skyrslugjof UFS — umhverfi, samfélag og
stjornarheetti (ESG — Environmental, Social and Governance). P4 er ad finna dkall um ad
tekio sé mid af heimsmarkmidum Sameinudu pjédanna 1 rekstri fyrirteekja (United Na-
tions, 2019). Fram kemur ad innleiding heimsmarkmidanna 1 rekstur fyrirteekja gangi of
heegt ad mati Sameinudu pjédanna og peer kalla eftir hradari breytingum. Pad fer saman
vi0 aherslu & ad hagadilar vinni saman {1 att ad sameiginlegri langtimasyn (van Tulder,
2018). Pessar aherslur eru samhljéma Schoon og Cox (2018) sem benda 4 mikilveegi sam-
vinnu og samstillingu stjornarhatta sem leio til drangurs 1 att ad meiri sjalfbeerni.

[slensk stjornvold settu fyrst fram eigendastefnu fyrir félog 1 eigu rikisins arid 2009 en
htn ndodi eingdngu til peirra fjarmalafyrirteekja sem Bankasysla rikisins hafdi umsjon med
(Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2017). Eigendastefna rikisins byggist & vidurkenndum
leiobeiningum um stjérnarheetti og sérstaklega leidbeiningum OECD (2015) um stjornar-
heetti fyrirteekja { eigu hins opinbera. Pratt fyrir aukna dherslu & og vaxandi umfjollun um
gb0a stjornarheetti er 1itid um heimildir um eigendastefnu i framkveemd, hvort heldur sem
er hér 4 landi eda erlendis. Pekking 4 hugtakinu eigendastefna er pvi frekar takmorkuo
(Collin, 2001; Schoon og Cox, 2018). P4 er enn kallad eftir rannséknum & svidi abyrgs
eignarhalds (Mayer, 2013, 2018) og eigendastefnu (Jonsdottir, 2020; Wahl, 2015) sem fram-
kveema parf alpjodlega og a Islandi.

Markmid pessarar greinar er ad fjalla um tiltekinn patt dbyrgs eignarhalds 1 starfsemi
opinbers fyrirteekis. Fokusinn er a sameiginlegar adgerdir eigenda (collective actions of
owners), p.e. med hvada heetti eigendur stilla saman strengi sina pegar kemur ad akvaro-
anatoku. Ztlunin er ad skoda hvernig pessar sameiginlegu adgerdir tengjast hugtakinu og
freedunum um eigendastefnu. Pa er pad tilgangur rannséknarinnar ad braa bil (gap) sem sja
ma i stjornarhattafreedunum um pad hvada hlutverk eigendur og eignarhald spilar pegar
kemur ad drangri hja pvi fyrirteeki sem um reedir. Til ad nd utan um hugtakio eigendastefna
og skilja hvada pydingu stefnan hefur spyrjum vid: hvernig hefur eigendastefna ahrif a
stjornarheetti opinbers fyrirtekis? Sjalfbeerni og samfélagsabyrgd verda tekin sem deemi til
pess ad varpa ljosi & pad hvernig eigendastefna getur stutt vid dbyrgt og virkt eignarhald.

Greinin er byggd upp me0 eftirfarandi heetti. Fyrst er fjallad um freedilegan grunn rann-
sOknarinnar. Pvi naest er farid yfir rannsoknaradferd pa sem notud var til a0 afla gagna og
leita svara vid rannsdknarspurningunni. A0 endingu er farid yfir nidurstodur, umraedur
og takmarkanir sem og tillogur ad framtidarrannsoknum.

2 Fraeodilegur grunnur
Til a0 varpa ljosi a bakgrunn freeda um eigendastefnu, sem hér er fjallad um, hefur mynd
1 verio gerd.

Mynd 1
Fraedilegqur grunnur ad baki eigendastefnu

Eignarhald

Q Virkt eignarhald
g ] Sameiginlegar .
Q Abyrgt eignarhald * abgerdir eigenda * Eigendastefna

Undirkaflar bera somu heiti og myndin ber med sér. Pannig visar hver undirkafli til
myndarinnar par sem nanari ttskyringar er ad finna 4 inntaki og samhengi hugtakanna.

Framsetning hofunda
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2.1 Eignarhald

Askoranir samfara adgreiningu eignarhalds og yfirstjornunar (separation of ownership
and control) fyrirteekja 16gdu grunninn ad stjornarhattafreedum (Berle og Means, 1932).
Samkveemt Collin (2001) ma rekja upphaf ad stjornarhattafreedum til kenninga Adams
Smith. Fagid komst hins vegar a legg 1 gegnum rannsoknir sem gerdar voru i Bandarikj-
unum, m.a. af Berle og Means. Adaldherslan fyrstu dratugina var & rannsoknir ut fra vio-
skiptalegum forsendum og rokreenum akvordunum adilanna sem &ttu i hlut. Peer rann-
soknir beindust 1 tveer attir par sem annars vegar er um ad reeda rannsoknir sem settu
fékus 4 styringu og dkvardanir (management approach) og hins vegar rannsoknir sem
16gdu aherslu 4 ad jafnveegi riki pegar hugad veeri ad hagsmunum adila og umbodi til
athafna (equilibrium determinism approach). Vardandi uppruna stjornarhattafreedanna
kemur fram ad nalgunin ad viofangsefninu hafi verio prong par sem dherslan var mest 4
skilvirkni og drangur skradra fyrirteekja gegnum yfirrdd, stjornir og skipulag fyrirteekja
(Collin, 2001).

Hagsmunaadrekstrar, sem verda til pegar dkvardanir og styring a fyrirteeki feerast fra
hinum raunverulega eiganda til einhvers sem starfar i hans umbodi, raska jafnveeginu sem
mikilveegt er ad sé til stadar 4 milli adila. Umbodskenningin (agency theory), sem préud
var af fredimonnum eins og Alchian og Demsetz (1972), Jensen og Meckling (1976) og
Fama (1980), bendir 4 umbodsvandann sem verdur til pegar adilar hafa 6lika hagsmuni og
mismunandi markmid. Pessar adsteedur geta leitt til hagsmunaareksturs a milli umbjoo-
anda (principal), p.e. eiganda eda stjornar fyrir hond eiganda, og umbodsmanns (agent),
p.e. stjornandans sem radinn hefur verid. Radningarsambandid er i formi samnings og
umbodsvandinn verdur til pegar hagsmunir og markmid adila, eigenda og peirra sem
starfa i peirra umbodi, stangast 4 og pad er jafnframt erfitt og kostnadarsamt fyrir um-
bjédandann ad sannreyna hvad umbodsmadurinn er ad gera (Eisenhardt, 1989). [ gegnum
arin hefur umbodsvandamalid verid i brennidepli innan stjornarhattafreedanna par sem
megindhersla hefur verid & hlutverk stjorna vio eftirlit og styringu med pad fyrir augum
a0 reyna ad afstyra pessum vanda. Kenningin um umbodsvanda hefur pannig verio al-
gengasta sjonarhorn stjérnarhatta (Daily o.fl., 2003; Shleifer og Vishny, 1997). Freedin um
stjornarheetti hafa lika tekid mikio mid af Cadbury skyrslunni sem var gefin at 1992 par
sem stjornarheettir eru skilgreindir sem pad kerfi (system) sem tekid er upp og studst vid
af fyrirteeki & vettvangi stjornar til leidsagnar og styringar a starfseminni (Cadbury, 1992).

2.2 Virkt eignarhald

Upp ur 1990 £6r dhersla stjérnarhatta 1 auknum meeli ad beinast ad pvi sem skilgreina ma
sem virkt eignarhald (active ownership). Pad sést & pvi ad vida um heim voru kynntar
til sdgunnar reglur um gdéda stjérnarheetti (Shleifer og Vishny, 1997) sem 16gdu aherslu
a virka eigendur sem lausn vid dkvednum pattum umbodsvandans. Shleifer og Vishny
(1997) kolludu eftir utfeerslum & stjornarhattum sem myndu leida til pess ad meirihluta-
eigendur fengju neegjanlegt vald og hvata til ad vera virkir samhlida tilhlydilegri minni-
hlutavernd i samreemi vio 10g. St spurning vaknar hvad pad pydi ad vera virkur i pvi sam-
hengi sem talad er um. Virkt eignarhald virdist fyrst og fremst pjona peim markmidum
ad hamarka hagnao eigenda med pvi ad beeta stjérnarheetti i sambandinu & milli eigenda
og peirra sem starfa i peirra umbodi (Becht o.fl., 2009; Black og Coffee, 1994). P4 hafa Bol-
ton og Samama (2013) kynnt til sogunnar , trygglyndishluti” (loyalty shares) sem geetu
komid 1 stadinn fyrir virkt eignarhald. Trygglyndishlutir geetu verid skyrdir sem polin-
mott hlutafé eda fjarmagn.

Eitt algengasta sjdnarhornid 1 stjornarhattum hefur lengi verid pad ad fyrirteeki skuli
setja eigendur og hluthafa 1 fyrsta seeti med pvi ad hdamarka hagnad. Pa er att vio ahersl-
una & virdi til hluthafa (shareholder value) og hefur stundum verid tengt vid hluthafa-
sjonarhorn (shareholder perspective) sem ruddi sér rims 4 attunda aratug sidustu aldar
(Lazonick og O’Sullivan, 2000). Fram ad peim tima hafdi meginahersla fyrirtekja verio a
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endurfjarfestingu hagnadar i pagu fyrirteekisins til vaxtar og moguleika pess til ad halda
starfsfolki. Med hluthafasjonarhorninu breyttist stefnan, m.a. vegna kenninga um umbods-
vandann & milli eigenda og stjornenda og tilurdar sérheefdra fjarfesta sem ytti undir pessa
proun (Lazonick og O’Sullivan, 2000). Sem andsvar vid hluthafasjénarhornid kom fram
hagadilasjonarhornid (stakeholder perspective). Pad sjénarhorn gagnryndi pad hversu
radandi sjonarmio hluthafa veeru og jafnframt hin engilsaxneska nalgun 4 hagnao og skil-
virkni innan stjérnarhatta (Charreaux og Desbrieres, 2001). I takt vid sjonarmid hagadila
hafa sidar komid fram aherslur eins og hja Mayer (2013, 2018) sem talar fyrir pvi a0 fyrir-
teeki séu gerd abyrg fyrir aedri tilgangi en eingdngu hagnadarsjonarmioum. Med pvi moti
talar hann fyrir langtimaeignarhaldi og virdisskpun.

2.3 Abyrgt eignarhald

Abyrgt eignarhald fyrirtaekja snyr ad pvi ad eigendur nyti rétt sinn og stodu til ad hafa
ahrif 4 hinn eedri tilgang; hegdun og adgerdir fyrirteekja sem peir eiga hluti i og pannig
tengja Thakor og Quinn (2013, 2018) abyrgt eignarhald vid hagfreedi hins eedri tilgangs
(economics of higher purpose). A svipadan hatt feerdu Hart and Zingales (2017) ok fyrir
pvi ad ekki veeri haegt ad leggja ad jofnu hagsmuni eigenda (hluthafa) og hamoérkun hagn-
adar. Sameiginlegt med pessum hugmyndum er pad ad skammtimahagnadarsjonarmio
komi & kostnad jakveeds langtimasambands hagadila. Peir 10gdu til ad fyrirteeki myndu
mota stefnu sem samstillti vilja eigenda.

2.3.1 Samstilling 0g sameiginlegar adgerdir eigenda
Eigendur standa frammi fyrir tvenns konar vanda. Annars vegar a0 gera mogulegt ad na
fram samstillingu um hlutverk peirra (Olson, 1965) og sameiginlegar adgerdir sem eig-
endur, og hins vegar ad midla ,,r6dd” eigenda eins og Hirschman (1970) nefnir pad. Eig-
endastefna er innlegg 1 lausn vid pessum vanda. Eigendastefnu mad sja sem sameiginlega
rodd eigenda fyrir dbyrgu eignarhaldi. Pad geta komid upp mal 1 fyrirteeki sem rekja ma
til erfidleika milli eigenda og stjornar eda stjérnar og stjérnenda. Pa er eigendastefnu aetlad
a0 vera leiobeinandi og hun geri eigendum ad axla abyrgd a eignarhaldi sinu. Slik abyrgo
getur falist { pvi ad vanda eftir fremsta megni pad sem gert er, pad sem sagt er og stadid sé
vid pad. A0 taka afleidingum orda sinna og gerda hvort sem pad kemur fram i vidurkenn-
ingu, lofi eda gagnryni. Eigendastefna getur komio i veg fyrir svokollud frifarpegavanda-
mal (free riding) (Edmans, 2014) par sem minni fyrirteki eru , frifarpegar” med storum
eigendum en einnig ad stor eigandi fari ekki sinu fram 4 kostnad peirra minni. Virka
skuldbindingu parf til motunar slikrar stefnu. Eigendur eda hluthafar geta selt hluti sina
i fyrirteeki séu peir ekki sammala framtidarsyn fyrirteekisins. Pad ad ganga ut (exit) 4 vio
pegar eingdngu er 10g0 dhersla a eigendur sem fjarfesta (Hirschman, 1970) en sameiginleg
rodd peirra, pad er ad segja a0 tala einni roddu, er tdkn um virkt og dbyrgt eignarhald.
Eigendastefna kallar & virka skuldbindingu eigenda til ad na fram pvi virdi sem sam-
eiginlegar adgerdir eigenda (collective action of owners) geta skilad (sja yfirlit yfir hugtok 1
vidauka 1). Pad getur verid kostnadarsamt og flokio fyrir eigendur ad nyta rodd sina og lata
i 1j0s 6anaegju sina. Eigendastefna minnkar til ad mynda likur & pvi ad eigendur gangi ut
vegna Osamstodu (exit) (Hirschman, 1970). P4 eykur htin likurnar 4 ad eigendur nyti rodd
sina pvi huin er ad hluta til had deetlunum fyrirteekis og pess vegna er virdi i lausnum sem
gera eigendum kleift, & 6dyran og skilvirkan hatt, ad koma & framfeeri daneegju ef htin er
til stadar. Eigendastefna er skjal sem sja ma sem tdknmynd um sameiginlega rodd og sam-
eiginlegar adgerdir eigenda. Eigendastefna tekur einnig & sambandi eigenda sem og sam-
bandi eigenda vi0 stjorn og stydur vid ad leysa frifarpegavandamal ef slik stada kemur upp.
Porfina fyrir eigendastefnu ma sja vida. I leidbeiningum um géda stjornarheetti er kall-
ad eftir pvi ad fyrirteeki og stjornir peirra setji fram stefnu um sjalfbeerni (Vidskiptarad Is-
lands o.fl., 2021) sem meetir porfum samtimans an pess ad draga tir moguleikum komandi
kynsldda til pess ad meeta porfum sinum (Brundtland, 1987). Sémuleidis hafa Sameinudu
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pjodirnar innleitt markmiod sem beint er til fyrirteekja um sjalfbeera préun (Transforming
Our World, 2015) og i 16gum 3/2006 um arsreikninga er gerd krafa um éfjarhagslega upp-
lysingagjof sem snyr medal annars ad umhverfi og samfélagi og byggist a alpjodlegum
IFRS-reikningsskilastodlum. Fyrirteeki sem takast & hendur samfélagsabyrgd axla abyrgo
gagnvart komandi kynslodum og horfa til framtidar i dkvardanatoku sinni og igrunda
hvada afleidingar htin hefur 4 samfélagid (Silberhorn og Warren, 2007). I pessu efni tala
Schoon og Cox (2018) fyrir aukinni samstillingu eigenda svo fyrirteeki ndi drangri. Van
Zanten og van Tulder (2018) undirstrika einnig sem forsendu fyrir drangri ad hagadilar
séu samstilltir og vinni ad sameiginlegri syn. I ljési pess ad Sameinudu pjédirnar segja
framgang og arangur heimsmarkmidanna ganga of haegt (United Nations, 2019) vaknar
su spurning med hvada heetti er heegt a0 flyta fyrir innleidingu peirra. Eigendastefna sem
midlar sameiginlegri syn eigenda (Wahl, 2015) geeti haft ahrif par 4 en 1 peirri rannsokn,
sem bpessi grein fjallar um, er skodad hvort pad er raunin og pa med hvada heetti.

2.3.2 Eigendastefna 0g rannsoknarspurning

[ inngangi kemur fram ad rannséknarspurning greinarinnar er: hvernig hefur eigendastefna
dhrif d stjornarheetti opinbers fyrirteekis. Sérstok dhersla er & hlutverk eigendastefnu pegar
kemur ad sjalfbeerni og samfélagslegri abyrgo.

Til ad rannsaka eigendastefnu er i pessari grein rynt { deemi fra Islandi sem byggist &
raundemisrannsokn (Yin, 2014). Skodud er eigendastefna Orkuveitu Reykjavikur. Mikil-
veegt er a0 taka fram ad Orkuveitan er opinbert fyrirteeki og ber eignarhaldid par af leio-
andi einkenni pess. [ pessari rannsékn er horft til pess hvada 4hrif eigendastefna Orku-
veitu Reykjavikur hefur og hefur haft & stjornarheetti fyrirteekisins. Einnig er rannsakad
med hvada heetti stjérn og eigendur sja tilgang eigendastefnunnar og ahrif hennar fyrir
sér. P4 er og sjonum beint a0 samfélagslegri abyrgd og hvort eigendastefnan hafi ahrif par
a. Nidurstodur rannsoknar & einu fyrirteeki, 1 pessu tilviki opinberu fyrirteeki, hafa ekki
beint leidsagnargildi fyrir onnur fyrirteeki heldur eru slikar nidurstédur innlegg 1 freedi-
lega umreedu um vidfangsefni rannsoknarinnar (Yin, 2014), p.e. um pad hvad getur falist
i eigendastefnu hja fyrirteki.

Freedileg dhersla rannsOknarinnar er 4 virkt eignarhald, dbyrgt eignarhald og eigenda-
stefnu. Eigendastefna gerir mogulegt ad na fram samstilltum og sameiginlegum adgero-
um eigenda. Porfina fyrir slika stefnu ma rekja til umbodsvanda og vandamala honum
tengdum sem upp geta komid milli eigenda, milli eigenda og stjornar, sem og stjornenda.
Pa hafa samstilltar adgerdir eigenda verid nefndar sem teekifeeri til aukinnar sjalfbaerni og
samfélagslegrar abyrgoar (van Tulder, 2018). Eigendastefna sem lysir sameiginlegri rodd
allra eigenda (hvort heldur meiri- eda minnihluta eigenda) og framtidarsyn geeti haft ahrif
par a. Eitt markmid rannsdknarinnar er ad skoda hvernig eigendastefna gerir pad.

Neest er fjallad nanar um rannsoknina og adferd. Pa er fariod yfir nidurstoour peer sem
rannsoknin leiddi i ljos. Ad lokum er umraeda og gerdar eru tillogur ad framtidarrann-
soknum.

3 Rannsoknaradferd

Notast var vi0 eigindlega rannsdknaradferd til ad fa djupan skilning a vidfangsefninu
enda getur slik adferd 4 rikulegan hatt lyst viofangsefninu (Siggelkow, 2007). Notud var
kerfisbundin adferd grundadrar kenningar (grounded theory) (Glaser og Strauss, 1967)
vid gagnadflun og greiningu. Gognum var safnad ur moérgum og 6likum attum; unnin
var vettvangsrannsokn par sem skrifadir voru minnispunktar & vettvangi, framkveemd
var gagnagreining byggd 4 frumgdgnum og annars stigs gognum. Pa voru tekin vio-
tol vio hagaoila sem tengdust eigendastefnu med o6likum heetti. Hinn freedilegi grunnur
rannsOknarinnar var préadur i gagnvirkum takti vid nidurstodur rannsdknarinnar en par
sem rannsoknin er & konnunarstigi er ekki sett fram eda profud tilgata um eigendastefnu.
Freedilegi hlutinn er grunnur ad ramma til ad reeda nidurstodurnar.
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3.1.1 Vil d fyrirteeki 0g patttakendum

Orkuveita Reykjavikur var valin til pessarar rannsoknar. Rannsakendur héfou Sheft ao-
gengi a0 fyrirteekinu og gdgnum sem ekki eru 60rum adgengileg. P4 voru eigendur, stjorn
og stjdrnendur fyrirtaekisins viljugir ad taka patt i rannsdkninni sem og adilar ur vidskipta-
lifinu en pad er mikilveegt rannsokn af pessari gerd (Patton, 2002). Pad hafdi mikil ahrif &
valid ad heegt er ad kafa djupt i skodanir og pekkingu sem patttakendur bua yfir. A0 na til
patttakenda ar dlikum attum er mikilveeg leid til a0 lagmarka hlutdreegni og auka areidan-
leika nidurstadna.

A grunni laga um Orkuveitu Reykjavikur (16g 136/2013) gerdu eigendur med sér sam-
eignarsamning sem skyrir nanar abyrgd og valdmork. I sameignarsamningnum (Orku-
veita Reykjavikur, 2022) segir ad eigendur skuli mota sér eigendastefnu. Eigendastefnan
(Orkuveita Reykjavikur, 2014) var sampykkt samhljoda af eigendunum premur arid 2012
og var par me0 fyrsta eigendastefna sem sett var fyrir orkufyrirteki 4 Islandi. Eigendur
motudu stefnuna 1 kjolfar hremminga efnahagshrunsins 2008 sem fyrirteekio for illa ut ur.
Radast purfti { umfangsmiklar adgerdir til ad bjarga fyrirteekinu fra gjaldproti. Peer ad-
gerdir voru tvipeettar og folu i sér annars vegar skammtima fjarhagsleg markmio og hins
vegar motun eigendastefnu til ad setja leidarljos og framtidarsyn til lengri tima.

batttakendur 1 rannsokninni voru valdir it fra veentu framlagi peirra med tilliti til pess
hvada pekkingu og reynslu peir hofou af eigendastefnu. Tekin voru viotol vid 19 adila, a)
fimm fulltriia eigenda (nuverandi og fyrrverandi), b) fjéra ntiverandi og fyrrverandi adila
i stjorn, c) prja naverandi stjornendur og d) sjo adila 1 atvinnulifinu sem ekki tengjast fyrir-
teekinu. Ekki er gerd nanari grein fyrir vidmeelendum eda peim lyst en pad pjonar ekki
tilgangi rannsdknarinnar auk pess sem pad hefdi opinberad patttakendur.

3.1.2 Gogn og gagnagreining

Aflad var gagna a timabilinu 2018 til 2020. Fyrst var safnad skriflegum gognum, annars
vegar annars stigs gognum svo sem utgefnum skyrslum og upplysingum af heimasiou
fyrirtaekisins um uppruna, tilgang og hlutverk pess. Pa er eigendastefnan 6llum adgengi-
leg 4 heimasidu fyrirteekisins sem og sameignarsamningur eigenda (Orkuveita Reykja-
vikur, 2022). T 6dru lagi var safnad fyrsta stigs gognum og voru par helst fundargerdir
stjornar allt fra 2012 til arsins 2020. Hluti fundargerdanna telst til annars stigs gagna en
peer eru fra november 2017 opinberar a heimasidou www.or.is.

Vettvangsrannsokn var framkveemd & arinu 2019 par sem einn rannsakenda sat alls 12
stjiérnarfundi og skrifadir minnispunktar. Oll gdgn sem safnad var voru kédud, flokkud og
svo voru pemu greind. Algengustu pemu sem fram komu voru: samstilling, langtimasyn,
dkvardanataka og sjdlfbeerni.

A9 lokinni fyrstu umferd gagnagreiningar var pemaflokkunin notud til ad atbta half-
stadladan spurningalista fyrir opin viotol vid patttakendur. Hvert viotal tok ad medaltali
um klukkustund. Patttakendur voru spurdir opinna spurninga sem gerdi peim kleift ad
svara med peim heetti sem pekking peirra og reynsla gaf tilefni til. Pannig var ekki spurt
spurninga sem hefdu adeins gefid patttakendum feeri a4 pvi ad svara jatandi eda neitandi
(Becker, 1998).

Vidtolum var skipt upp 1 fyrri og seinni umferd.

1. T fyrri umferd vidtala 4rid 2018 voru tekin alls tolf vidtol vid eigendur, stiornendur
og stjorn fyrirteekisins. Markmio peirra viotala var a0 fa djupan skilning & hugtakio
~eigendastefna” og til ad skilja viohorf viodmaelanda i gard eigendastefnu. Hvert vio-
tal tok um klukkustund og einn hofunda tok pau augliti til auglitis & peim stad
sem vidmeelendur voldu. Arid 2019 for fram kédun og gagnagreining peirra vio-
tala, hvort tveggja handvirkt en einnig var studst vid gagnagreiningarforritido Nvivo.
Pemun voru: samstilling, langtimasyn, traust og dkvardanataka. Pessi pemu voru tengd
viod freedilegan grunn eigendastefnu og var peim skipt upp eftir pvi hvort pau studdu
freedilegan grunn edur ei.
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2. Seinni umferd vidtala var arid 2020 pegar tekin voru viotol vid adila ar islensku
atvinnulifi. Markmid peirra vidtala var ad fa fram skodanir viomeelenda & eigenda-
stefnu Orkuveitu Reykjavikur og hvada ahrif htin hefdi 4 imynd og traust til fyrir-
teekisins. Tekin voru viotol vid sjo leidtoga 1 atvinnulifinu og féru pau fram rafreent
enda st6d Covid 19-faraldurinn sem heest 4 peim tima og til ad tryggja oryggi var
akvedid ad hittast ekki augliti til auglitis. Kédun gagna og pemun sem birtust voru:
stjornarhattir, traust, dkvardanataka og sjdlfbeerni. Pemun voru pvi neest greind og not-
ast var vi0 beinar tilvitnanir { vidmeelendur.

Til ad tryggja areidanleika i tulkun gagna og kddun peirra téku tveir hofunda pad ad sér.
Peir stilltu upp pemum hvor 1 sinu lagi og baru pau saman adur en lokid var vid kédun
gagnanna, til ad tryggja ordheldni. Einn hofunda var i tvofoldu hlutverki sem starfsmaodur
fyrirteekisins og starfar sem slikur i samreemi vid eigendastefnuna sem og adrir peir patt-
takendur sem starfa hja fyrirteekinu. Allir prir h6fundanna téku patt i ad talka nidurstoour
til ad lagmarka hlutdreegni og auka areidanleika. { neesta kafla er farid yfir pemagreiningar
og nidurstodur rannsoknarinnar.

4 Niourstoour

Tilgangur rannsoknarinnar er ad ryna i eigendastefnu sem hugtak og verkfeeri i stjornar-
hattum fyrirteekja. Einnig er setlunin ad skoda hvernig eigendastefna hefur ahrif a stjérnar-
heetti opinbers fyrirtekis og tekid deemi sem tengist sjalfbeerni og samfélagslegri abyrgo.
Ut fr4 pemagreiningu benda nidurstodur til pess ad virkt eignarhald, 4byrgt eignarhald og
samstilltar adgerdir eigenda geti haft dhrif 4 langtimasyn og sjalfbeerni fyrirteekja. Eins og
sja ma 4 mynd 1 um freedilegan grunn rannsdknarinnar pa hafa nidurstédur rannsoknar-
innar haft ahrif 4 pad til hvers konar heimilda, atrida og patta 1 freedunum hefur verid litio
vid utfeerslu 4 hinum freedilega ramma sem notadur er til ad reeda nidurstodurnar.

Eins og segir i adferdafraedikaflanum pa var leitad eftir aliti par til beerra hagadila med
halfstodludum opnum vidtélum. Med pvi méti var haegt ad skilja hlutverk og eftirfylgni
eigendastefnu hja pvi fyrirteeki sem var til skodunar. Notast var vid eigindlega rannsoknar-
aoferd og grundada kenningu til ad kdda gogn og finna sameiginleg pemu. Tafla 1 hér fyrir
nedan hefur ad geyma yfirlit yfir pau pemu sem greind voru og pekja peirra reiknud. Fario
verdur yfir hvert pema i undirkéflum sem fylgja 1 kjolfario.

Tafla 1
bemu og greining
Pema Nidurstada Fjoldi tilvika Hlutfall
Synir fram a studning vid samstillingu 232 92%
1 Stydur vio samstillingu
Neikveed ahrif & samstillingu 21 8%
Stydur langtimasyn 74 86%
2 Stydur vid langtimasyn
Styour ekki langtimasyn 12 14%
3 Stillir stjérn saman vid veentingar Stadfest 137 93%
og hagsmuni eigenda Ostadfest 10 79%
Jakvaed ahrif 59 98%
4 Hefur ahrif 4 traust
Neikveed ahrif 1 2%

4.1.1 Samstilling og sameiginlegar adgerdir eigenda

Til ad byrja med var reynt ad atta sig & skodunum patttakenda & pvi hvort eigendastefna
studladi ad samstillingu eigenda og pa med hvada heetti htin gerdi pad, eda ekki. Nidur-
stodur vidtalanna syndu fram 4 pad ad eigendastefna er stjornarhattarlausn sem setur
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fram vilja eigenda og leidbeinir peim sem starfa { peirra umbodi. A sama hétt leysir eig-
endastefna pann vanda sem skapast getur ef meirihlutaeigendur nyta hlutfallsrétt sinn 4
kostnad minni eigenda enda verda ekki gerdar breytingar & henni nema i samkomulagi
eigenda. Med pvi a0 komast a0 samkomulagi um sameiginlega syn eigenda er studlad ad
samstillingu peirra og lagdur grunnur ad sameiginlegum adgerdum.

Med pemagreiningu var heegt ad skoda pad hvernig eigendastefnan hefdi haft ahrif ad
mati svarenda & sameiginlegar adgerdir eigendanna. Nidurstodur gefa sterkar visbend-
ingar um pad ad eigendastefnan sé i reynd plagg sem ytir undir samstillingu og sameigin-
legar adgerdir og samstarf eigenda (232 kéouo tilvik eda 92% beirra, til mots vio 21 tilvik
8%, sem gafu til kynna ad htun veeri pad ekki). Sja aftur toflu 1. Hvatinn til pess ad mota
eigendastefnu var 1 reynd porfin til samstillingar eigenda. Einn viomeelenda, stjérnandi,
kallaoi eigendastefnu ,samstarfssattmala eigenda”. Hvatinn, og naudsyn pessarar sam-
stillingar eigenda, med ordum eins stjornarmedlims:

Hvatinn var ad i raun samreema skodanir eigendanna sem snta ad hlut-
verki fyrirteekisins og i raun og veru ad na eigendahépnum saman. Pad
gengur ekki ad pad sé endalaust verid ad skipta um , kars” pegar madur er
a0 styra storu fyrirtaeki, pad bara gengur ekki upp. Pt parft ad horfa til svo
langrar framtidar, pu veist, pegar pu ert med svona fyrirteeki { hondunum.

b6 var einn medlimur stjornar sem fannst ad heildarstefna eetti ad geta gert petta. Vio-
meelandinn lysti pvi pannig:

Eg tel eigendastefnuna, ég tel hana bara vera hluta af heildarstefnumétun
fyrirteekisins.

Stundum var kannski engin svona sérstok stefnumaétun en stefnan var mjog skyr.

P6 benti sami viomeelandi 4, og 1 nokkurri métsdgn vid framangreint, ad 0ljos stefnu-
motun pyrfti ndnari skyringar vio:

A endanum pé verda [urdu] menn ad komast ad sameiginlegri nidurstodu
um ad kannski purfi skyrari stefnumotun.

AQ pvi sOgou er pad einmitt tilgangur eigendastefnunnar ad skyra hlutverk eigendanna
(Orkuveita Reykjavikur, 2014). Pad er ordad svo i eigendastefnu fyrirteekisins:

Med skyrri eigendastefnu er leitast vio ad skyra hlutverk og abyrgd eig-
endanna og tryggja patttoku peirra i akvorounum um mikilveeg malefni og
stefnumorkun. Pannig 4 eigendastefnan ad tryggja lydreedislega, gagnsaeja,
faglega og skilvirka stjornun fyrirtaekisins.

[ 1j6si pess ad vidmeelandi 1 stjérn benti 4 mikilveegi pess ad ekki yrdi skipt um kurs, pa
verdur neest fjallad um pema sem birtist vid kodun gagnanna og snyr ad langtimasyn.

4.1.2 Langtimasyn
[ freedilegri umfjollun er lyst mikilveegi abyrgs eignarhalds til studnings langtimasynar.
Pratt fyrir ad skilningur viomeelenda a timalengd langtimasynar hafi ekki verid greindur
sérstaklega, pa var pad ljost ad att var vid lengri tima en 10 ar. Ad pvi s6gou getur verio
erfitt ad fa eigendur til ad taka abyrgo til langs tima a kostnad skammtimahagnadarsjonar-
mida. Lagt var upp med ad virkt eignarhald geeti studlad ad langtimasyn og eetlunin var ad
skoda hvort eigendastefna veeri lausn sem styddi vio syn til lengri tima i stad skemmri tima.
Nidurstodur syndu ad langtimasyn var mikilveeg ad mati viomaelenda og ad eigenda-
stefna veeri lausn par sem 1 henni veeru tiltekin leidarljos til langs tima. Langtimasyn var
pannig studd i vidtolunum. Kooud gogn syndu fram a 74 tilvik (86%) par sem eigenda-
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stefna beeri med sér leidarljos til langrar framtidar en 1 12 tilfellum (14%) voru viomeelend-
ur 6sammala pvi (sjd aftur toflu 2). Einn handhafa eigendavalds var spurdur um pydingu
eigendastefnunnar fyrir eigendurna:

Huin er ad lysa langtimasyn ... og viljanum ... vid viljum hafa stjornarmenn
sem vinna eftir markmidoum sem eru sett ... viljum ad pau [stjornin] séu
fyrst og fremst ad huga ad hag fyrirtekisins og pvi ad framfylgja abyrgri
syn eigenda & langtimahagsmuni fyrirteekisins.

Po er eigendastefnan ekki svo ndkveem ad stjorn hafi ekki svigram til sjalfsteedrar akvaro-
anatoku eda til setningar stefnu og markmida i att til framtidarsynar eigendanna. Eigenda-
stefnan er ramminn sem stjorn starfar innan. A0 pvi gefnu ad eigendastefna lysi syn eig-
endanna og leidarljosi til langrar framtidar til a0 ekki sé sifellt verid ad skipta um ,kuars”
pa skipti pad viomeelendur, 1 stjorn og eigendur, mali ad samstilling naedist peirra 4 milli.
Um bpad er fjallad neest.

4.1.3 Samstilling stjérnar vid ventingar 0g hagsmuni eigenda

A0 mati viomeelenda var skyrleiki eigendastefnu vardandi vilja eigenda mikilvaegur. Eig-
endur hefdu gert pad nokkud skyrt hver vilji peirra veeri og hvert peir vildu fara meo fyrir-
teekio, hver veeru peirra leidarljos og framtidarsyn. Einn handhafi eigendavalds {1 fyrir-
teekinu nefndi:

Eigendur telja sig svona nokkurn veginn vita hvert fyrirtaekio 4 ad stefna
og er a0 stefna. Félagsstjornin, eda medlimir hennar, vita hvert peir eiga ad
fara meo fyrirteekid. Pannig ad badir [eigendur og stjorn] eru med svona
svolitid ,comfort” fyrir pvi ad peir séu ad gera pad sem er eetlast til af peim.

Stjornendum veeri pa ljost til hvers veeri aetlad af peim. Viomeaelendur litu pad jakvaedum
augum. Nidurstodur kdéounar syndi fram 4 ad eigendastefna hafdi jakveed ahrif a sam-
stillingu og samvinnu stjornar og eigenda. Nidurstodur syndi ad eigendastefna studli ad
samstillingu eigenda og stjérnar eda i 93% tilfella & moti 7% tilfella sem syndu fram & hid
gagnsteeda.

Stjornarmadur adspurdur hvort um veeri ad raeda einhverja samstillingu eigenda og
stjornar sem hluta af eigendastefnu , jd, og [eigendur ] eru lika sem sagt dbyrgari, pd er ég meira
ad meina svona ,,committed””.

[ 1j6si pess ad med eigendastefnu verdur framtidarsynin skyr og ad hun gefi stjérn
akvedna stadfestingu (,,comfort”) fyrir pvi ad hiin sé a0 gera pad sem eetlast er til af henni,
pa syndu gognin fram 4 pema sem kom ekki fram { freedilega kaflanum. Pad var aukio
traust og audveldari dkvardanataka sem fjallad er um neest.

4.1.4 Traust og dkvardanataka

Framangreind pemu kallast ad morgu leyti & vid pann freedilega grunn ad eigendastefnu
sem fjallad var um 1 kafla 2. Rannsoknin leiddi hins vegar til greiningar 4 pema sem ekki
hefur verio reett i fredunum ad sama marki. Petta pema er traust. Eigendastefna hefur ad
mati vidmeelenda jakvaed ahrif 4 traust milli hagaodila. K6dun leiddi 1 [jés mikinn studning
vi0 traust, 98% medan 2% voru neikveed. Reyndin var st ad vidomelendum fannst eig-
endastefnan studla ad gagnseei og trausti milli hagadila. Gagnseei er eitt peirra leidarljosa
sem eigendastefnan tilgreinir og um mikilvaegi pess sagoi einn adili i stjorn , gagnseei er
algjort lykilatridi og an pess er eiginlega vonlaust ad byggja upp traust”.

[ framkveemd sogdu adilar i stjérn ad heegt veeri ad visa til eigendastefnunnar til ad
tryggja pad ad pau veeru a0 fylgja eftir dkveedum hennar og nyta hana markvisst til stefnu-
midadrar dkvardanatoku. Einn stjornarmanna svaradi svo pegar hann var spurdur ad pvi
hvort eigendastefna veeri mikilveegur hluti stjérnarhatta:
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Eg held pad veeri miklu erfidara ad vera stjornarmadur 4n eigendastefnu.
Af pvi a0 eigendastefna er svona tiltdlulega almennt ordud pannig ad
stjornin parf oft ad taka mikilveegar akvardanir en peer eru um utfeerslur
og leidir og gerir pad innan eigendastefnunnar. En stjérnarmenn vita pa
lika til hvers er eetlast til af peim.

4.1.5 Stjornarheettir, sjalfbaerni og samfélagsleg abyrgo
Til ad kanna ahrif eigendastefnu 4 akvardanatoku stjorna og hvort abyrgt eignarhald leidi
til aherslu 4 meira en fjarhagslegan arangur og syni fram a metnad vardandi sjalfbeerni og
samfélagslega abyrgd voru tekin viotol vid stjornendur i atvinnulifinu. Markmid pessara
vidtala var ad fa annad sjonarhorn en eigenda og stjornenda vardandi eigendastefnu og
ahrif 4 sjalfbaerni. Petta var gert til ad ekki veeri reitt eingdngu a skodanir peirra sem ad
henni standa med beinum heetti. Kédun gagna og pemun sem greind voru: stjérnarhettir,
traust, akvardanataka og sjalfbaerni.

Einn leidtogi atvinnulifsins & fjdrmalamarkadi ordadi tengsl og samhengi eigenda-
stefnu, trausts og akvardanatoku um sjalfbaerni 4 eftirfarandi hatt:

Stjornarhattarteeki 4 bord vio eigendastefnu, eins og Orkuveita Reykja-
vikur hefur innleitt hja sér, er 1 eftirleeti hja okkur par sem vid viljum sja
skyran eigendastruktur, samfélagslega abyrgo og sjalfbaerni & heesta stigi.
A0 taka hagnad fram yfir tilgang veeri ekki til marks um ad stefnu um sjalf-
beerni veeri fylgt. Vid vitum a0 krisan [krisunni] [Covid 19] verdur fljotlega
lokid og ef eitthvad, pa mun hdn skilja ad pa sem sannarlega fylgja eftir til-
gangi sinum og peim sem gera pad ekki. Vid erum hlynnt peim fyrrnefndu.

Yfirmadur eignastyringar beintengir fjarhagslegan drangur fyrirteekisins 1 utgafu greenna
skuldabréfa vio sjalfbaerni og stjérnarheetti:

Vid traum pvi ad drangurinn sé ad hluta tilkominn vegna mjog skyrrar
eigendastefnu sem hefur jakvaed ahrif 4 stjornskipulagio en ekki sist ad
fyrirtaekio virdist standa vid stefnu sina um sjalfbaerni og samfélagabyrgo.

AJ pessu s0gou eru 1 naesta kafla umreedur um nidurstodu rannsdknarinnar og gerd til-
laga ad frekari rannséknum.

5 Umraoda og frekari rannsoknir

[ pessari grein hefur eigendastefna og ahrif stefnunnar 4 stjérnarhaetti opinbers fyrirtaekis
verid 1 brennidepli. [ greininni hefur verid settur fram fraedilegur grunnur 1 peim tilgangi
a0 fjalla um og skilgreina hvaod felst i eigendastefnu. Fraedigrunnurinn er jafnframt hugs-
adur sem rammi fyrir umreeduna um eigendastefnu sem hugtak ut frd nidourstooum raun-
rannsOknarinnar sem lyst var hér ad framan. Beaedi freedilega rannsoknin og raunrann-
soknin benda til ad atridi eins og virkt eignarhald, hluthafavirkni og abyrgt eignarhald
hafi mikla pydingu vardandi eigendastefnu. Nidurstodur syna akvedinn samhljom vid
pann freedilega grunn sem finna matti um eigendastefnu.

Fyrirliggjandi rannsoknir syna ad hugtakio og fyrirbeerid eigendastefna hefur nanast
frd upphafi i proun freeda um stjornarheetti verid i aukahlutverki og var lengi vel vanraekt
(Collin, 2001). Pvi er mikil porf a frekari rannséknum og med peirri rannsdkn, sem hér er
fjallad um, er hugtakid skilgreint nanar og tekin deemi sem ttskyra pad med ordum patt-
takenda rannsdknarinnar. Pa gefur nidurstada rannsdknarinnar til kynna hvad ytri adilar
segja um pad hvernig eigendastefna hefur ahrif & stjornarheetti og tengslin vid abyrgo og
arangur meo hlidsjon af demum um dherslur fyrirtekisins sem skodadar eru vardandi
sjalfbeerni og samfélagsabyrgo.
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[ 1j6si pess ad umbodskenningin (Alchian og Demsetz, 1972; Jensen og Meckling, 1976;
Fama, 1980) beindi sjdnum ad peim vanda sem verdur til pegar adilar hafa dlika hagsmuni
og mismunandi markmid er mikilveegt ad skapa adsteedur sem koma i veg fyrir hags-
munadrekstur milli eigenda og stjornenda. Framan af hafa stjornarhattarfreedi lagt megin-
aherslu 4 eftirlitshlutverk stjorna til ad afstyra umbodsvandanum (Fama og Jensen, 1983a,
1983b). Pegar ahersla stjornarhatta for upp ar 1990 ad beinast i auknum meeli ad virku og
abyrgu eignarhaldi foru spjotin ad beinast ad eigendunum sjalfum og pvi sjonarhorni ad
fyrirteeki séu gerd dbyrg fyrir aedri tilgangi en hagnadarsjonarmidoum eingéngu (Mayer,
2013, 2018; Thakor og Quinn, 2013, 2018). [ pvi samhengi er talad fyrir langtimaeignarhaldi
og virdisskopun (Mayer, 2013, 2018).

Petta ytti undir spurninguna med hvada heetti eigendur geti stillt saman strengi (Scho-
on og Cox, 2018) og unnid saman med sameiginlegum adgerdum i att ad sameiginlegri
syn (van Zanten og van Tulder, 2018). Rannsdknin a eigendastefnu Orkuveitu Reykjavikur
og ahrifum hennar 4 stjérnarheetti, at frd deemum um sjalfbeerni og samfélaglega abyrgo,
bendir til ad med eigendastefnu hafi skapast mikilveegur grundvollur fyrir eigendur til ad
tala einni roddu og studla ad abyrgu eignarhaldi med sameiginlegum adgerdum og virkari
samvinnu, (Olson, 1965; Schoon og Cox, 2018; van Zanten og van Tulder, 2018) en adur
og um leid studli eigendastefna ad pvi ad sett sé leidarljds til langs tima. Pad stydur vid ad
eigendur eru annad og meira en eingdngu fjarfestar (Hirschman, 1970).

Nidurstodur rannsdknarinnar kallast & vid pad sem sett er fram sem freedilegur grunnur
eigendastefnu og gognin benda til pess ad eigendastefna, sem leggur sameiginlegar linur
eigenda, studli ad samstodu eigenda, samstillingu stjérnenda vid langtimasyn eigenda og
a0 hun studli jafnframt ad auknu trausti enda geetu eigendur treyst pvi ad peir sem starfa
i peirra umbodi fylgi stefnu peirra og langtimasyn an pess ad vera svo ndkveem ad hun
komi { veg fyrir sjalfsteeda dkvardanatoku. ZAtla ma ad dkvardanataka sé skilvirkari hafi
eigendur 40ur sammeelst um meginlinur. Eigendastefna er til studnings dkvardanatoku
stjornar og stjorn feer skyrari skilabod med eigendastefnu og hvada linur eigendur leggja.
Petta eetti ekki ad koma & kostnad sjalfsteedi stjorna par sem einstakir stjornarmenn geta
eftir sem adur komid andsteedum sjonarmioum a framfeeri og bloskri eigendum starfsemi
stjornar eda fulltria 1 stjorn er haegt ad skipta peim ut enda minnki traust eigenda i peirra
gard. EkKki er til samhljéma skilgreining & trausti (Jonsdottir, 2018; Kantsperger og Kunz,
2010; Xie og Peng, 2009) enda er pad hugleegt. Ein skyring pess er st ad adili sé tilbtiinn ad
reida sig & annan vegna pess ad hann hafi tiltrt1 4 honum (Fridrik Eysteinsson og Pérhallur
Orn Gudlaugsson, 2010) sem pa stydur dkvardanatoku (Hoey o.fl., 2021).

Deemid um eigendastefnu Orkuveitu Reykjavikur, sem hefur ad geyma fyrirmeeli
sem takmarkar umbod stjérnar, syndi ekki fram & andstodu vid dkveedid. Stjdornarfdlk og
stjornendur litu pad jakveedum augum ad hafa skyran ramma til ad starfa eftir enda aud-
veldadi pad peim dkvardanatoku pegar vilji eigendanna var skyr. Pegar skooud voru ahrif
eigendastefnu 4 stjornarheetti med hlidsjon af sjalfbeerni og samfélagslegri abyrgd matti
sja aherslu & samvinnu og samstillingu eigenda, stjornar og stjdrnenda (stjornarhatta)
(Schoon og Cox, 2018) sem studladi ad arangri og skuldbindingu vid sjalfbeerni.

Nidurstodur rannsoknarinnar syna pé ad pad kunna ad skapast adsteedur par sem tak-
morkun & dkvardanatoku stjérna sé litin jakveedum augum enda sé verkaskipting milli
eigenda og stjornar pa skyr og gagnse. Vidomelendur matu pad sem svo ad gott veeri ad
vinna 1 pagu eigenda pegar vilji eigenda og framtidarsyn veeru alveg ljds. Vidtolin leiddu
ekki 1 ljos andstodu vid pau akveedi og dkvardanir sem eigendastefna fyrirteekisins kvad
a um ad skyldu koma til eigenda til skodunar og sampykkis. Pad hefdi ekki komid hof-
undum 4 dvart ef pad hefdi verid reyndin. En pvert & moti fannst vidmeelendum 1 stjorn,
og ekki sist stjornendum, kostur a0 vita til pess ad pau veeru ad taka dkvardanir i takti vio
framtidarsyn og vilja eigenda til langs tima. Petta leiddi ekki til akvordunarfelni enda er
eigendastefnan ekki svo ndkveem ad stjorn hafi ekki svigrum til sjalfsteedrar dkvardana-
toku. P6 eru mogulegar hindranir vid pad ad starfad sé til samreemis viod eigendastefnu.
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beer sntia ad skilningi, virdingu og hollustu vid eigendastefnuna. Skilji adilar ekki tilgang
hennar sem hluta af stjérnarhattum eda virdi ekki tilgang hennar nytast ekki teekifeerin
sem i henni eru félgin. Pess vegna er mikilveegt ad eigendur séu upplystir med reglu-
bundnum heetti um pad hvernig er unnid til samreemis vid hana pannig ad hun verdi hluti
stefnumidadra stjornarhatta og eftirfylgni.

Pad eru takmarkanir 4 pessari rannsékn. Um eitt tilvik er ad reda og eigendur fyrir-
teekisins eru fair. Eignarhaldid er takmarkandi pattur en eigendurnir eru sveitarfélog. Ekki
er vist ad sama nidurstada fengist ef fyrirteeki med annars konar eignarhald veeru skodud.
Hins vegar gefur pessi rannsokn djupan skilning & viohorfum og skodunum patttakenda
pessarar raundeemisrannsdknar. Pa er einn héfundanna 1 tveimur hlutverkum. Pad eru
aftur & moti engar visbendingar um ad tvofalda hlutverkid hafi haft nokkur ahrif 4 svor
viomelenda. Pvert 4 moti var haegt ad byggja a pekkingu og trausti vid gagnadflun sem
stada hofundar gerdi kleift ad komast ad frumgdégnum og til ad f& sampykki fyrir pvi
a0 vera a vettvangi. Af takmorkunum leidir ad setja verdur fyrirvara um alheefingargildi
nidurstadna. Pad er évist a0 heimfera megi nidurstoou rannsdknarinnar a oll fyrirteeki.
bratt fyrir pad er haegt ad draga almenna alyktun og leggja til frekari rannsdknir; med
pvi ad huga ad pvi ad leysa umbodsvanda med abyrgu eignarhaldi, studla ad samstill-
ingu og sameiginlegum adgerdum eigenda og stjérnar sem starfar i peirra umbodi sem og
skuldbindingu vio sjalfbeerni til langs tima ma eetla a0 fyrirteeki geti haft gagn af pvi nyta
eigendastefnu sem undirstodu godra stjornarhatta. Pad er lagt til ad frekari rannsdknir
verdi gerdar a eigendastefnu og kannad med megindlegri adferdarfreedi hvort freedilegur
grunnur eigendastefnunnar haldi enda & umreeda um hana erindi inn 1 virka umraedu 1
tengslum vi0 breyttar dherslur i pjodfélaginu og ekki sidur vegna nyrra og meiri krafna
um skyrslugerd stjornar og stjornenda til eigenda og annarra hagadila.
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Vidauki
Yfirlit yfir hugtok og pydingu peirra

Enskt heiti Islensk pyding
Active ownership Virkt eignarhald
Responsible ownership Abyrgt eignarhald

Loyalty shares

Ownership strategy
Collective actions of owners
Free riding

Shareholder value
Stakeholder value

Voice

Exit

Grounded theory

Polinmétt fjarmagn eda , trygglyndishlutir”
Eigendastefna

Samstilltar og sameiginlegar adgerdir eigenda
Frifarpegavandamal
Hluthafasjonarhorn/virdi fyrir hluthafa
Hagadilasjonarhorn/virdi fyrir hagadila

R6dd / Tala roddu / eda nyta atkveedi sitt
Ganga ut eda heetta patttoku

Grundud kenning




