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Útdráttur  

Umboðsvandi í hlutafélögum 

Í ritgerðinni er fjallað um umboðsvanda í hlutafélögum milli stjórnenda og hluthafa. 

Rannsóknarspurning og markmið ritgerðarinnar er að kanna hvort koma megi í veg fyrir 

umboðsvanda milli þessara aðila en til þess að komast megi að niðurstöðu um það er 

nauðsynlegt að finna orsakir slíks vanda.  

Í því skyni var framkvæmd rannsókn á því hver tilurð umboðsvanda er sem og hvaða þættir 

það eru sem hafa áhrif á umfang umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. Lagaákvæði 

íslensku hlutafélagalaganna, sem hafa það að markmiði að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra 

milli stjórnenda og hluthafa, voru einnig skoðuð nánar en slík ákvæði verða að teljast 

mikilvæg til þess að mögulegt sé að draga úr umboðsvandanum. Þá var að síðustu 

framkvæmd rannsókn á því hvaða leiðir séu helst færar til þess að draga úr umboðsvanda 

milli stjórnenda og hluthafa. 

Niðurstaða höfundar er sú að góðir stjórnhættir hlutafélaga, árangurstenging launa, réttindi 

hluthafa og virk réttarúrræði geta mögulega komið í veg fyrir umboðsvanda milli stjórnenda 

og hluthafa í litlum hlutafélögum. Í stórum hlutafélögum er hins vegar nær útilokað að útrýma 

umboðsvanda milli þeirra. Meirihlutaræði er grundvallarregla í félagarétti og meirihluti 

hluthafa hefur afgerandi áhrif á niðurstöðu hluthafafundar. Því er sjaldan eða aldrei unnt að 

mæta öllum óskum minni hluthafa. 

Eftir hrun íslenska fjármálamarkaðarins og gjaldþrot fjölmargra fyrirtækja er mikilvægt að 

endurheima traust og trúverðugleika fjárfesta á íslensku viðskiptalífi. Nauðsynlegt er að gefa 

umboðsvanda meiri gaum en atburðir síðustu ára hafa sýnt hversu mikilvægt er að gott 

samband sé milli stjórnenda og hluthafa. Því er eitt af mörgum nauðsynlegum skrefum, í þá 

átt að endurreisa íslenskt efnahagslíf, að draga úr umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. 

  



 

Abstract 

Agency Problem in Limited Companies 

This thesis discusses agency problem in limited companies between managers and 

shareholders. The research question, and the objective of the thesis, is to examine whether 

agency problem between managers and shareholders can be prevented. In order to come to a 

conclusion it is necessary to determine what causes such a problem. 

Consequently, a research was conducted on the origin of agency problem between managers 

and shareholders and what factors affect the extent of it. The legal provisions of the Icelandic 

company law, which goals are to prevent conflicts, were also examined in more detail. Such 

provisions must be considered important in reducing the agency problem. A research was also 

conducted on what means are available to reduce the agency problem between managers and 

shareholders. 

The author‟s conclusion is that good corporate governance, incentive agreements, 

shareholders‟ rights and effective legal remedies have the potential to prevent agency problem 

between managers and shareholders in small limited companies. In large limited companies it 

is, however, almost impossible to eliminate agency problem between managers and 

shareholders. Majority vote is a fundamental rule of company law and majority shareholders 

have a decisive influence on the outcome of the shareholders‟ meeting. Therefore there is no 

basis for fulfilling every wish the minority shareholders might have. 

After the collapse of the Icelandic financial market and bankruptcy of many companies it is 

important to regain investors‟ confidence and the credibility of the Icelandic financial market 

needs to be restored. It is therefore necessary to pay more attention to the agency problem as 

the events of recent years have underlined the importance of a strong relationship between 

managers and shareholders. One of many steps towards rebuilding the Icelandic economy is 

therefore to decrease agency problem between managers and shareholders. 
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1. Inngangur 

Undanfarin ár hafa orðið miklar breytingar á íslensku efnahagslífi sem markast af hruni á 

íslenskum fjármálamarkaði og gjaldþrotum margra stórra hlutafélaga. Áföll í kjölfarið hafa 

vakið upp fjölmargar spurningar um innviði íslensks viðskiptalífs, áherslur og ábyrgð 

hlutafélaga og stjórnenda þeirra. Vantraust í garð íslenskra fyrirtækja og viðskiptalífsins í 

heild er til vitnis um að margt hefur betur mátt fara og umfjöllun Rannsóknarnefndar Alþingis 

um aðdraganda og orsakir falls íslensku bankanna 2008 er samfelldur áfellisdómur yfir 

stjórnun bankanna. Margt bendir til brotalama í stjórnháttum íslenskra hlutafélaga fyrir hrun 

og að mikill umboðsvandi hafi verið til staðar innan íslenskra hlutafélaga. Fullt tilefni þykir 

því til að skoða umboðsvanda innan hlutafélaga nánar. 

Markmið þessarar ritgerðar er að kanna hvort koma megi í veg fyrir umboðsvanda innan 

hlutafélaga milli stjórnenda og hluthafa. Til þess að endurreisa íslenskt efnahagslíf þarf að 

endurheimta glatað traust fjárfesta og auka trúverðugleika þeirra á íslensk fyrirtæki, en fyrsta 

skrefið í þá átt er meðal annars að útrýma umboðsvanda. Viðfangsefni ritgerðarinnar er að 

kanna hvernig umboðsvandi milli stjórnenda og hluthafa birtist, hvaða þættir það eru sem hafa 

áhrif á umfang hans og hvaða leiðir eru helst færar til þess að draga úr umboðsvanda milli 

stjórnenda og hluthafa. 

Þrenns konar tegundir umboðsvanda geta verið til staðar innan hlutafélaga. Í fyrsta lagi er þar 

um að ræða hagsmunaárekstra milli stjórnenda og hluthafa félagsins. Umboðsvandinn sem af 

sambandi þeirra hlýst er til komin vegna þess að hagsmunir hluthafa (umbjóðenda) eru háðir 

atferli stjórnenda félagsins (umboðsmanna). Umboðsvandinn milli þessara aðila felur í sér 

freistnivanda sem snýst um tilhneigingu stjórnenda til að stýra hlutafélögum á þann hátt að 

hagsmunir þeirra séu í fyrirrúmi en hagsmunir hlutahafa settir skör neðar.  

Í öðru lagi er um að ræða hagsmunaárekstra annars vegar milli ráðandi eða meirihluta eigenda 

hlutafjár og hins vegar minnihluta eigenda hlutafjár. Umboðsvandi milli þeirra lýtur að því að 

meirihluti eigenda hlutafjár stýrir félagi, ræður stjórn og hefur ákvörðunarvald á hluthafafundi 

í krafti meirihluta atkvæða í félaginu. Freistandi getur því verið fyrir meirihluta eigenda 

hlutafjár að beita sér fyrir því að stjórnendur vinni í þeirra þágu og í raun dragi taum 

meirihlutans. Í sambandi þeirra er meirihluti eigenda hlutafjár umboðsmaður og minnihluti 

eigenda hlutafjár umbjóðandi en vandamálið felst í því að fá meirihluta eigenda hlutafjárins til 

að hugsa ekki aðeins um eigin hag, heldur einnig um hag eigenda minnihluta hlutafjárins.  
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Þá er í þriðja lagi um hagsmunaárekstra að ræða annars vegar milli hlutafélagsins sjálfs, og þá 

einkum hluthafa, og hins vegar annarra aðila sem félagið á í samningssambandi við, svo sem 

kröfuhafa, starfsmenn og viðskiptavini.
1
 Umfjöllun um umboðsvanda í hlutafélögum er því 

mjög viðamikil og nær ómögulegt er að gera grein fyrir öllum þeim álitaefnum sem á getur 

reynt. Vegna nauðsynlegrar afmörkunar verður umfjöllun þessarar ritgerðar eingöngu beint að 

þeim umboðsvanda sem myndast getur milli stjórnenda hlutafélags og hluthafa  þess. 

Umboðsvandi í hlutafélögum milli stjórnenda og hluthafa er fyrst og fremst til kominn vegna 

nauðsynlegs aðskilnaðar stjórnunar og eignarhalds. Slíkur aðskilnaður er sjaldgæfur í 

einkahlutafélögum en uppbygging þeirra er yfirleitt önnur en í stærri hlutafélögum. Í 

einkahlutafélögum eru eigendur hlutafélaga, það er hluthafar, oftast einnig stjórnendur 

félaganna. Hagsmunir stjórnenda og hluthafa renna því saman í mun meira mæli og minna er 

um hagsmunaárekstra innan einkahlutafélaga. Umboðsvandi er því gjarnan talinn mun minni í 

einkahlutafélögum.
2
 Eftirfarandi umfjöllun afmarkast því við hlutafélög nema annað sé 

sérstaklega tekið fram. 

Vegna þess að umboðsvandi í hlutafélögum milli stjórnenda og hluthafa er til kominn vegna 

aðskilnaðar stjórnunar og eignarhalds þykir nauðsynlegt að gera stuttlega grein fyrir 

uppbyggingu hlutafélaga og lögbundnu stjórnkerfi þeirra. Í 2. kafla verður því byrjað á að 

fjalla um helstu einkenni hlutafélaga, það er hina takmörkuðu ábyrgð hluthafa og stjórnkerfi 

hlutafélaga. Stuttlega verður gerð grein fyrir stöðu hluthafa og réttindum þeirra sem og helstu 

hlutverkum félagsstjórna og framkvæmdastjóra. Einnig verður fjallað stuttlega um  

aðdraganda að íslenskri hlutafélagalöggjöf. 

Til þess að svara spurningunni um hvort hægt sé að útrýma umboðsvanda milli stjórnenda og 

hluthafa er nauðsynlegt að komast að orsökum slíks vanda. Í því skyni verða ýmsir þættir 

skoðaðir út frá mögulegum áhrifum þeirra á umboðsvandann.  

Í 3. kafla verður tilurð umboðsvanda skoðuð nánar. Fjallað verður um ólíka hagsmuni 

stjórnenda og hluthafa og þá staðreynd að aðgangur hluthafa að upplýsingum er annar og verri 

en stjórnenda. Ljóst er að ákveðnir þættir í uppbyggingu hlutafélaga geta haft áhrif á umfang 

umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. Talið er að miklu máli geti skipt hvort stjórnendur 

hlutafélaga séu einnig hluthafar í félaginu sem þeir stýra og hvort eignarhald sé dreift eða 

samþjappað. Í 4. kafla verður því með nokkuð ítarlegum hætti fjallað um uppbyggingu 

                                                 
1
 Henry Hansmann og Reinier R. Kraakman, „Agency Problems and Legal Strategies“ í Reinier R. Kraakman 

ofl., The Anatomy of Corporate Law (Oxford University Press 2004) 21. 
2
 Mette Neville, „Conflicts in small and medium-sized enterprises“ í Paul Krüger Andersen, Nis Jul Clausen og 

Rolf Skog (ritstj.), Shareholder Conflicts (Thomson Sweet & Maxwell 2006) 88 – 89. 
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eignarhalds hlutafélaga og áhrif þess á umfang umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. Í 

því skyni verða helstu rannsóknir fræðimanna á því sviði skoðaðar og niðurstöður þeirra 

bornar saman. Einnig er talið að umboðsvandi milli stjórnenda og hluthafa sé almennt meiri í 

stórum hlutafélögum og hlutafélagasamstæðum og eftir því sem umboðskeðjan milli 

stjórnenda og raunverulegra eigenda hlutafjárins lengist eykst umboðsvandinn. Kannað verður 

hvernig einkenni hlutafélagasamstæðu opna möguleikann á því að hægt sé að öðlast mikil 

áhrif innan hlutafélags með lítilli fjárfestingu sem og hvaða áhrif mismunandi eignarhald 

innan hlutafélaga hefur á umfang umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. Í 4. kafla fer 

einnig fram athugun á því hvort skuldsetning hlutafélaga og réttarkerfi þjóða eða 

lagaumhverfi geti haft áhrif á umfang umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. 

Í 5. kafla verður stuttlega gerð grein fyrir helstu birtingarmyndum umboðsvanda milli 

stjórnenda og hluthafa sem og þeim ákvæðum hlutafélagalaga sem ætlað er að draga úr 

hagsmunaárekstrum milli þessara aðila. 

Að síðustu verður í 6. kafla leitast við að kanna hvernig helst megi draga úr umboðsvanda 

milli stjórnenda og hluthafa. Fjallað verður með nokkuð ítarlegum hætti um stjórnhætti 

hlutafélaga og hvernig heppilegast sé að standa að innleiðingu þeirra en góðir stjórnhættir 

hlutafélaga eru taldir mikilvægir til þess að draga úr umboðsvanda milli stjórnenda og 

hluthafa. Helstu niðurstöður endurskoðunar á íslenskum hlutafélagalögum og stjórnháttum 

hlutafélaga verða reifaðar í kaflanum en ljóst er að kröfur um gagnsæi og bætta 

upplýsingagjöf í hlutafélögum hafa aukist til muna.  

Í 6. kafla verður einnig fjallað um hvatakerfi sem byggja á árangurstengingu launa eða annars 

konar umbunarkerfi fyrir stjórnendur. Þá verður fjallað um helstu réttindi og réttarúrræði 

hluthafa en vegna nauðsynlegrar afmörkunar verður umfjöllun um réttarúrræði hluthafa 

einskorðuð við úrræði einkaréttarlegs eðlis og þau úrræði sem gera hluthöfum kleift að halda 

eignarhlut sínum í félaginu. Einnig verður stuttlega gerð grein fyrir því hvert æskilegt 

hlutverk löggjafans er við að draga úr umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. 

Að lokum verður gerð grein fyrir helstu niðurstöðum ritgerðarinnar og þær skýrðar.  
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2. Hlutafélagalöggjöfin og einkenni hlutafélaga. 

2.1 Aðdragandi núgildandi hlutafélagalöggjafar 

Með lögum nr. 77/1921 var fyrsta heildarlöggjöfin um hlutafélög lögtekin á Íslandi en lögin 

voru samin að danskri fyrirmynd.
3
 Árið 1952 var gerð tilraun til smíðar nýrrar 

hlutafélagalöggjafar og var frumvarp að nýjum hlutafélagalögum lagt fyrir Alþingi en það 

hlaut ekki afgreiðslu. Á árinu 1961 kom Norðurlandaráð á fót nefnd sem byggði á norrænu 

samstarfi um gerð samræmdrar hlutafélagalöggjafar og Ísland tók þátt í því samstarfi. Starfi 

nefndarinnar lauk árið 1969 með tillögum að löggjöf fyrir öll Norðurlöndin, að Íslandi 

undanskildu. Ný löggjöf um hlutafélög var lögfest hér á landi nokkrum árum síðar með lögum 

nr. 32/1978 um hlutafélög. Við samningu þeirra voru lagðar til grundvallar hinar samnorrænu 

tillögur, en mest var horft til dönsku hlutafélagalaganna nr. 370/1973, með hliðsjón af 

íslensku fjárhagskerfi og þjóðfélagsháttum.
4
  

Lög nr. 32/1978 tóku nokkrum breytingum í gegnum tíðina. Árið 1984 skipaði þáverandi 

viðskiptaráðherra nefnd sem fékk það hlutverk að endurskoða lög nr. 32/1978 og koma með 

tillögur að nauðsynlegum úrbótum. Nefndin skilaði frumvarpi sem var lagt fyrir Alþingi árið 

1986 en frumvarpið varð ekki að lögum fyrr en árið 1990, með gildistöku laga nr. 69/1989. 

Með lögunum voru gerðar veigamiklar breytingar á hlutafélagalöggjöfinni, meðal annars var 

lágmarksfjöldi stofnenda lækkaður í tvo einstaklinga eða lögpersónur og reglum um 

lágmarkshlutafé var breytt.
5
 Árið 1994 var aftur lagt fyrir Alþingi frumvarp um breytingar á 

lögum nr. 32/1978 en frumvarpið öðlaðist gildi með lögum nr. 137/1994. Þær breytingar sem 

þá voru gerðar leiddu beint eða óbeint af skuldbindingum Íslands samkvæmt samningnum um 

Evrópska Efnahagssvæðið og ákvæðum samningsins um félagarétt.
6
 Árið 1995 voru lög nr. 

32/1978 endurútgefin, sbr. 123. gr. laga nr. 137/1994, sem lög nr. 2/1995 um hlutafélög (hfl.). 

2.2 Einkenni hlutafélaga 

Hlutafélagaformið er lögbundið félagaform og um stofnun þess, hlutafé, stjórnkerfi og 

réttarstöðu hluthafa, meðal annars, gilda nokkuð strangar og ítarlegar reglur í 

hlutafélagalögunum.
7
 Hlutafélög eru skipulagsbundin félög sem oftast eru rekin utan um 

fjárhagslega starfsemi. Hlutafélög eru sjálfstæðir lögaðilar sem geta bæði notið réttinda og 

                                                 
3
 Alþt. 1977 – 1978, A-deild, 421. 

4
 Alþt. 1977 – 1978, A-deild, þskj. 51.- 49. mál, almennar athugasemdir, bls. 39. 

5
 Páll Skúlason, Lög um hlutafélög með skýringum. (Sleipnir 1994) 8. 

6
 Stefán Már Stefánsson, Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármálamarkaðir (Hið íslenska bókmenntafélag 2003) 1. 

7
 Áslaug Björgvinsdóttir, „Hlutverk félagsstjórnar í hlutafélögum“ (2003) 10 Dropinn, blað um Stjórnvísi, 1. 
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borið skyldur.
8
 Samkvæmt 2. mgr. 1. gr. hfl. merkir hlutafélag í lögunum félag þar sem 

enginn félagsmanna ber persónulega ábyrgð á heildarskuldbindingum félagsins. Með 

ákvæðinu er lögfest hin takmarkaða ábyrgð hluthafa við það hlutafé sem þeir leggja inn í 

félagið þannig að ekki er hægt að ganga að hluthöfunum persónulega. 

2.2.1 Takmörkuð ábyrgð hluthafa 

Hin takmarkaða ábyrgð hluthafa er grundvallarregla hlutafélagaformsins. Í henni felst að 

hlutafélag ábyrgist allar skuldbindingar sínar með öllum eignum sínum án þess að hluthafar 

beri þar nokkra ábyrgð umfram hlutafjáreign sína.
9
 Hana verður að telja eitt mikilvægasta 

einkenni hlutafélaga og þann hvata sem fær einstaklinga og stofnanir til að taka þátt í 

atvinnurekstri þar sem hún veitir hluthöfum vernd gegn kröfuhöfum félagsins, sem geta að 

jafnaði ekki krafist greiðslu af hluthafa hafi verið stofnað til skuldar í nafni hlutafélags.
10

 Ef 

ábyrgð hluthafa væri ekki takmörkuð við hlutafjáreign þeirra þyrfti hver og einn hluthafi að 

hafa eftirlit með fjárhagsstöðu félagsins sem og fjárhagsstöðu annarra hluthafa til þess að 

meta áhættuna á því að verða ábyrgur fyrir skuldbindingum félagsins færi það í þrot. Þannig 

dregur hin takmarkaða ábyrgð úr umboðskostnaði í hlutafélögum og gerir fjárfestum kleift að 

dreifa áhættunni af fjárfestingum sínum, það er skrá sig fyrir lítilli hlutafjáreign í nokkrum 

félögum, fremur en að skrá sig fyrir stórum eignarhlut í einu hlutafélagi þar sem kostnaður 

vegna eftirlits verður minni.
11

 Reglan um hina takmörkuðu ábyrgð skapar þannig möguleika á 

fjármagnsöflun hjá breiðum hópi fjárfesta og því er hlutafélagaformið eitt þýðingarmesta 

rekstrarformið í viðskiptalífinu.
12

 

Þrátt fyrir marga kosti hlutafélagaformsins þá er starfsemi hlutafélaga almennt talin geta falið 

í sér áhættu fyrir viðsemjanda félagsins.
13

 Þar sem hluthafar bera almennt ekki persónulega 

ábyrgð á skuldbindingum félagsins getur verið freistandi fyrir stjórnendur og meirihluta 

hluthafa að taka áhættu með lánsfé sem getur leitt til aukinnar áhættu fyrir minnihluta hluthafa 

og kröfuhafa félagsins. Hin takmarkaða ábyrgð hluthafa getur þannig verið vettvangur 

misnotkunar hlutafélagaformsins.
14

  

                                                 
8
 Áslaug Björgvinsdóttir, Félagaréttur (Bókaútgáfan Codex 1999) 13. 

9
 Stefán Már Stefánsson (nmgr. 6) 68. 

10
 Paul L. Davies, Gower and Davies‘ Principles of Modern Company Law (7. útg., Sweet & Maxwell 2003) 

176. 
11

 Jesper Lau Hansen, Nordic Company Law (Steven Harris þýð., 1. útg., Djøf Publishing 2003) 35. 
12

 Áslaug Björgvinsdóttir, „Stjórnhættir hlutafélaga og fyrstu viðmiðin á Íslandi“ (2004) 1 Tímarit Lögréttu 87, 

87. 
13

 Áslaug Björgvinsdóttir (nmgr. 7). 
14

 Stefán Már Stefánsson (nmgr. 6) 3. 
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Eitt úrræða til þess að koma megi í veg fyrir misnotkun hlutafélagaformsins er afnám hinnar 

takmörkuðu ábyrgðar (e. lifting the corporate veil). Í því felst að hægt sé að hverfa á bak við 

stjórnskipun félagsins og hina takmörkuðu ábyrgð með því að gera félagsmann ábyrgan fyrir 

skuldbindingum sem stofnað var til í nafni félagsins.
15

  

Afnám takmarkaðrar ábyrgðar tíðkast í undantekningartilvikum í lagakerfum ýmissa þjóða. 

Samkvæmt breskum félagarétti kemur afnám takmarkaðrar ábyrgðar helst til greina þegar um er að 

ræða sameiginlega efnahagslega eða stjórnunarlega einingu, þegar hlutafélagaformið er notað sem 

yfirskin eða fals, þegar réttætið krefst þess eða þegar hlutafélagaformið er notað í ólögmætum eða 

ótilhlýðilegum tilgangi.
16

 Í íslensku hlutafélagalögunum er ekki að finna neina undanþágu á hinni 

takmörkuðu ábyrgð hluthafa. Þó er sérstakt álitamál hvort dómstólar heimili brottfall hennar í 

undantekningartilvikum, en í því sambandi er athyglisvert að skoða Hrd. 30. september 1993 í máli 

nr. 151/1993 (Bilex). Málavextir voru þeir að á árinu 1996 var hlutafélagið M hf. stofnað og 

tilgangur þess sagður skipamiðlun, skiparekstur og önnur útgerðarstarfsemi. Forsvarsmenn M hf. 

áttu viðskipti við félagið B sem voru fólgin í því að félagið M hf. flutti inn til landsins bifreiðar sem 

B útvegaði þeim og M hf. seldi síðan á Íslandi. M hf. var síðar tekið til gjaldþrotaskipta en búið 

reyndist eignalaust og höfðaði B því málið til innheimtu skuldar sem myndast hafði af innflutningi 

bifreiða í nafni M hf. B hélt því fram að forsvarsmenn M hf. væru persónulega ábyrgir fyrir 

viðskiptunum, en forsvarsmenn M hf. héldu því fram að þeir höfðu staðið að innflutningnum í nafni 

hlutafélagsins og á ábyrgð þess.  

Í stuttu máli var niðurstaða Hæstaréttar sú að innflutningur bifreiða var ekki meðal verkefna 

félagsins samkvæmt samþykktum þess, aðalfundir voru ekki haldnir og ársreikningar voru 

ekki lagðir fyrir aðalfundi. Ársreikningar voru ekki gerðir nema fyrir tvö ár, og ársreikningur 

ársins 1982 var ekki gerður fyrr en í júní 1984. Þá voru stjórnarfundir ekki haldnir í félaginu. 

Af þeim sökum taldi Hæstiréttur að M hf. hefði ekki á nokkurn hátt verið rekið sem hlutafélag 

í skilningi hlutafélagalaga og samkvæmt tilgangi félagsins var það ekki heldur rekið sem 

hlutafélag sem annaðist innflutning bifreiða.
17

 Voru því forsvarsmenn M hf., látnir bera 

persónulega ábyrgð á viðskiptunum. Það ber þó að varast að draga of sterkar ályktanir af 

þessum dómi Hæstaréttar þó ekki sé hægt að útiloka að dómstólar heimili afnám takmarkaðrar 

ábyrgðar í þeim tilvikum þar sem farið er á bak við yfirlýstan tilgang félags og ef um 

saknæma háttsemi stjórnenda er að ræða. Mikilvægt er að dómstólar fari varlega í þessum 

                                                 
15

 Len Sealy og Sarah Worthington, Cases and Materials in Company Law (8. útg., Oxford University Press 

2008) 51. 
16

 Paul L. Davies (nmgr. 10) 184-187. 
17

 Hrd. 30. september 1993 í máli nr. 151/1993, kafl II. 
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efnum þar sem telja verður að afnám hinnar takmörkuðu ábyrgðar geti grafið undan 

megineinkennum félagaformsins og helstu kostum þess. 

2.2.2 Stjórnkerfi hlutafélaga 

Stjórnkerfi hlutafélaga er lögbundið en í hlutafélagalögunum er kveðið á um tilteknar 

stjórnareiningar, það er hluthafafund, félagsstjórn og framkvæmdastjórn. Stjórnareiningum 

þessum eru falin ákveðin verkefni og markað tiltekið valdsvið í lögunum en jafnframt er gert 

ráð fyrir að stjórnareiningarnar vinni saman og hafi eftirlit hver með annarri. Markmiðið með 

þessum reglum um stjórnkerfi hlutafélaga er að gera félagið starfhæft sem lögaðila.
18

 

Hluthafar eru eigendur hlutafélaga. Það eru þeir sem koma með fjármagn inn í félagið í 

skiptum fyrir hlut í fyrirtækinu og eiga rétt samkvæmt hlutafélagalögum að fá greitt til baka 

það fjármagn og ávöxtun þess, að undanskildum kröfum lánadrottna ef fyrirtækið er leyst upp. 

Í gegnum hlutafjáreign sína njóta hluthafar ákveðinna félagslegra réttinda, þar með talið 

atkvæðisréttar um mikilvæg málefni. Hluthafar fara þó ekki með eiginlega stjórn félagsins 

heldur framselur hluthafafundur ákvörðunarvald í málefnum félagssins til félagsstjórnar en 

meirihluti stjórnar skal ávallt kjörinn af hluthafafundi, sbr. 2. mgr. 63. gr. hfl. 

Þrátt fyrir að hluthafar fari ekki með eiginlega stjórn félagsins þá er æðsta vald í málefnum 

hlutafélaga í höndum hluthafafundar, sbr. 1. mgr. 80. gr. hfl. Hluthafar fara með 

ákvörðunarvald sitt í málefnum félagsins á hluthafafundum, sbr. 2. mgr. 80. gr. hfl., og er það 

að jafnaði eini vettvangurinn þar sem hluthafar geta beitt þeim áhrifum sem lögum samkvæmt 

tengjast hlutafjáreign þeirra. Einstakur hluthafi hefur þannig ekki lagalegan rétt til þess að 

hafa áhrif á starfsemi félagsins með því að snúa sér beint til félagsstjórnar eða 

framkvæmdastjóra. Hluthafi getur því ekki gefið stjórnendum félags fyrirmæli með sömu 

réttaráhrifum og um hluthafafund væri að ræða. Skiptir þar engu þótt hlutaðeigandi fari með 

meirihluta atkvæða í félaginu.
19

 Öllum hluthöfum er heimilt að sækja hluthafafund og taka þar 

til máls, sbr. 3. mgr. 80. gr. hfl. og meginreglan er sú að allir hluthafar njóta atkvæðisréttar til 

ákvörðunar um málefni félagsins í réttu hlutfalli við hlutafjáreign sína, sbr. 2. mgr. 20. gr. hfl. 

Í félagasamþykktum er þó heimilt að ákveða að tilteknir hlutir hafi aukið atkvæðagildi eða 

takmarkaðan atkvæðisrétt.
20

 Hver hluthafi á einnig rétt á því, samkvæmt 86. gr. hfl. að fá 

sérhvert mál er varðar félagið tekið til meðferðar á hluthafafundi. Þá getur hluthafafundur af 

sjálfsdáðum ávallt vikið frá öllum þeim stjórnarmönnum sem hann kaus og látið kjör fara 

                                                 
18

 Áslaug Björgvinsdóttir (nmgr. 7) 
19

 Stefán Már Stefánsson (nmgr. 6) 280. 
20

 Stefán Már Stefánsson (nmgr. 6) 289. 
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fram að nýju, sbr. 64. gr. hfl. in fine.
21

 Ætla má að ótti stjórnarmanna við að missa stöðu sína 

geti haft áhrif á störf þeirra í félaginu og þannig í raun fært hluthöfum ákveðin áhrif á stjórnun 

félagsins.
22

 

Rökin fyrir því að hluthafar fara ekki með eiginlega stjórn félags helgast fyrst og fremst af því 

að stjórnkerfi félagsins yrði mjög þungt í vöfum ef kalla þyrfti saman alla hluthafa til hverrar 

einustu ákvörðunartöku í félaginu og líkur eru á að ákvörðunartaka yrði ekki skilvirk. Þetta á 

einkum við í stórum hlutafélögum. Þá eru hluthafar ekki endilega best til þess fallnir að reka 

hlutafélag þrátt fyrir hæfni þeirra í fjárfestingum. Í einhverjum tilvikum eru hluthafar aðeins 

áhættuglaðir fjárfestar sem hafa ekki endilega vit á því hvernig best er að reka og stjórna 

hlutafélagi. 

Það er á forræði félagsstjórnar, samkvæmt 1. mgr. 68. gr. hfl., að fara með málefni félagsins, 

stuðla að viðgangi og árangri þess til lengri tíma litið og hafa yfirumsjón með rekstrinum í 

heild. Félagsstjórn fer með stefnumótun félagsins og annast um að skipulag félags og 

starfsemi sé jafnan í réttu og góðu horfi, sbr. 1. mgr. 68. gr. hfl. Skyldur stjórnarmanna hvíla 

gagnvart félaginu í heild og öllum hluthöfum þess. Stjórnarmönnum er þannig óheimilt að 

gera neinar þær ráðstafanir sem eru til þess fallnar að afla ákveðnum hluthöfum ótilhlýðilegra 

hagsmuna á kostnað annarra hluthafa eða félagsins, sbr. 76. gr. hfl. Af ákvæðinu er ljóst að 

stjórnarmenn bera sjálfstæða ábyrgð á störfum sínum fyrir félagið og mega ekki hafa 

hagsmuni einstakra hluthafa að leiðarljósi, enda þótt þeir hafi verið valdir í stjórn af tilteknum 

hluthafa eða hluthafahópi.  

Þá ber félagsstjórn endanlega ábyrgð á starfsemi og rekstri félagsins en til þess þarf stjórn að 

hafa yfirsýn yfir starfsemi félagsins og veita öðrum stjórnendum þess eðlilegt aðhald. Skal því 

félagsstjórn leggja mat á frammistöðu stjórnenda og hvernig stefnumótun félagsins er hrint í 

framkvæmd.
23

 Ein mikilvægasta skylda stjórnarmanna er að hafa virkt eftirlit með fjárreiðum 

félagsins og grípa tímanlega til nauðsynlegra aðgerða til að koma í veg fyrir að félagið sé 

rekið með tapi, sbr. 3. mgr. 68. gr. hfl. Félagsstjórn ber einnig að hafa eftirlit með 

framkvæmdastjóra félagsins og má ekki blanda sér um of í hinn daglega rekstur, ella skapast 

hætta á að eftirlitshlutverk stjórnarinnar fari fyrir lítið.
24

 Skýr afmörkun þarf því að vera á 

hlutverki og skyldum félagsstjórnar og framkvæmdastjóra. félagsins. Þá er félagsstjórn einnig 

                                                 
21

 Jesper Lau Hansen (nmgr. 11) 74. 
22

 Jesper Laun Hansen (nmgr. 11) 58. 
23

 Viðskiptaráð Íslands, Nasdaq OMX Iceland hf. og Samtök atvinnulífsins, Stjórnhættir fyrirtækja: 

Leiðbeiningar ( 3. útg., Viðskiptaráð Íslands 2009) 13. 
24

 Sama heimild. 
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skylt að setja sér starfsreglur þar sem nánar skal kveðið á um framkvæmd starfa stjórnarinnar, 

sbr. 5. mgr. 70. gr. hfl. Mælst er til þess að reglurnar séu yfirfarnar árlega og félagsstjórn meti 

eigin störf með reglubundnum hætti.
25

 

Taka ákvarðana sem eru óvanalegar eða mikils háttar er í höndum félagsstjórnar og 

hlutafélagalögin gera þá kröfu til stjórnarmanna að þeir þekki rekstur félagsins og taki virkan 

þátt í stjórn þess. Þannig ber stjórnarmönnum að taka þátt í stjórnarfundum og gæta hagsmuna 

félagsins í hvívetna. Ábyrgð á því að hlutafélag fari að lögum og reglum sem um starfsemi 

félagsins gilda hvílir á stjórnendum félagsins og hvorki stoðar að bera fyrir sig vanþekkingu á 

málefnum félagsins né að hafa ekki tekið virkan þátt í stjórnun félagsins.
26

 Vanræki 

stjórnarmaður skyldur sínar getur hann sætt bæði skaðabóta- og refsiábyrgð, en því til 

rökstuðnings má meðal annars sjá Hrd. 18. nóvember 1999 í máli nr. 206/1999 (Hafald). Í því 

máli voru tveir stjórnarmenn dæmdir til að greiða skaðabætur vegna tjóns sem veðhafi í skipi 

félagsins varð fyrir. Samkvæmt lögum nr. 38/1990 um stjórn fiskveiða var óheimilt að 

framselja aflahlutdeild skips án samþykkis allra þeirra aðila sem áttu samningsveð í skipinu, 

en í umræddu máli hafði aflahlutdeild skipsins verið framseld án samþykkis veðhafans. 

Stjórnarmennirnir undirrituðu, ásamt framkvæmdastjóra félagsins, yfirlýsingu um að fyrir 

lægi skriflegt samþykki allra aðila sem ættu veð í skipinu og því var framsalið samþykkt. Við 

nauðungarsölu á skipinu fékk veðhafinn aðeins rétt rúmlega helming kröfu sinnar greiddan og 

skömmu síðar var félagið tekið til gjaldþrotaskipta. Stjórnarmenn félagsins báru það fyrir sig 

að þeir hefðu ekki fylgst með daglegum rekstri félagsins, hefðu enga hugmynd haft um hvað 

þeir voru að undirrita þegar þeir skrifuðu undir framsalsbeiðnina og hefðu enga vitneskju haft 

um að veðbókarvottorð sem sýslumaður hafði gefið út væri rangt. Hæstiréttur taldi hins vegar 

að sú ákvörðun að framselja aflahlutdeild skipsins hefði verið mikilsháttar, og því á forræði 

stjórnar, og að gerð væri sú krafa til þeirra sem stjórnarmanna að hafa vitneskju um rekstur 

félagsins. Niðurstaða Hæstaréttar var að ekki stoðaði að bera fyrir sig ókunnugleika á þeirri 

löggjöf sem gildir um starfsemi og ákvarðanatöku í hlutafélagi og að ekki yrðu gerðar síðri 

kröfur til þeirra sem stjórnarmanna þó félagið hafi að öllu leyti verið í eigu fjölskyldunnar.  

Þá sér félagsstjórn um að ráða og reka framkvæmdastjóra félagsins. Framkvæmdastjóri annast 

hinn daglega rekstur og skal í þeim efnum fara eftir þeirri stefnu og þeim fyrirmælum sem 

félagsstjórn hefur gefið, sbr. 68. gr. hfl. Saman fara félagsstjórn og framkvæmdastjóri með 

stjórn félagsins og bera ábyrgð á rekstri þess. Framkvæmdastjóri sér um að bókhald félagsins 

                                                 
25

 Sama heimild. 
26

 Áslaug Björgvinsdóttir (nmgr. 7) 5.  
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sé fært í samræmi við lög og venjur og meðferð eigna sé með tryggilegum hætti. 

Framkvæmdastjóri ber ábyrgð á störfum sínum fyrir félagið og getur orðið skaðabótaskyldur 

ef hann veldur félaginu, hluthöfum eða öðrum tjóni vegna brota á ákvæðum hlutafélagalaga 

eða samþykktum félagsins, sbr. 1. mgr. 134. gr. hfl. 

Hið lögbundna stjórnkerfi hlutafélaga og framsal hluthafafundar á ákvörðunarvaldi til 

félagsstjórnar veldur oft togstreitu milli stjórnar og/eða stjórnenda annars vegar og hluthafa 

hins vegar.
27

 Sú staða getur komið upp að hagsmunum stjórnenda annars vegar og hluthafa 

hins vegar lýstur saman. Til dæmis geta stjórnendur blindast af eigin hagsmunum, eða einblínt 

um of á þá, í stað þess að hafa hagsmuni félagsins og allra hluthafa að leiðarljósi við 

ákvörðunartöku. Vandamálið sem skapast getur í kjölfar þessarar togstreitu er almennt nefnt 

umboðsvandi (e. agency problem).  

                                                 
27

 Paul L. Davies (nmgr. 10) 392. 
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3. Umboðsvandi 

3.1. Hvað er umboðsvandi í hlutafélögum? 

Aðskilnaður milli stjórnunar og eignarhalds í hlutafélögum getur leitt af sér vandamál sem 

nefnt er umboðsvandi (e. agency problem). Umboðsvandinn sem hlýst af sambandi stjórnenda 

hlutafélaga og hluthafa þess er til kominn vegna þess að hagsmunir hluthafa (umbjóðenda) 

eru háðir atferli stjórnenda félagsins (umboðsmanna).
28

 Stjórnendur hafa hins vegar oft 

annarra eiginhagsmuna að gæta, þeir hafa mikið frjálsræði í starfi, betri vitneskju um allan 

rekstur félagsins og hafa auk þess umboð til að stjórna félaginu.
29

 Umboðsvandinn verður 

þannig til þegar stjórnendur vinna ekki með hagsmuni hluthafa að leiðarljósi í störfum sínum 

fyrir félagið. Vandinn snýst fyrst og fremst um tilhneigingu stjórnenda til að stýra félaginu á 

þann hátt að hagsmunir þeirra séu í fyrirrúmi og jafnvel tilhneigingu þeirra til að taka fríðindi 

út úr félaginu til eigin nota.  

Þess konar aðstæður eru þó ekki eina mögulega ástæða umboðsvandans. Líklegt er að miklir 

hagsmunaárekstrar milli stjórnenda og hluthafa geti einnig orðið þegar eignarhlutur stjórnenda 

er enginn eða í lágmarki og hvati stjórnenda til að helga miklum tíma og vinnu í arðbæra 

starfsemi félagsins minnkar. Afleiðing þess getur verið að virði félagsins er mun minna en 

það væri að öðrum kosti.
30

   

Umboðsvandi í hlutafélögum getur haft mikinn kostnað í för með sér fyrir hluthafa. Ef 

hluthafar geta ekki treyst því að stjórnendur vinni í þeirra þágu verða hlutahafar að eyða 

miklum fjármunum í eftirlit með stjórnendum vegna þeirrar áhættu sem felst í aðskilnaði 

stjórnunar og eignarhalds.
31

 Slíkur kostnaður nefnist umboðskostnaður (e. agency cost). 

Umboðskostnaður er allur sá kostnaður sem tengist umboðsvanda í hlutafélögum, svo sem 

beinn kostnaður við gerð ítarlegra samninga við stjórnendur, framkvæmd þeirra, eftirlit með 

stjórnendum og kostnaður við hvatakerfi. Einnig telst til umboðskostnaðar óbeinn og 

afleiddur kostnaður sem fellur til vegna afleiðinga slæmra eða rangra ákvarðana stjórnenda.
32

 

Það er því ljóst að umboðsvandi milli stjórnenda og hluthafa er óæskilegur og kostnaðarsamur 

fyrir fyrirtæki. Hlutafélög ættu því að sjá hag sinn í því að reyna að koma í veg fyrir slíkan 

                                                 
28

 Henry Hansmann og Reinier R. Kraakman, „Agency Problems and Legal Strategies“ í Reinier R. Kraakman o.fl., 

The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach ( Oxford University Press 2004) 21. 
29

 Sama heimild 22. 
30

 Michael C. Jensen og William H. Meckling, „Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Cost and 

Ownership structure“ (1976) 3 (4) Journal of Financial Economic 12. 
31

 Jesper Lau Hansen, Nordic Company Law (Steven Harris þýð., 1. útg., Djøf Publishing 2003) 35. 
32

 Michael C. Jensen og William H. Meckling (nmgr. 30). 
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umboðsvanda. Til þess að komast að niðurstöðu um hvort hægt sé að útrýma umboðsvanda 

milli stjórnenda og hluthafa er þó nauðsynlegt að komast að orsökum slíks umboðsvanda. Þarf 

því fyrst að fara fram athugun á því hvernig umboðsvandi milli stjórnenda og hluthafa birtist 

og hvaða þættir það eru sem hafa áhrif á umfang umboðsvanda í hlutafélögum. Í því skyni 

verður tilurð umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa skoðuð nánar í næstu undirköflum.  

3.2 Tilurð umboðsvanda í hlutafélögum 

3.2.1 Ólíkir hagsmunir umbjóðanda og umboðsmanns 

Umboðsvandi milli stjórnenda og hluthafa hlutafélags myndast þegar stjórnendur vinna ekki 

með hagsmuni hluthafa að leiðarljósi í störfum sínum fyrir félagið. Er það afleiðing þess að 

hagsmunir hluthafa og stjórnenda fara ekki saman að öllu leyti.
33

 Umboðsvandinn felur í sér 

freistnivanda sem snýst um tilhneigingu stjórnenda til að stýra hlutafélögum á þann hátt að 

hagsmunir þeirra séu í fyrirrúmi og tilhneigingu þeirra til að taka fríðindi út úr félaginu til 

eigin nota.
34

 Þegar stjórnendur hlutafélaga hafa aðra hagsmuni en hluthafarnir er líklegra að 

þeir freistist til að taka ákvarðanir sem koma þeim sjálfum til góðs frekar en að hugsa um hag 

félagsins og hluthafanna. Við slíkar aðstæður er mikil hætta á hagsmunaárekstrum milli 

stjórnenda og hluthafa því stjórnendur gera þá sínum hagsmunum hærra undir höfði en 

hagsmunum hluthafa sem leitt getur til tjóns fyrir hluthafa félagsins. 

Ætla má að hagsmunir hluthafa liggi fyrst og fremst í því að stjórnendur hagi starfi sínu á 

þann hátt að hagur félagsins sé alltaf hafður að leiðarljósi. Allar ákvarðanir eigi þannig að 

miða að því að hámarka arðsemi félagsins svo hagnaður sé af starfseminni þannig að hægt sé 

að greiða út arð. Stjórnendur geta hins vegar, til dæmis, haft hag af því að halda arðgreiðslum 

í lágmarki þar sem útborgun arðs getur dregið úr vexti félagsins sem getur aftur leitt til þess 

að laun stjórnenda lækki, en þau eru oftar en ekki bundin við stærð hlutafélaga.
35

 Hluthafar 

vilja hins vegar að stjórnendur félagsins vinni í sína þágu og setji eigin hagsmuni skör neðar. 

Stjórnendur hafa engu að síður sinna eigin hagsmuna að gæta og ef báðir aðilar reyna að 

hámarka eigin hagsmuni í starfssambandinu má leiða að því líkum að stjórnendur muni ekki 

alltaf vinna út frá hagsmunum hluthafa.
36

 Í 5. kafla verða nefnd dæmi um aðstæður þar sem 

                                                 
33

 Mette Neville, „Conflicts in small and medium-sized enterprises“ í Paul Krüger Andersen, Nis Jul Clausen og 

Rolf Skog (ritstj.), Shareholder Conflicts (1. útg., Forlaget Thomson 2006) 89. 
34

 Michael C. Jensen og William H. Meckling (nmgr. 30). 
35

 Michael C. Jensen, „Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers“ (1986) 76 American 

Economic Reviw 323, 323. 
36

 Michael C. Jensen og William H. Meckling (nmgr. 30) 5. 
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hagsmunum stjórnenda annars vegar og hluthafa hins vegar getur mögulega lýst saman og 

birtingarmyndir umboðsvanda skoðaðar nánar. 

3.1.2 Aðgangur að upplýsingum 

Kjarni umboðsvanda í hlutafélögum er sá að stjórnendur hlutafélaga hafa daglega yfirsýn yfir 

rekstur félagsins og almennt meiri og betri upplýsingar en hluthafar um þau atriði sem skipta 

máli varðandi ákvörðunartöku í félaginu.
37

 Þá búa stjórnendur ef til vill yfir faglegri 

sérþekkingu á rekstri hlutafélaga. Stjórnendur vita þar af leiðandi hvaða ákvörðun er best að 

taka með tilliti til hagsmuna félagsins en hluthafar geta hins vegar ekki metið hvort þær 

ákvarðanir sem teknar eru, eru þær bestu í stöðunni. Þá geta hluthafar ekki, án mikils 

kostnaðar, gengið úr skugga um að stjórnendur félagsins séu að starfa samkvæmt 

samkomulagi og með hagsmuni þeirra að leiðarljósi. Upplýsingarnar eru þannig 

ósamhverfar.
38

  

Við slíkar aðstæður geta stjórnendur öðlast nokkurt vald og aukið sjálfræði sitt í starfi. Vegna 

þessa getur verið freistandi fyrir stjórnendur að vinna að öðrum verkefnum en þeir voru 

upphaflega fengnir til eða misnota aðstöðu sína með þeim hætti að láta eigin hagsmuni ráða 

för við ákvörðunartöku í stað þess að hafa hagsmuni félagsins og allra hluthafa að 

leiðarljósi.
39

  

Aðstæður sem þessar, það er að stjórnendur hafa mun betri upplýsingar en hlutafar um 

málefni félagsins, eru sérstaklega hættulegar í starfsemi fjármálafyrirtækja. Stjórnendur 

fjármálafyrirtækja, hafa oftar en ekki ýmsa þræði í hendi sér sem haft geta bókhaldsleg áhrif á 

rekstrarniðurstöðu félagsins. Undir þeim kringumstæðum er hætta á að stjórnendur leyni 

upplýsingum fyrir hluthöfum eða nýti yfirburða vitneskju sína til að hafa áhrif á 

árangursmælingar, til dæmis með því að hagræða tölum varðandi rekstur félagsins, noti 

fjármuni félagsins til þess að hafa áhrif á markaðsverð þess eða hagi störfum sínum þannig að 

þeir uppfylli kröfur um árangursgreiðslur í bráð, en grafi undan hagsmunum hluthafa til lengri 

tíma.
40

 Stjórnendur geta þannig stýrt upplýsingaflæði innan hlutafélagsins og alið á 

umboðsvandanum, en virk upplýsingamiðlun til hluthafafunds varðandi málefni félagsins er 

ein forsenda þess að hluthafar geti beitt lögfestum réttindum sínum og réttarúrræðum.  

  

                                                 
37

 Henry Hansmann og Reinier R. Kraakman (nmgr. 28). 
38

 Henry Hansmann og Reinier R. Kraakman (nmgr. 28) 22. 
39

 Henry Hansmann og Reinier R. Kraakman (nmgr. 28) 22. 
40

 Rannsóknarnefnd Alþingis, Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir ( 3. bindi, 

10 kafli, Rannsóknarnefnd Alþingis 2010) 26. 
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4. Hvaða þættir hafa áhrif á umboðsvanda 

4.1 Uppbygging eignarhalds 

Uppbygging á eignarhaldi hlutafélaga getur haft mikil áhrif á umfang umboðsvanda í 

hlutafélögum. Fræðimenn telja það geta skipt miklu máli hvort stjórnendur hlutafélaga séu 

einnig hluthafar í félaginu eða félögum innan sömu samstæðu eða hvort eigendur séu 

utanaðkomandi fjárfestar.  

4.1.1 Eignarhald stjórnenda hlutafélaga 

Í ritgerð sinni, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership 

Structure, könnuðu Michael C. Jensen, prófessor við Harvard háskóla í Bandaríkjunum, og 

William H. Meckling, prófessor við Simon háskóla í Bandaríkjunum, áhrif útistandandi 

hlutafjár á umboðsvanda í hlutafélögum og settu í kjölfarið fram kenninguna um samruna 

hagsmuna. Í athugun sinni fylgdust þeir með hegðun stjórnanda hlutafélags sem jafnframt var 

eini eigandi félagsins og báru saman við hegðun hans þegar hann var búinn að selja hluta af 

eignarhlut sínum til utanaðkomandi fjárfesta. Jensen og Meckling færðu rök fyrir því að þegar 

stjórnandi á 100% eignarhlut í hlutafélagi tekur hann ákvarðanir sem hámarka hagmuni hans, 

en þessar ákvarðanir fela bæði í sér fjárhagsleg og ófjárhagsleg verðmæti, svo sem hylli 

starfsmanna, eflingu tengslanets og svo framvegis.
41

 Það er því líklegt að ef stjórnandinn selur 

hluta af eignarhlut sínum mun aðskilnaður hagsmuna hans frá hagsmunum útistandandi 

hluthafa valda umboðsvanda í hlutafélaginu þar sem stjórnandinn mun þá aðeins hagnast að 

hluta við að hámarka eigin fjárhagslega og ófjárhagslega hagsmuni. Það má því telja að eftir 

því sem eignarhald stjórnenda í hlutafélagi eykst munu hagsmunir þeirra renna saman við 

hagsmuni annarra útistandandi hluthafa. Aukinn eignarhlutur stjórnenda getur þannig leitt til 

meiri hvata til þess að taka ákvarðanir sem stefna að hámörkun árangurs félagsins, þar sem 

þeir hafa þá sömu eigendahagsmuni og aðrir hluthafar.  

Rannsókn Randall Morck, prófessors við viðskiptaháskólann Alberta í Canada, Andrei 

Shleifer, hjá Harvard háskóla í Bandaríkjunum og Robert W. Vishny, prófessors við 

viðskiptaháskólann í Chicago í Bandaríkjunum, styður þessa niðurstöðu Jensen og Meckling 

en þeir sýndu fram á að eftir því sem eignarhald stjórnenda eykst hugsa þeir meira um hag 

félagsins og hag hluthafanna í heild. Við athugun sína skoðuðu þeir stór hlutafélög í 

                                                 
41

 Michael C. Jensen og William H. Meckling, „Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Cost and 

Ownership structure“ (1976) 3 (4) Journal of Financial Economic, 10-11. 
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Bandaríkjunum, eða alls 371 af lista „Fortune 500” fyrirtækjanna á árinu 1980.
42

 Niðurstöður 

þeirra voru að jákvæð fylgni væri á milli árangurs og eignarhalds stjórnenda, sérstaklega ef 

eignarhlutur þeirra er kominn yfir 25% af heildarhlutafé.
43

 Sömu niðurstöður er einnig að 

finna í rannsóknum Berle og Means
44

 og Grossman og Hart
45

 svo dæmi séu tekin.  

Harold Demsetz, prófessor í hagfræði við háskólann í Kaliforníu í Bandaríkjunum, og Belén 

Villalongo, prófessor við Harvard háskóla í Bandaríkjunum, töldu hins vegar ekki marktækt 

samband vera á milli uppbyggingu eignarhalds í hlutafélögum og árangurs fyrirtækja. Þau 

færðu rök fyrir því að markaðsöfl myndu brúa bilið á milli hagsmuna stjórnenda og hluthafa 

og hafa í för með sér eftirlit með stjórnendum.
46

 Aðrir fræðimenn eru þó ósammála og telja 

markaðinn ekki geta haft þessi áhrif. Til dæmis sé þannig ekki jákvæð fylgni milli slæmrar 

stjórnunar félaga og fjandsamlegrar yfirtöku eins og Demsetz og Villalongo héldu fram.
47 

Þrátt fyrir niðurstöðu sína töldu Demsetz og Villalongo hins vegar að uppbygging hlutafélags 

með dreifðu eignarhaldi, þar sem stjórnendur ættu lítinn eða engan eignarhlut, gæti aukið 

umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa.
48

 
 

Einnig getur verið æskilegt að eignarhlutur stjórnenda sé sem mestur þegar hlutafélag á mikið 

handbært fé (e. free cash flow) vegna mögulegs umboðsvanda sem kann að skapast við slíkar 

aðstæður. Stjórnendur fyrirtækja sem búa yfir miklu lausafé geta verið líklegir til að eyða 

háum fjárhæðum í óarðbær fjárfestingaverkefni og taka slæmar viðskiptaákvarðanir í stað 

þess að greiða út arð til hluthafa.
49

 Arðgreiðslur geta dregið úr völdum stjórnenda því þegar 

fyrirtæki eykur arðgreiðslur minnkar innri fjárfesting fyrirtækisins sem og vöxtur þess sem 

aftur getur leitt til þess að laun stjórnenda lækka. 

4.1.2 Samþjöppun eignarhalds 

Nauðsynlegt er að gera greinarmun á þröngu eignarhaldi annars vegar, þar sem fámennur 

hópur hluthafa er eigandi alls hlutafjár, og dreifðu eignarhaldi hins vegar, þar sem margir litlir 

                                                 
42

 Fortune 500 listinn er árlegur listi sem viðskiptablaðið Fortune tekur saman og gefur út og raðar 500 stærstu 

bandarísku hlutafélögunum og opinberu hlutafélögunum í röð eftir hagnaði þeirra af sölu á vöru og þjónustu. 
43

 Randall Morck, Andrei Shleifer og Robert W. Vishny, „Management ownership and market valuation: An 

empirical analysis“ (1988) 20 Journal of Financial Economics 293, 295 
44

 Adolf A. Berle og Gardiner C. Means, The Modern Corporation and Private Property (Harcourt, Brace & 

World 1932) 
45

 Sanford J. Grossman og Oliver D. Hart, „Takeover Bids, The Free-Rider Problem, and the Theory of the 

Corporation“ (1980) 11 Bell Journal of Economics 42-62. 
46

 Harold Demsetz og Belén Villalongo, „Ownership structure and corporate performance“ (2001) 7 Journal of 

Corporate Finance 209, 212. 
47

 Geof P. Stapeldon, Institutional Shareholders and Corporate Governance (Oxford University Press 1996) 15. 
48

 Harold Demsetz og Belén Villalongo (nmgr. 46) 227. 
49

 Michael C. Jensen, „Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers“ (1986) 76 American 

Economic Reviw 323, 324. 
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hluthafar eiga lítinn hlut hlutafjárins hver. Eftir því sem eignarhaldið er dreifðara því minni 

verður samstaða hluthafa, mismunandi hvatar hluthafa innan félagsins verða meira áberandi 

og flæði upplýsinga verður erfiðara. Völd færast því í auknum mæli í hendur stjórnenda sem 

getur aukið umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa.
50

 

Færa má rök fyrir því að samþjöppun eignarhalds með stórum hluthafa eða hluthafahópi sé 

heppileg uppbygging á eignarhaldi hlutafélaga til að draga úr umboðsvanda. Stafar það fyrst 

og fremst af þeirri staðreynd að stórir hluthafar sinna fremur virku eftirliti með stjórnendum, 

eftirliti sem litlir hluthafar eiga erfitt með að sinna án mikils kostnaðar.
51

 Fari stór hluthafi eða 

hluthafahópur hins vegar með of mikil völd í félagi, annað hvort í krafti stærðar eða vegna 

þess að aðrir hluthafar eru óvirkir, getur hins vegar komið upp sú staða að hann nýti sér 

aðstöðu sína á kostnað minnihlutans. Ákvæðum félagaréttarlöggjafar um vernd minnihluta 

hluthafa er þó ætlað að fyrirbyggja að ráðandi hluthafar geti nýtt sér aðstöðu sína á kostnað 

minnihlutans. Verður því að fallast á að mikilvægt geti verið að stórir hluthafar séu til staðar í 

hlutafélögum sem hafi getu og vilja til að halda uppi virku eftirliti og aðhaldi með 

stjórnendum.  

Mikilvægt er hins vegar að stórir hluthafar eigi einnig þýðingarmikinn rétt á úthlutun arðs svo 

þeir hafi hvata til að hafa eftirlit með stjórnendum og hámarka arðsemi félagsins. Ef 

atkvæðisréttindi hluthafa, sem er hægt að nýta til að hafa áhrif á stjórnun hlutafélaga, eru hins 

vegar aðskilin frá réttindum til úthlutunar arðs er líklegt að ráðandi hluthafar muni einbeita sér 

í að vinna að eigin hagsmunum frekar en hagsmunum félagsins.
52

 Verður nánar fjallað um 

slíkar aðstæður í kafla 4.2.2. 

4.2 Stærð hlutafélaga 

Stærð hlutafélaga getur einnig haft mikil áhrif á umfang umboðsvanda milli stjórnenda og 

hluthafa innan hlutafélags. Einfaldasta form fyrirtækis er þegar eignarhald og stjórnun 

fyrirtækisins er á sömu hendi. Enginn ágreiningur er þá um ákvörðunartökur þar sem sá sem 

tekur ákvarðanir nýtur einnig ávinningsins og þarf að bera kostnaðinn sem af þeim hlýst. 

Rekstur hlutafélaga er þó oft mjög viðamikill. Vilji hlutafélög vaxa og eiga möguleika á að 

auka verðmæti sitt og arðsemi getur verið nauðsynlegt að kalla eftir meira utanaðkomandi 

                                                 
50

 Mark J. Roe, „Corporate Law„s Limits“ [2002] Harvard Law School John M. Olin Center for Law, Economics 

and Business Discussion Paper Series <http://lsr.nellco.org/harvard_olin/380 > skoðað 10. október 2011, 4. 
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fjármagni. Eftir því sem hlutafélög stækka getur því orðið nauðsynlegt að aðskilja stjórnun og 

eignarhald.
53

 

4.2.1 Lítil og meðalstór fyrirtæki 

Lítil og meðalstór fyrirtæki (e. Small and Medium-Sized Enterprises eða „SME“) eru 

fyrirtæki með færri en 250 starfsmenn og ársveltu sem ekki fer fram úr 50 milljónum evra 

og/eða niðurstöðutölu efnahagsreiknings sem ekki fer fram úr 43 milljónum evra. Í slíkum 

fyrirtækjum mega utanaðkomandi aðilar ekki eiga meira en 25% hlutafjár eða atkvæðisréttar í 

fyrirtækinu.
54

 Aðskilnaður milli eignarhalds og stjórnunar er því ekki eins mikill og í stærri 

hlutafélögum. Lítil og meðalstór fyrirtæki líkjast oft einkahlutafélögum að því leyti að 

eignarhaldið er samþjappað, hluthafarnir taka þátt í stjórnun félagsins og ákvarðanir eru 

teknar samhljóða. Oft eru einnig fjölskyldu- og/eða vinatengsl milli hluthafa sem dregur úr 

hættu á hagsmunaárekstrum. Vegna hins takmarkaða utanaðkomandi eignarhalds renna 

hagsmunir stjórnenda og hluthafa frekar saman og umboðsvandinn er því minni en ella. Þá 

eru félagsstjórnir slíkra fyrirtækja oft stöðugri, það er lítið er um mannabreytingar, en slíkt er 

talið auka traust og trúverðugleika hlutafélaga.
55

 

Of þröngt eignarhald getur hins vegar valdið því að fyrirtæki verða af stækkunarmöguleikum. 

Eftir því sem hlutafélög stækka og umfang rekstrarins eykst er meiri þörf á að aðskilja 

stjórnun og eignarhald. Berle og Means rannsökuðu afleiðingar á aðskilnaði eignarhalds og 

stjórnunar og héldu þvi fram að eftir því sem fyrirtæki stækkuðu myndi eignarhluti stjórnenda 

minnka hlutfallslega og stjórnendur frekar finna hvata í eigin launakjörum í stað 

skuldbindingarinnar sem felst í því að hlúa að fjárfestingunni í fyrirtækinu sjálfu.
56

 

Umboðsvandi er því almennt meiri í stærri hlutafélögum og færa má rök fyrir því að hann sé 

hvað mestur innan hlutafélagasamstæða. 

4.2.2 Samstæður hlutafélaga 

Í 1. mgr. 2. gr. hfl. er að finna skilgreiningu á beinni hlutafélagasamstæðu en þar segir að eigi 

hlutafélag svo mikinn hluta hlutafjárins í öðru hlutafélagi eða einkahlutafélagi að það fer með 

meirihluta atkvæða í félaginu, þá telst fyrrnefnda félagið móðurfélag en hið síðarnefnda 

dótturfélag. Undirsamstæður hlutafélaga eru skilgreindar í 2. mgr. 2. gr. hfl. en þar segir að 

eigi dótturfélag eða móðurfélag ásamt einu eða fleiri dótturfélögum eða fleiri en eitt 
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dótturfélag í sameiningu svo mikið hlutafé í öðru hlutafélagi eða einkahlutafélagi sem um 

ræðir í 1. mgr., og telst þá síðastnefnda félagið dótturfélag móðurfélagsins. Þá er loks að finna 

skilgreiningu á óbeinum samstæðum í 3. mgr. 2. gr. hfl. þar sem segir að ef hlutafélag hefur 

annars, vegna hlutafjáreignar eða samninga, yfirráð í öðru hlutafélagi eða einkahlutafélagi 

telst fyrrnefnda félagið einnig móðurfélag og hið síðarnefnda dótturfélag. Í sameiningu eru 

móður- og dótturfélög nefnd samstæða, sbr. 4. mgr. 2. gr. hfl.  

Samstæða hlutafélaga er ekki sérstök lögpersóna. Þvert á móti er hvert hlutafélag innan 

hlutafélagasamstæðu sjálfstæður lögaðili og sú staðreynd að hluthafar bera takmarkaða 

ábyrgð á skuldbindingum félagsins getur verið grundvöllur misnotkunar á samstæðuforminu 

og leiðir óhjákvæmilega til aukinnar áhættu fyrir hluthafa, sérstaklega hluthafa dótturfélaga 

og minnihluta hluthafa.
57

  

Með því að byggja upp félagasamstæðu getur opnast leið til óeðlilegrar skiptingar eigna og 

skulda (gjalda og tekna) á milli félaga í samstæðunni og hægt er að halda ábyrgð hluthafa eins 

hluta samstæðunnar í lágmarki. Hætta er á að viðskipti milli félaga innan sömu samstæðu, það 

er viðskipti tengdra aðila, fari ekki fram á armslengdarsjónarmiðum. Til dæmis má nefna 

aðstæður þar sem dótturfélag kaupir illseljanlegar vörur af móðurfyrirtæki á fullu verði eða ef 

móðurfélag fær óvenjulega hagstæð lán hjá dótturfélagi í þeim tilgangi að skapa óeðlilegan 

hagnað í móðurfélaginu sem getur aftur orðið tilefni til óeðlilegrar arðsúthlutunar. Á sama 

hátt leiðir slíkt til óeðlilegs taps hjá dótturfélagi. Þá má einnig nefna aðstæður þar sem 

móðurfélag skipar stjórn dótturfélagsins til framkvæmda sem ekki þjóna hagsmunum 

dótturfélagsins heldur hámarka hag samstæðunnar í heild, þrátt fyrir að stjórnunarlegur 

aðskilnaður eigi að vera á milli móður- og dótturfélaga.
58

 Í félagasamstæðum er staðan 

ennfremur oftast sú að hluthafar í dótturfélögunum, og jafnvel móðurfélögunum, hafa mjög 

takmarkaða vitneskju um starfsemi félags eða stjórnhætti þess. Stjórnendur njóta algerrar 

sérstöðu varðandi öflun upplýsinga og þekkingar á daglegum rekstri félagsins og 

upplýsingarnar eru þannig ósamhverfar. Ákvæðum 1. mgr. og 2. mgr. 67. gr. og 91. gr. hfl. er 

þó ætlað að koma í veg fyrir að stjórnendur misnoti slíkar upplýsingar sér í hag, stuðla að 

auknu eftirliti og vernda hagsmuni hlutahfa.
59

  

Eins og áður hefur komið fram fer hluthafafundur með æðsta vald í málefnum hlutafélags 

samkvæmt því sem lög og samþykktir þess ákveða, sbr. 1. mgr. 80. gr. hfl. Hægt er að leggja 
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hvaða félagsmálefni sem er fyrir hluthafafund, samkvæmt 86. gr. hfl., og hluthafafundur hefur 

heimild til að taka ákvarðanir um öll þau málefni sem á annað borð eru ekki dregin undan 

valdsviði hans samkvæmt lögum eða félagasamþykktum. Þá er það hluthafafundur sem sér 

um að ráða stjórn félagsins og getur einnig sett hana af. Hluthafafundur hefur þannig 

undirtökin um stjórn hlutafélags en af því leiðir að hluthafar sem ráða yfir meirihluta 

atkvæðisréttar í móðurfélagi fara á sama hátt með ráðandi hlut í dótturfélagi.
60

 Slík yfirráð 

hafa mikil áhrif á allar ákvarðanir sem stjórnendur taka og fela í raun í sér yfirfærslu á 

stjórnun félagsins.
61

 Sem dæmi úr íslensku viðskiptalífi fyrir hrun má nefna samskipti Sjóvá-

Almennar tryggingar hf. (Sjóvá) og Milestone ehf. Árin 2003 – 2004 hóf Milestone að kaupa 

hluti í Íslandsbanka hf. (seinna Glitni banka hf.) og í apríl 2005 eignaðist Milestone 66,6% 

hlut í Sjóvá af Glitni banka hf. Í maí 2006 eignaðist Milestone 33,4% hlut í Sjóvá fyrir 9,5 

milljarða kr. og átti þar með orðið allt hlutafé félagsins en kaupin voru fjármögnuð með eigin 

fé og lánum.
62

 Síðla árs 2006 festi Sjóvá, í gegnum dótturfélag sitt, SJ fasteignir, kaup á 

fasteignum á Macau skaganum fyrir tæplega 7 milljarða kr. Í skýrslu Rannsóknarnefndar 

Alþingis kemur fram að alls hafi Sjóvá keypt fasteignir fyrir um 30 milljarða kr. fyrstu 11 

mánuði ársins 2006 undir forystu móðurfélags síns, Milestone. Í lok árs 2007 voru 

fjárfestingaeignir Sjóvá orðnar tæpir 50 milljarðar kr. Arðgreiðslur Sjóvár til eigenda sinna 

árið 2007 námu 170% af hagnaði félagsins það árið og Milestone fékk 7,3 milljarða kr. í arð. 

Á sama tíma var hagnaður Sjóvá, sem samanstóð af trygginga- og fjárfestingarekstri, 4,3 

milljarðar kr. Alls greiddi Sjóvá Milestone 17.420 milljónir kr. í arð á árunum 2005-2007.
63

  

Í ljósi ofangreindrar umfjöllunar má álykta að samskipti Sjóvá og Milestone hafi haft það að 

markmiði að hámarka hag eigenda móðurfélagsins, Milestone, og hagsmunir þeirra hafðir að 

leiðarljósi í störfum dótturfélagsins, Sjóvá, á kostnað eigenda og kröfuhafa þess. 

Það er því ljóst að umboðsvandi getur orðið mjög mikill innan hlutafélagasamstæða. Hinn 

mikli umboðsvandi innan hlutafélagasamstæða skapast fyrst og fremst vegna þess að slík 

uppbygging gerir ráðandi hluthöfum eða hluthafahópi kleift að halda algjörum yfirráðum í 

félagi og í raun fara með stjórnun þess, þrátt fyrir að eiga aðeins minnihluta hlutafjár. Taka 
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má sem dæmi hluthafa eða hluthafahóp sem á allt hlutafé í hlutafélagi A. Hlutafélag A er 

ráðandi hluthafi í hlutafélaginu B með 51% eignarhlut og félag B á ráðandi hlut í hlutafélagi 

C eða 51%. Áhættufé hlutafélagsins A í hlutafélagi C er því aðeins 25,5% af hagnaðinum í C. 

Félag C á að síðustu ráðandi 51% hlut í félaginu D sem þýðir að eigendur hlutafélagsins A 

þurfa aðeins að bera 12,5% áhættu ef tap verður á rekstri hlutafélagsins D. Ef áfram er haldið 

með sömu forsendur minnkar áhætta eigenda hlutafélagsins A um helming með hverjum 

ráðandi hlut í nýju félagi sem leiðir til þess að þegar komið er að áhættufé þeirra í 

hlutafélaginu G er áhættan aðeins í kringum 1%.
64

 Það er því róttækur aðskilnaður milli 

atkvæðisréttar, það er meðal annars réttinda til að velja stjórn félagsins og hafa áhrif á 

ákvarðanir sem þurfa samþykki hluthafa, og réttar til úthlutunar arðs. Ráðandi hluthafar geta 

þannig öðlast mikil áhrif með lítilli fjárfestingu með því að leggja fjármuni annarra undir, það 

er fjármagn hluthafa sem eiga meirihluta hlutafjáreignar, og komist hjá því að bera ábyrgð á 

afleiðingum ákvarðana sinna. Áhætta þeirra er því í lágmarki.  

Þess konar uppbygging á eignarhaldi hefur verið nefnd ráðandi minnihluti (e. controlling 

minority structure eða „CMS“).
65

. Slík uppbygging hlutafélagasamstæða er þó sjaldnast eins 

einföld og í dæminu hér að ofan og hægt er að búa til mjög flókin krosseignatengsl í því skyni 

að gera eignarhaldið flókið og lítt gagnsætt. Slíkt má til dæmis gera með stofnun hreinna eða 

blandaðra eignarhaldsfélaga í þeim eina tilgangi að halda utan um eignarhald í öðrum 

félögum. 

Einnig getur það haft áhrif á umfang umboðsvanda innan hlutafélagasamstæða að mögulegt er 

fyrir eigendur eða ráðandi hluthafa móðurfélagsins að velja menn sér hliðholla í stjórnir 

dótturfélaganna og stýra þannig stjórn dótturfélaganna.
66

 Þá er hægt er að nota 

eignarhaldsfélög sem tæki til að stýra stjórn hlutafélaga. Hluthafi sem fer með yfirráð í 

hlutafélagi getur þannig stofnað móðurfélag hlutafélagsins einn eða með öðrum hluthafahópi 

og lagt línurnar um stjórnun dótturfélagsins. Hættan sem í því felst er að með þessum hætti er 

unnt að ganga á rétt hluthafa dótturfélagsins. Raunveruleg áhrif þeirra geta þannig orðið minni 

sem og aðgangur þeirra að upplýsingum þar sem allar ákvarðanir um stjórnun og rekstur 
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dótturfélagsins eru í raun teknar innan eignarhaldsfélagsins en ekki af stjórnendum 

dótturfélagsins eða á hluthafafundum þess.
67

 

4.3 Mismunandi eignarhald 

Hlutafélög eru að jafnaði fjármögnuð með hlutafé og lánsfé og fjármögnun þeirra fer fram 

með þrenns konar hætti. Í fyrsta lagi geta hlutafélög sótt sér fjármagn í gegnum hækkun 

hlutafjár, það er með áskrift nýrra hluta og með úgáfu jöfnunarhluta. Um þá aðferð gilda 

strangar reglur V. kafla hfl. Í öðru lagi geta hlutafélög sótt sér fjármagn með beinum 

lántökum við fjármálastofnanir og í þriðja lagi geta hlutafélög sótt sér fjármagn með útgáfu 

skuldabréfa sem seld eru á markaði. Hlutabréfa- og skuldabréfamarkaðir eru því vettvangur 

fyrir hlutafélög til að nálgast fjármagn en fjárfestar kaupa hlutabréf og skuldabréf hlutafélaga. 

Flestir fjárfestar fjárfesta í hlutabréfum til þess að freista þess að auka auð sinn en 

áhættusækni fjárfesta er þó mjög ólík og mismikil. Undanfarna áratugi hefur samsetning 

hluthafa í hlutafélögum breyst mikið. Stofnanafjárfestar og aðrir fagfjárfestar hafa sífellt orðið 

meira áberandi sem stórir hluthafar í hlutafélögum og á sama tíma hefur dregið úr eignarhaldi 

einstaklinga. Til stofnana- og fagfjárfesta teljast meðal annars lífeyrissjóðir, fjárfestingasjóðir, 

vogunarsjóðir og vátryggingafélög svo dæmi séu tekin.
68

 Telja verður að fjárfestingar 

stofnanafjárfesta og annarra fagfjárfesta í hlutafélögum séu mikilvægar fyrir viðskiptalífið 

vegna þess fjármagns sem slíkir fjárfestar búa yfir. Til dæmis voru eignir íslenskra 

lífeyrissjóða 118% af landsframleiðslu í lok árs 2009 og þrátt fyrir hátt fall íslenskra 

lífeyrissjóða við hrun á fjármálamörkuðum situr Ísland enn í þriðja sæti OECD ríkja hvað 

varðar eignir lífeyrissjóða sem hlutfall af landsframleiðslu.
69

 Í hlutafélögum þar sem 

stofnanafjárfestar eru stórir hluthafar vakna þó spurningar um stöðu þeirra gagnvart félaginu, 

eigin félagsmönnum og jafnvel öðrum hluthöfum hlutafélagsins.
70

  

Í tilviki lífeyrissjóða er stjórn lífeyrissjóðs umboðsmaður sjóðsfélaga. Stjórnin ber ábyrgð á 

starfsemi lífeyrissjóðsins, tekur að sér rekstur hans og ávöxtun fjármuna sjóðsins í umboði 

sjóðsfélaga, sbr. 29. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða. Það er því stjórn lífeyrissjóðsins sem tekur ákvörðun um fjárfestingarstarfsemi 

sjóðsins og þar með hvort og í hvaða hlutafélögum fjárfesta skal í. Þeir sem eiga réttindi í 
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lífeyrissjóðnum eru því ekki hinir sömu og stjórna þeim. Í slíkum tilvikum er umboðskeðjan 

milli stjórnenda hlutafélaga og raunverulegra eigenda hlutafjárins, það er sjóðsfélaganna, mun 

lengri en almennt gerist. Það er því ljóst að mikil hætta er á umboðsvanda í slíkum tilvikum. 

Ef enn annar milliliður bætist við umboðskeðjuna verður það til þess að umboðsvandinn eykst 

enn frekar. Í því sambandi má nefna að í lok árs 2009 var Framtakssjóður Íslands slhf. 

stofnaður af sextán lífeyrissjóðum innan vébanda Landssambands lífeyrissjóða. Sjóðnum er 

ætlað að fjárfesta í íslenskum fyrirtækjum í öllum atvinnugreinum og er einnig heimilt að 

fjárfesta erlendis en stofnendur sjóðsins ráða yfir um 64% af heildareignum líffeyrissjóða á 

Íslandi.
71

 Telja verður að við þessar aðstæður geti verið mikil hætta á umboðsvanda milli 

stjórnenda hlutafélagsins sem fjárfest er í og raunverulegra eigenda hlutafjárins. 

Lífeyrissjóðir hafa verið fyrirferðarmestir í flokki stofnanafjárfesta í nokkurn tíma og ljóst er 

að sjóðirnir eru vaxandi afl í þróun og uppbyggingu hlutabréfamarkaðar.
72

 Sökum stærðar 

sinnar geta lífeyrissjóðir haft veruleg áhrif á stjórnun hlutafélaga og haft eftirlit með 

stjórnendum en sjóðirnir hafa þó hingað til ekki nýtt atkvæðisrétt sinn á hluthafafundum.
73

 

Lífeyrissjóðir bera þó skyldu til að gæta sem best hagsmuna sjóðsfélaga sinna til langs tíma 

litið. Hafa því verið færð rök fyrir því að stjórnendur lífeyrissjóða hafi skyldu til að taka þátt í 

því hvernig stjórnun félaga, sem þeir hafa fjárfest í, er háttað og þeim beri að taka þátt í 

atkvæðagreiðslu varðandi málefni félagsins. Er það talið í samræmi við skyldu þeirra til að 

starfa í þágu eigenda fjármagnsins, það er sjóðsfélaganna, sem þeir starfa í umboði fyrir.
74

 

Á móti kemur hins vegar að lífeyrissjóðir og aðrir stofnanafjárfestar geta haft ýmsar ástæður 

fyrir því að beita ekki atkvæðisrétti sínum með virkum hætti. Til dæmis má nefna að 

stofnanafjárfestar vilja ekki blanda sér um of í stjórnun hlutafélaga með því mikla fjármagni 

sem þeir hafa yfir að ráða.
75

 

Hvort rétt sé að stofnanafjárfestum beri skylda til að beita atkvæðisrétti sínum með virkum 

hætti eða ekki verður ekki tekin afstaða til hér. Þó verður að telja mikilvægt að félagsstjórnir 

slíkra stofnanafjárfesta geri sjóðsfélögum sínum skýra grein fyrir stefnu sinni varðandi 

fjárfestingar. Til dæmis eru stjórnir lífeyrissjóða oftast skipaðar atvinnurekendum og 

fulltrúum verkalýðsfélaga. Tengsl slíkra aðila við hlutafélög sem fjárfest er í geta oft vakið 

tortryggni um raunverulegar ástæður að baki einstaka fjárfestingum enda algengt að 
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umboðsvandi geti átt sér stað í slíkum tilvikum. Birtingarmynd umboðsvanda í slíkum 

tilvikum gæti þannig til dæmis verið að við ákvörðun um fjárfestingu í hlutafélagi væri ekki 

leitast við að hámarka árangur lífeyrissjóðsins heldur hagsmuni stjórnarmanna lífeyrissjóðsins 

og hlutafélagsins. Þannig gætu forsendur fulltrúa verkalýðsfélagsins fyrir að fjárfesta í félagi 

sem ætti í verulegum rekstrarerfiðleikum verið að tryggja félagsmönnum sínum 

áframhaldandi starf en forsendur fulltrúa atvinnurekenda að forða félagi innan sinna vébanda 

frá gjaldþroti. Slík fjárfesting kæmi augljóslega niður á hagsmunum sjóðsfélaga og verður því 

að telja réttlætanlegt að sjóðsfélagar lífeyrissjóða sem taka þátt í áhættufjárfestingum eigi rétt 

á að vita með skýrum og skilmerkilegum hætti hvernig fjármunum sjóðsins sé beitt við 

stjórnun þeirra félaga sem fjárfest er í. Geta sjóðsfélagar aðeins með því móti verið fullvissir 

um að fjármunum þeirra sé varið á sem bestan hátt og ef til vill má þá koma í veg fyrir slíka 

hagsmunaárekstra.
76

 

4.4 Skuldsett hlutafélög 

Eins og áður hefur komið fram getur of mikið lausafé í hlutafélögum leitt til umboðsvanda 

milli stjórnenda og hluthafa. Þegar hlutafélög skila hagnaði en eru lítið skuldsett er auðvelt 

fyrir stjórnendur, sem vilja hámarka eigin hagsmuni í stað þess að setja hag hlutahafa í 

fyrirrúm, að fjárfesta í óarðbærum fjárfestingum og um efni fram. Skuld hlutafélaga, hvort 

sem hún er í formi lántöku þeirra eða skuldabréfaútgáfu, getur aukið eftirlit með stjórnháttum 

stjórnenda og þannig mögulega hjálpað til við að draga úr umboðsvanda innan hlutafélaga.
77

 

Auk þess getur skuld dregið úr umboðsvanda vegna of mikils lausafjár þar sem hún neyðir 

stjórnendur til að losa sig við fé sem þeir myndu að öðrum kosti geta eytt í óarðbærar 

fjárfestingar til að hámarka eigin hagsmuni. Þannig hefur verið bent á skuldsettar yfirtökur 

stjórnenda (e. leverage managers buyouts) geti minnkað umboðsvanda sem stafar af þess 

háttar hegðun stjórnenda. Í slíkum yfirtökum eignast stjórnendur oft hlut í yfirtekna félaginu. 

Slíkt getur gert það að verkum að hagsmunir stjórnenda breytast og þeir verða oft 

aðhaldssamari í fjárútlátum þar sem þeir hafa þá persónulegra hagsmuna að gæta í eignum 

hlutafélagsins.
78

 Þó verður að huga að því að stjórnendur geta haft tilhneigingu til að vera 

óþarflega áhættusæknir. Mögulegt er að þeir fjárfesti í óarðbærum fyrirtækjum sem getur 
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komið félaginu í veruleg vandræði ef fjárfestingin er fjármögnuð með of háum lántökum.
79

 

Ekki eru þannig allar tegundir skuldsetningar jákvæðar fyrir hluthafa. Sem dæmi um 

skuldsetningu hlutafélaga sem gæti dregið úr umboðsvanda má nefna skuldabréfaútgáfu með 

ströngum tilkynningarskyldum, veðköllum og öðru eftiliti með stjórnendum eða sambankalán 

sem veita meira og ítarlegra eftirlit með lántaka.
80

 

Á stækkandi mörkuðum, þar sem ekki er óalgengt að fjölskyldufyrirtæki eða 

hlutafélagasamstæður eiga og stjórna bæði félögum og bönkum, er hins vegar líklegt að 

skuldsetning auki vanda sem skapast af of miklum fjárfestingum stjórnenda og skapi 

umboðsvanda annars vegar milli stjórnenda og ráðandi hluthafa og hins vegar minnihluta 

hluthafa.
81

 Sem dæmi úr íslensku viðskiptalífi fyrir hrun má nefna að Baugur, FL Group og 

Fons fengu óeðlilega greiðan aðgang að lánsfé hjá Glitni banka hf. í krafti eignarhalds síns.
82

 

Þá voru einnig sterkar vísbendingar um að Baugur og FL Group hafi, í krafti eignarhalds síns 

í bankanum, reynt að hafa óeðlileg áhrif á stjórnendur hans. Útlán Glitnis banka hf. til Baugs, 

FL Group og annarra tengdra aðila fóru hæst í yfir 80% af eiginfjárgrunni bankans á árunum 

2007 – 2008.
83

  

Í aðstæðum líkt og að ofan greinir geta hins vegar alþjóðlegir skuldabréfamarkaðir dregið úr 

umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa.
84

 Á alþjóðlegum skuldabréfamörkuðum eru miklar 

kröfur gerðar um gagnsæi og upplýsingagjöf. Vilji hlutafélags til að gangast undir svo 

strangar kröfur um gagnsæi varðandi fjárhagslega stöðu félagsins og virkt upplýsingaflæði 

getur hjálpað til við að draga úr umboðsvanda sem stafar af ósamhverfum upplýsingum milli 

stjórnenda hlutafélaga og hluthafa.
85

 Á alþjóðlegum skuldabréfamörkuðum er eftirlit með 

útgefendum skuldabréfa einnig mikið og gott orðspor fyrirtækja er talið skipta miklu máli. 

Þannig má sem dæmi nefna að útgefendum skuldabréfa er gefin einkunn eftir því hversu 

öruggir greiðendur þeir teljast vera. Eftirlit skuldabréfaeigenda með hlutafélögum fer fyrst og 

fremst fram í gegnum lánasamninga eða eftirfylgni með sérstökum skilyrðum 

skuldabréfaútgáfunnar (e. covenants).
86
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4.5 Réttarkerfi og löggjöf 

Hlutafélagalög flestra þjóða byggjast á frávíkjanlegum og ófrávíkjanlegum ákvæðum. Þannig 

er gert ráð fyrir því að aðilar geti vikið frá frávíkjanlegum ákvæðum laganna og samið 

sérstaklega sín á milli um ákveðin atriði. Ekkert er því til fyrirstöðu að samþykktir hlutafélaga 

geymi ákvæði er víkja frá frávíkjanlegum ákvæðum hlutafélagalaga. Oft er það þó svo, 

sérstaklega í stórum hlutafélögum, að aðilar eru ekki í þess konar samningssambandi að þeir 

séu í aðstöðu til að semja sín á milli. Er þá talin þörf á að lögin verndi hagsmuni þessara aðila 

með ófrávíkjanlegum reglum.
87

  

Ljóst þykir að hlutafélagalöggjöf landa getur spilað stórt hlutverk við að draga úr 

umboðsvanda. Sem dæmi má nefna reglur hlutafélagalaga sem eru til þess fallnar að auka 

eftirlit með stjórnendum, leggja bann við ákveðinni hegðun stjórnenda eða auðvelda 

hluthöfum að grípa til aðgerða gegn óheiðarlegum og kærulausum stjórnendum. Ákvæði 

laganna geta einnig falið í sér ákveðin viðmið sem stjórnendum ber að fara eftir en síðan er 

dómstólum eftirlátið að skera úr um hvort stjórnendur hafi vanrækt skyldur sínar. 

Hlutafélagalögunum er þannig ætlað að veita hluthöfum ákveðna vernd gegn því að 

stjórnendur misnoti aðstöðu sína á kostnað þeirra.
88

  

Sýna má fram á að áhrifarík hlutafélagalöggjöf geti dregið úr óæskilegri hegðun stjórnenda 

með því, til dæmis, að banna viðskipti tengdra aðila sem ekki fara fram á 

armslengdarsjónarmiðum eða mismunun hluthafa, sbr. 72. og 76. gr. hfl. Flestar þjóðir eru þó 

sammála um að hlutafélagalöggjöfin megi ekki veita hluthöfum, og öðrum sem hafa 

hagsmuna að gæta, of víðtæka vernd. Stjórnendum má þannig ekki setja of þröng mörk, það 

er þeirra hlutverk að taka áhættur í rekstri hlutafélaga en aðeins þannig geta fyrirtæki vaxið og 

skapað verðmæti fyrir samfélagið í heild. Stjórnendur hlutafélaga hafa því yfirleitt ákveðið 

svigrúm til að taka ákvarðanir, þó þær séu rangar, enda eru ákvarðanir þeirra yfirleitt 

matskenndar og byggðar á óræðum forsendum.  

Í enskum og bandarískum félagarétti er stjórnendum samkvæmt lögum veitt ákveðið svigrúm 

til viðskiptalegra ákvarðana. Reglan er í enskum félagarétti gjarnan nefnd „internal 

management rule“, sbr. 1. mgr. 172. gr. Companies Act 2006, þar sem kveðið er á um að 

stjórnarmenn skuli taka ákvarðanir sínar í góðri trú og með tilliti til hagsmuna félagsins í 

heild. Í bandarískum rétti er reglan nefnd „business judgement rule“. Telja verður að regla um 
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að veita beri stjórnendum svigrúm til töku viðskiptalegra ákvarðana njóti einnig 

viðurkenningar samkvæmt norrænum rétti.
89

 Þá er í íslenskri dómaframkvæmd að finna dæmi 

þar sem litið er til ofangreindra sjónarmiða. Í Hrd. 14. janúar 2010 í máli nr. 350/2009 

(Straumur – Burðarás) voru málavextir í stuttu máli þeir að félagsstjórn fjárfestingabankans S 

hafði selt eigin bréf í félaginu til ónefnds aðila með tæplega 3% afslætti frá meðalverði 

bréfanna. Hluthafarnir V, H og K töldu að stjórn bankans bæri skaðabótaábyrgð á því tjóni 

sem þeir urðu fyrir vegna sölu bréfanna og höfðuðu málið til innheimtu skaðabóta. Niðurstaða 

Hæstaréttar var hins vegar sú að stjórnarmenn bankans hefðu ekki mismunað hluthöfum í 

félaginu heldur einungis tekið ákvörðun sem ekki hefði farið út fyrir það svigrúm sem 

stjórnarmönnum væri almennt gefið til viðskiptalegrar ákvörðunartöku. Stjórnendur félags 

tækju þannig ákvarðanir um fjárhagslegar ráðstafanir og dómstólar gætu ekki fjallað um hvort 

þær hefðu verið nauðsynlegar eða ekki. Má þannig telja að einnig í íslenskum rétti gildi regla 

er svipar til „business judgement rule“ og eftirlætur stjórnendum svigrúm til viðskiptalegra 

ákvörðunartöku og ákvarðanir sem falla innan þess svigrúms verði ekki endurskoðaðar af 

dómstólum. 

Af ofangreindu er því ljóst að hlutafélagalöggjöf flestra þjóða tekur ekkert á því sem flokka 

má sem eðlileg mistök stjórnenda. Þá gerir hlutafélagalöggjöf flestra landa lítið til þess að 

hvetja stjórnendur hlutafélaga til þess að stýra félögum sínum vel.
90

 Af þeim sökum getur 

hlutafélagalöggjöf ein og sér aldrei komið í veg fyrir umboðsvanda í hlutafélögum milli 

stjórnenda og hluthafa. Hlutafélagalöggjöf getur þó vissulega hjálpað til við að draga úr 

umboðsvanda sem stafar af tilhneigingu stjórnenda til að stýra félaginu á þann hátt að 

hagsmunir þeirra séu í fyrirrúmi og jafnvel tilhneigingu stjórnenda til að taka fríðindi út úr 

félaginu til eigin nota. 

4.5 Samantekt 

Eins og fram kemur í kafla 4.1.1 má sannarlega færa rök fyrir því að aukinn eignarhlutur 

stjórnenda geti leitt til meiri hvata til þess að stjórnendur taki ákvarðanir sem hámarka hag 

félagsins. Þeir hafa þá sömu eigendahagsmuna að gæta og aðrir hluthafar og þar af leiðandi 

getur umboðsvandi milli stjórnenda og hluthafa minnkað. Einnig má leiða að því líkum að 

samþjöppun eignarhalds, með stórum hluthafa eða hluthafahópi sé heppileg uppbygging á 

eignarhaldi hlutafélaga til að draga úr umboðsvanda. Er það fyrst og fremst vegna þess að 

stórir hluthafar sem hafa ríkra hagsmuna að gæta af starfsemi félagsins sinna fremur virku 
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eftirliti með stjórnendum, eftirliti sem litlir hluthafar eiga erfitt með að sinna án mikils 

kostnaðar. Stjórnendur búa þá við meira aðhald af hálfu hluthafa.
91

  

Á hinn bóginn getur samþjappað eignarhald skapað hættu á annars konar umboðsvanda. 

Þannig geta ákvarðanir ráðandi hluthafa fremur gengið út á að tryggja eigin hagsmuni en 

hagsmuni félagsins og annarra hluthafa. Við þær aðstæður geta grunsemdir vaknað hjá 

hluthöfum um að félagið sé rekið í þágu persónulegra hagsmuna hins ráðandi hluthafa.
92

 Það 

má því setja athugasemd við það hvort heppilegt sé í öllum tilvikum að eignarhald sé 

samþjappað þannig að eftirlit með stjórnendum sé sem mest. Færa má rök fyrir því að í tilfelli 

banka og annarra fjármálafyrirtækja, þar sem peningar innistæðueigenda eru fengnir að láni til 

fjárfestinga, sé ef til vill betra að hafa dreift eignarhald hluthafa svo stór hluthafi eða 

hluthafahópur hygli ekki sjálfum sér á kostnað annarra. Væri slíkt þó ef til vill á kostnað 

aukins umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. Umboðsvandi gæti þó verið skárri kostur í 

þeim tilfellum þar sem stórir ráðandi hluthafar eru með stjórnina á sínu bandi og færa 

fjármuni út úr félaginu á kostnað annarra hluthafa og innistæðueigenda. 

Mögulegt væri þó í ofangreindum aðstæðum að nýta heimild 1. og 2. mgr. 82. gr. hfl. og 

ákveða í félagasamþykktum að hlutir væru án atkvæðisréttar eða að enginn gæti farið með 

fyrir sjálfs síns hönd eða annarra nema takmarkaðan hluta samanlagðra atkvæða í félaginu. 

Tilgangurinn með slíku ákvæði væri að gefa færi á að sporna við óeðlilegu valdi fjársterkra 

aðila og auka vald annarra að sama skapi. Ef róttækur aðskilnaður væri milli atkvæðisréttar og 

réttar til úthlutunar arðs má velta því fyrir sér hvort rétt gæti verið að setja reglur um að 

hverjum hlut í félaginu fylgi eitt atkvæði (e. one share – one vote).
93

 Eins og fram kom hér að 

ofan er algengt að róttækur aðskilnaður sé milli atkvæðisréttar og réttar til úthlutunar arðs í 

hlutafélagasamstæðum. Ljóst er að mikilvægt getur verið að sem mest samsvörun sé á milli 

fjármagnsframlaga í formi hlutafjár og ákvörðunarréttar um málefni félagsins. Slíkt samræmi 

má telja eina forsendu þess að hlutfélög starfi í samræmi við góða stjórnhætti.
94

 

Ljóst er að margir þættir geta haft áhrif á umfang umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa 

og erfitt er að koma alveg í veg fyrir vandann. Hlutafélagaformið getur alltaf falið í sér hættu 

á umboðsvanda þar sem stjórnendur búa yfir öðrum og betri upplýsingum en hluthafar auk 
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þess sem hagsmunir stjórnenda og hluthafa eru oftar en ekki frábrugðnir hvor öðrum. Engin 

ein uppbygging hlutafélaga er þannig rétt til þess að koma í veg fyrir umboðsvanda milli 

stjórnenda og hluthafa. Því þarf að finna mögulegar leiðir sem geta dregið úr umboðsvanda 

innan hlutafélaga, án tillits til þess hvernig uppbyggingu félaganna er nákvæmlega háttað.  
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5. Hagsmunaárekstrar stjórnenda og hluthafa 

Umboðsvandi milli stjórnenda og hluthafa í hlutafélagi myndast, eins og áður hefur komið 

fram, þegar stjórnendur freistast til þess að hafa eigin hagsmuni að leiðarljósi við 

ákvörðunartöku fremur en hagsmuni félagsins og hluthafanna í heild. Hagsmunaárekstrar 

milli ofangreindra aðila geta til dæmis orðið þegar skyldum eða hagsmunum lýstur saman 

þannig að stjórnendur hlutafélags fá ekki litið hlutlaust á málavexti, þar sem þeir eiga annarra 

hagsmuna að gæta sem gjarnan eru ótengdir félaginu. Möguleiki á hagsmunaárekstrum milli 

stjórnenda og hluthafa er til þess fallinn að grafa undan trúverðugleika við ákvörðunartöku og 

því er það ekki skilyrði að stjórnendur „geti“ ekki litið hlutlaust á málavexti heldur er nóg að 

það sé hætta á því. 

Undir vissum kringumstæðum eru hættur á hagsmunaárekstrum verulegar. Sem dæmi má 

nefna þegar sjórnendur eiga viðskipti við félagið, við ákvörðunartöku um laun eða aðrar 

þóknanir og við töku meiriháttar ákvarðana, það er við almenn sjálfsafgreiðsluviðskipti 

stjórnenda. 

Í hlutafélagalögum flestra landa er bæði að finna ákvæði sem eiga að fyrirbyggja 

hagsmunaárekstra milli stjórnenda og hluthafa vegna sjálfsafgreiðsluviðskipta stjórnenda sem 

og ákvæði sem fela í sér eftirá aðgerðir hafi hagsmunaárekstrar orðið vegna viðskiptanna. 

Slíkar eftirá aðgerðir fela meðal annars í sér ákvæði sem ætlað er að tryggja réttarúrræði 

hluthafa ef hagsmunir þeirra eru fyrir borð bornir og brotið er á rétti þeirra. Bregðist 

stjórnendur skyldum sínum kunna þeir að bera ábyrgð á tjóni sem af því hlýst samkvæmt 

sjónarmiðum skaðabótaréttar. Einnig getur vanræksla stjórnenda eða brot gegn sérstaklega 

tilgreindum skyldum einnig leitt til refsiábyrgðar þeirra. Skaðabóta- og refisábyrgð stjórnenda 

telst þannig einnig til eftirá aðgerða. Nánar verður fjallað um réttarúrræði hluthafa, meðal 

annars skaðabótarétt þeirra, í kafla 6.4.3 hér að neðan. 

Lagaákvæði sem hafa það að markmiði að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra milli stjórnenda 

og hluthafa eru mikilvæg til þess að mögulegt sé að draga úr umboðsvanda milli þessara aðila. 

Í næstu undirköflum verður gerð grein fyrir þeim ákvæðum íslensku hlutafélagalaganna sem 

ætlað er að draga úr hagsmunaárekstrum milli stjórnenda og hluthafa vegna sjálfsafgreiðslu-

viðskipta stjórnenda. Einnig verður gerð lausleg athugun á því hvort hlutafélagalögin veiti 

hluthöfum sambærilega vernd gegn ólögmætum sjálfsafgreiðsluviðskiptum stjórnenda og 

aðrar þjóðir. 
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5.1 Viðskipti stjórnenda við hlutafélag 

Við stofnun hlutafélags verður til lögpersóna og sjálfstæður samningsaðili sem verður ekki 

samsamaður eigendum sínum eða stjórnendum. Fyrir vikið gefst stjórnendum félagsins og 

hluthöfum kostur á að eiga viðskipti við félagið eins og hver annar ótengdur aðili. Slík 

viðskipti eru í flestum tilvikum fullkomlega eðlileg og réttmæt en auk þess geta þau verið 

hagkvæmari fyrir hluthafa en viðskipti við minna upplýsta utanaðkomandi aðila.
95

 Mikil hætta 

getur þó verið á hagsmunaárekstrum milli stjórnenda og hluthafa þegar stjórnendur 

hlutafélags, eða aðilar tengdir þeim, eiga viðskipti við félagið. Stafar það af þeirri staðreynd 

að þegar stjórnendur taka ákvarðanir um viðskipti milli félagsins og þeirra sjálfra, eða aðila 

tengdum þeim, eiga sér ekki stað raunverulegar samningaviðræður heldur situr sami aðili í 

raun beggja vegna borðsins.  

Taka má sem dæmi að hlutafélag kaupir eignir af stjórnanda hlutafélagsins eða ef hlutafélag á 

í viðskiptum við nána ættingja stjórnanda félagsins eða fyrirtæki í hans eigu.
96

 Undir þeim 

kringumstæðum er hætta á að stjórnandi félagsins freistist til að gera óeðlilegan samning við 

hlutafélagið, svo sem með því að láta hlutafélagið kaupa eign sína á yfirverði. Með þeim 

samningi er stjórnandinn í raun að taka fé út úr félaginu á kostnað hluthafa en þannig geta 

stjórnendur misnotað stöðu sína innan hlutafélagsins sér til hagsbóta og valdið félaginu og 

hluthöfum þess tjóni. Til að reyna að sporna við slíkri misnotkun leggur hlutafélagalöggjöfin 

bann við svokölluðum sjálfsafgreiðsluviðskiptum í 72. gr. hfl. Í ákvæðinu segir eftirfarandi: 

Stjórnarmaður eða framkvæmdastjóri mega ekki taka þátt í meðferð máls um samningsgerð 

milli félagsins og þeirra, um málshöfðun gegn þeim eða um samningsgerð milli félagsins 

og þriðja manns eða málshöfðun gegn þriðja manni ef þeir hafa þar verulegra hagsmuna að 

gæta sem kunna að fara í bága við hagsmuni félagsins. Skylt er stjórnarmanni og 

framkvæmdastjóra að upplýsa um slík atvik. 

Regla 72. gr. hfl. er sérstök hæfisregla sem er höfð til hliðsjónar þegar metið er hvort 

viðkomandi stjórnandi hlutafélags sé hæfur til ákvörðunartöku vegna eigin hagsmuna. Við 

mat á því hvort stjórnendur séu hæfir til ákvörðunartöku um málefni félagsins er litið til 

armslengdarsjónarmiða. Slík sjónarmið fela það í sér að viðkomandi ákvörðun eða ráðstöfun 

verður að fara fram á sömu forsendum og samkvæmt sömu skilmálum og ef um óháða aðila 

væri að ræða.
97

 Ákvæði 72. gr. er ætlað að fyrirbyggja hagsmunaárekstra og koma í veg fyrir 

að fjármunir renni út úr hlutafélagi, framhjá hluthöfum og kröfuhöfum þess, með ólögmætum 

hætti. Markmið reglunnar er að koma í veg fyrir að stjórnendur hlutafélags, sem hafa 
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verulegra hagsmuna að gæta, geti skuldbundið félagið með samningum sem fara í bága við 

hagsmuni þess.
98

 Ef viðkomandi stjórnandi telur sig óhæfan til ákvörðunartöku ber honum því 

að upplýsa um slík atvik og er þá umrædd ákvörðunartaka falin óháðum stjórnarmanni.
99

  

Eins og segir í ákvæði 72. gr. hfl. er stjórnendum óheimilt að taka þátt í samningsgerð milli 

félagsins og þeirra og um málshöfðun gegn þeim. Sama gildir um samningsgerð milli 

félagsins og þriðja manns eða málshöfðun gegn þriðja manni ef stjórnendur hafa þar verulegra 

hagsmuna að gæta. Hugtakið samningsgerð tekur til allra ákvarðana sem leiða eða geta leitt til 

samnings.
100

 Undir hugtakið fellur einnig viðvarandi utanumhald samninga, breytingar á 

samningi eða slit á honum.
101

 Samkvæmt orðalagi ákvæðis 72. gr. hfl. er því ljóst að það tekur 

ekki til annarra ráðstafana en ákvarðana sem falla undir hugtakið samningsgerð. Ákvæðið 

virðist þannig ekki ná yfir þær aðstæður þegar stjórnandi hlutafélags nýtir sér 

trúnaðarupplýsingar, sem hann fékk stöðu sinnar vegna, í eigin þágu fremur en í þágu 

hlutafélagsins. Sem dæmi má nefna þegar stjórnandi nýtir sér viðskiptatækifæri við þriðja 

aðila persónulega, eftir atvikum á kostnað hlutafélagsins. Í breskum félagarétti kynni slík 

ráðstöfun að vera óheimil á grundvelli svokallaðrar „corporate opportunity doctrine“ sem er 

talin ein af meginreglum bresks félagaréttar.
102

  

Í þessu sambandi er áhugavert að skoða Hrd. 21. júlí 2006 í máli nr. 353/2006 þar sem 

forstjóri almenningshlutafélagsins A hf. var sakaður um fjársvik, en til vara umboðssvik, með 

því að hafa misnotað aðstöðu sína sem stjórnandi hlutafélagsins A hf. á kostnað félagsins. Í 

stuttu máli voru málsatvik þau að ákærða X, sem var forstjóri A hf., var gefið að sök að hafa 

selt 70,2% hlutafjár í C hf. til A hf. á mun hærra verði en hann hafði sjálfur greitt fyrir það 

nokkrum mánuðum áður með því að beita stjórn A hf. blekkingum í auðgunarskyni. Það hafi 

hann gert með því að leyna að hann væri raunverulegur seljandi hlutafjárins í C hf., ásamt E 

ehf., og umráðamaður og stjórnandi E ehf. Jafnframt hafi hann vakið hjá stjórn A hf. þá 

hugmynd að seljandi hlutafjárins í C hf., ásamt E ehf., væri F en ákærði hafði þó keypt allt 

hlutafé af F í C hf. nokkrum mánuðum áður og var enn eigandi 25% hlutafjárins en E ehf. 

eigandi 45,2% þess. Með þessum blekkingum var ákærði X talinn hafa blekkt stjórn félagsins 

A hf. til að ganga frá kaupum á hlutafénu í C hf. á verði sem hann taldi stjórninni trú um að 

væri niðurstaða samninga við ótengda seljendur þegar það var í raun ákvarðað af honum 
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einum. Málið hlaut ekki efnislega meðferð fyrir dómstólum heldur var því vísað frá á 

grundvelli formgalla en héraðsdómur hafði komist að þeirri niðurstöðu, sem staðfest var af 

Hæstarétti, að I. kafli ákærunnar uppfyllti ekki kröfur c-liðar 1. mgr. 116. gr. þágildandi laga 

nr. 19/1991 um meðferð opinberra mála. Niðurstaða málsins var nánar tiltekið eftirfarandi: 

Í 1. lið ákæru er aðallega lýst viðskiptum með hlutafé sem ákærði á að hafa keypt og síðan 

selt A hf., allmörgum mánuðum síðar, án þess að láta þess getið að hann væri seljandinn. A 

hf. á að hafa greitt hærra verð fyrir hlutaféð en ákærði greiddi. Mismunurinn sé tap A hf. en 

verulegur hluti hans sé hagnaður ákærða og tilgreindra einkahlutafélaga, eins og lýst var.  

Því er ekki lýst í ákæruliðnum að ákærði hafi haft fé af A hf., heldur verður helst ráðið af 

honum að verið sé að lýsa því að A hf. kynni að hafa getað, eða hafi átt að geta, gert betri 

kaup ef ákærði hefði unnið að viðskiptunum á annan veg. Verknaðarlýsing ákæru er 

samkvæmt þessu ekki lýsing á fjársvikum heldur viðskiptum sem vera kann að hafi verið 

óhagstæð fyrir A hf. en hugsanlega hagstæð fyrir ákærða og aðra. Ákæran er því að þessu 

leyti ekki í samræmi við framangreint ákvæði c – liðar 116. gr. laga um meðferð opinberra 

mála. 

Niðurstaða málsins var sú að ekki hafi verið um fjársvik að ræða. Því verður að telja alls óvíst 

hvort umrædd háttsemi forstjórans X sé skaðabótaskyld hér á landi og brjóti gegn 

hlutafélagalögum. Eins og að framan greinir verður að telja óljóst hvort 72. gr. hfl. nái, 

samkvæmt orðanna hljóðan, yfir þau tilvik þegar stjórnendur hlutafélaga nýta sér 

viðskiptatækifæri félagsins í eigin þágu, og þannig ef til vill á kostnað félagsins. Þar sem 

ákærði X var hins vegar forstjóri A hf. bar hann ákveðnar skyldur gagnvart félaginu, þar á 

meðal trúnaðarskyldu en lengi hefur verið viðurkennt í íslenskum félagarétti að stjórnarmenn 

beri sérstaka trúnaðarskyldu gagnvart félaginu sem þeir stýra.
103

 Trúnaðarskyldan í íslenskum 

rétti er að mestu leyti óskráð en ýmis ákvæði hlutafélagalaganna virðast byggjast á því að slík 

skylda sé fyrir hendi, til dæmis 67. gr., 68. gr. og 76. gr. hfl. 

Færa má rök fyrir því að ákærði X hafi með háttsemi sinni brotið gegn trúnaðarskyldunni og 

mögulega brotið gegn 1. mgr. 76. gr. hfl. Af trúnaðarskyldunni má leiða að ef upp koma 

aðstæður þar sem hagsmunum stjórnenda og félagsins lýstur saman þá ber stjórnendum skylda 

til þess að láta hagsmuni félagsins ganga fyrir.
104

 Þá hefur einnig verið talið að í 

trúnaðarskyldunni felist efnisleg krafa um að stjórnendur félaga byggi ákvarðanir sínar á 

hlutlausu mati á því hvað teljist félaginu fyrir bestu.
105

 Ekki er þó hægt að slá því föstu að 

ákærði X hafi brotið þessar skyldur sínar og að umrædd háttsemi feli í sér brot á 

trúnaðarskyldu eða 1. mgr. 76. gr. hfl. en telja má heppilegast að taka af því allan vafa. 

Óneitanlega hefði verið áhugavert að sjá hver niðurstaðan hefði orðið ef um einkamál 

hlutafélagsins A hf. gegn forstjóranum X hefði verið að ræða. 
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Telja verður að ákvæði 72. gr. hfl. sé einnig óljóst hvað varðar skilyrðin að um „verulega 

hagsmuni“ sé að ræða sem fari í „bága við hagsmuni félagsins“. Í athugasemdum með 

ákvæðinu í greinargerð kemur fram að reglan gildi skilyrðislaust þegar um er að ræða 

samningsgerð milli félagsins og stjórnarmanns eða framkvæmdastjóra eða málshöfðun 

félagsins gegn þeim, enda séu það einkum ákvarðanir um þessi efni sem valdið geta 

hagsmunaárekstrum. Sé hins vegar um að ræða meðferð mála um samningsgerð milli 

félagsins og þriðja manns er stjórnarmanni eða framkvæmdastjóra aðeins óheimilt að taka þátt 

í meðferð máls ef þeir hafa verulegra hagsmuna að gæta er kynnu að fara í bága við hagsmuni 

félagsins.
106

 Það kemur þannig hvorki fram í ákvæðinu sjálfu né í athugasemdum með 

ákvæðinu í greinargerð hvað felst raunverulega í hugtakinu „verulegir hagsmunir“. Sem dæmi 

má nefna að í bresku hlutafélagalögunum er að finna skilgreiningu á því hvað teljast vera 

„verulegir hagsmunir“, sbr. 191. gr. Companies Act 2006. Ekkert slíkt ákvæði er í íslenskri 

hlutafélagalöggjöf og því getur verið erfitt að ákvarða inntak 72. gr. hfl. 

Við mat á inntaki ákvæðis 72. gr. hfl. skiptir þó ef til vill mestu máli að viðskiptin við þriðja 

aðila hafi það mikla þýðingu fyrir stjórnandann að telja verði hæpið að hann geti tekið afstöðu 

án þess að láta eigin hagsmuni ráða för.
107

 Þá vaknar hins vegar sú spurning hvaða aðilar það 

eru sem tengjast stjórnanda svo náið að telja megi hann vanhæfann á grundvelli 72. gr. hfl. 

við samningsgerðina. Telja verður að hlutafélagalögin séu ekki nægilega skýr hvað þetta 

varðar og hverjir það eru í raun sem flokkast sem „tengdir aðilar“. Með lögum nr. 68/2010 um 

breytingu á lögum um hlutafélög, lögum um einkahlutafélög og lögum um ársreikninga var þó 

gerð tilraun til úrbóta. Með tilkomu ákvæðis 4. mgr. 95. gr. a. hfl., sbr. 13. gr. laga nr. 

68/2010, var hugtakið „nákominn“ skilgreint en þar segir að með nákomnum sé átt við 

eftirfarandi: 

1. Hjón og þá sem búa í óvígðri sambúð, aðila í staðfestri samvist eða aðila í skráðri 

sambúð. 

2. Þá sem eru skyldir í beinan legg eða fyrsta legg til hliðar en með skyldleika er í þessu 

sambandi einnig átt við tengsl sem skapast við ættleiðingu eða fóstur. 

3. Þá sem tengjast með hjúskap, óvígðri sambúð, staðfestri samvist eða skráðri sambúð með 

sama hætti og um ræðir í 2. tölul. 

4. Félag sem viðkomandi sjálfur eða einhver þeirra sem nefndir eru í 1.–3. tölul. hefur 

yfirráð yfir í skilningi 2. gr. 

Af ofangreindu er ljóst að vissulega má færa rök fyrir því að ákvæði 72. gr. hfl. sé of óljóst og 

opið til túlkunar. Má þannig efast um hvort ákvæðið þjóni í raun tilgangi sínum í sumum 

tilvikum. Einnig má færa rök fyrir því að ákvæði 95. gr. a. hfl. gangi ekki nógu langt í að 
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skýra hverjir geta verið tengdir aðilar í samningum við hlutafélög. Er því ljóst að undir þeim 

kringumstæðum þegar stjórnendur eða aðilar þeim tengdir eiga viðskipti við félagið getur 

verið hætta á að stjórnendur freistast til þess að taka ákvarðanir sem koma þeim sjálfum til 

góða frekar en að hugsa um hag félagsins og hluthafa. Getur þannig verið veruleg hætta á 

umboðsvanda í slíkum tilvikum og hætta á að stjórnendur geri sínum hagsmunum hærra undir 

höfði en hagsmunum hluthafa. 

5.2 Launagreiðslur og aðrar hagsmunatengdar þóknanir 

Annað dæmi um tilvik þar sem mikil hætta er á umboðsvanda og líklegt að hagsmunir 

stjórnenda og hluthafa skarast er við ákvörðunartöku um laun og aðrar hagsmunatengdar 

þóknanir til stjórnenda. Í 79. gr. a. hfl. er kveðið á um að félagsstjórn hlutafélags skuli 

samþykkja starfskjarastefnu varðandi laun og aðrar greiðslur til forstjóra og annarra æðstu 

stjórnenda félagsins, svo og stjórnarmanna þess. Ákvæðið var lögfest með setningu laga nr. 

89/2006 um breytingu á hlutafélagalögunum. Samkvæmt athugasemdum í greinargerð með 

lögunum var tilgangurinn með setningu ákvæðisins meðal annars að setja 

málsmeðferðarreglur sem veiti hluthöfum aukin áhrif yfir og innsýn í stefnu félagsins 

varðandi starfskjör stjórnenda og stjórnarmanna.
108

 Ákvæðinu var þannig ætlað að vernda 

hluthafa gegn því að stjórnendur hlutafélaga reiknuðu sér of ríkuleg kjör því að öðrum kosti 

væru fjármunir á leið út úr félaginu á kostnað hluthafa. Það má hins vegar færa rök fyrir því 

að ákvæði 79. gr. a. hfl. hafi ekki náð þessum tilgangi sínum. Staðreyndin er sú að á síðustu 

árum fyrir hrun hafði fámennur hópur öflugra fjárfesta nær öll völd í íslensku viðskiptalífi og 

tengsl milli aðila og eignarhalds í hlutafélögum voru mjög mikil. Þessi fámenni hópur 

fjárfesta, sat gjarnan ýmist í stjórnum annarra hlutafélaga eða stýrði þeim. Leiða má að því 

líkum að hópurinn hafi séð sér hag í því að hafa laun stjórnenda sinna hlutafélaga mjög vegleg 

og talið að launakjör þeirra sjálfra myndu taka mið af niðurstöðunni, enda líklegt að laun allra 

stjórnenda félaga séu höfð sambærileg. Til dæmis kom fram í skýrslu Rannsóknarnefndar 

Alþingis að bónusgreiðslur æðstu stjórnenda Kaupings voru ekki tengdar rekstarárangri 

bankans með kerfisbundum hætti heldur hafi þær verið háðar huglægu mati stjórnenda. Til 

marks um það er meðal annars tölvupóstur sem Sigurður Einarsson, stjórnarformaður 

Kaupþings, sendi Magnúsi Guðmunssyni, forstjóra Kaupþings í Lúxemborg, 9. júlí 2008, 

„Hæ Magnús, Við gengum ekki frá bónus fyrir síðasta ár. Ég legg til 1 millj evrur. Hvað segir 

þú. Kv. Se“.
109

 Telja má að með launafyrirkomulagi sínu hafi stjórnendur tekið mikla 
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fjármuni út úr félögunum. Má þannig til dæmis skoða heildarlaunagreiðslur æðstu stjórnenda 

stóru íslensku bankanna þriggja á árunum 2004 – 2008. Sigurjón Þ. Árnason bankastjóri 

Landsbankans hf. var með samtals 962.592.824. kr. í heildarlaun á árunum 2004 - 2008, 

Bjarni Ármannsson bankastjóri Glitnis banka hf. var með samtals 1.030.400.172. kr. og 

Hreiðar Már Sigurðsson bankastjóri Kaupþings hf. var með samtals 2.545.684.720 kr. í 

heildarlaun á þessu tímabili.
110

 Stærstur hluti þessara háu launagreiðslna var í formi 

bónusgreiðslna sem voru til komnar vegna hvatakerfa. 

Flest hvatakerfi eru fjárhagslegs eðlis og fela í sér árangurstengingu launa er hafa það að 

meginmarkmiði að draga úr umboðsvanda og hættu á hagsmunaárekstrum milli stjórnenda og 

hluthafa. Árangurstengingin er yfirleitt sérstök umbun til stjórnenda fyrir að vinna að 

fyrirfram skilgreindu verkefni eða ná tilteknum árangri, til dæmis ákveðinni rekstrarafkomu í 

hlutafélaginu.
111

 Fjárhagsleg hvatakerfi geta byggt á ákveðnum bókhaldsupplýsingum og 

mælt rekstrarafkomu með innri mælikvörðum sem skilgreindir eru í ársreikningum. Einnig 

geta þau byggt á markaðsupplýsingum og mælt rekstarafkomu með mælikvörðum sem byggja 

á utanaðkomandi þáttum svo sem markaðsverði hlutabréfa skráðra félaga.
112

 Þannig voru til 

dæmis kaupréttarsamningar stjórnenda íslensku bankanna fyrir hrun hugsaðir sem leið til að 

tengja saman hagsmuni stjórnenda og hluthafa og draga úr umboðsvandanum.
113

 

Í slíkum kaupréttarsamningum fólst að stjórnendur fengu rétt til að kaupa, eftir fyrirfram 

ákveðinn tíma, hlutabréf í félaginu á fyrirfram ákveðnu verði, ásamt því að vera oftast boðinn 

lánasamningur til að fjármagna kaupin. Slíkir samningar voru valkvæðir og stjórnendur nýttu 

sér aðeins rétt sinn til kaupanna ef það var hagkvæmt fyrir þá. Ef gengi hlutabréfa félagsins á 

markaði á samningstímanum var þannig hærra en gengi þeirra samkvæmt samningnum var 

beinn fjárhagslegur ágóði fyrir stjórnendur að kaupa bréfin á umræddum tíma, selja þau á 

markaðsverðinu, borga lánið og halda eftir mismuninum. Stjórnendur högnuðust því þegar 

hlutabréfaverð félagsins hækkaði þar sem þeir gátu innleyst hagnað þar sem innlausnarverð 

samningsins var orðið lægra en hægt var að fá á markaði.
114

 Stjórnendur höfðu því beinan hag 

af því að hlutabréfin í félaginu hækkuðu í verði. Hvatakerfin einkenndust þannig af vilja 

stjórnar til að hvetja stjórnendur til mikillar áhættutöku.
115

 Við slíkar aðstæður eru stjórnendur 
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hins vegar líklegri til þess að setja hagsmuni hluthafa í hættu þar sem ávinningurinn af því að 

taka áhættusama ákvörðun getur haft svo gríðarleg áhrif á hagsmuni stjórnandans. Hvatakerfi 

sem notuð voru innan íslensku bankanna fyrir hrun voru því ekki skynsamlega upp sett. Þau 

ýttu undir skammtíma hagsmuni og hugsun stjórnenda og langtíma markmið voru ekki höfð 

að leiðarljósi.
116

  

Varasamt kann að vera að ákveða launakjör stjórnenda þannig að stærstur hluti þeirra sé háður 

mælikvörðum sem stjórnendurnir sjálfir geta haft töluverða stjórn á. Þannig getur 

árangursmæling í formi hlutfalla, svo sem arðsemi eigin fjár, verið varasöm og meiri líkur á 

að slík árangursmæling sé misnotuð. Er það vegna þess að stjórnendur hlutafélaga hafa oftast 

betri þekkingu á félaginu en hluthafar þess og því er sú hætta fyrir hendi að stjórnendur nýti 

yfirburði sína til að hafa áhrif á árangursmælingar með því, til dæmis, að hagræða tölum eða 

hafa áhrif á markaðsverð félagsins þannig að þeir uppfylli kröfur um hvatagreiðslur en grafi 

undan hagsmunum félagsins og hluthafa til lengdar.
117

 Þegar launakjör stjórnenda eru bundin 

við stærð hlutafélaga eru stjórnendur til dæmis líklegir til þess að haga uppbyggingu 

hlutafélags þannig að keppst er við að ná góðri stöðu á markaðinum og tryggja með því eigin 

völd.
118

 Þeirri stækkun þarf hins vegar ekki að fylgja bætt arðsemi. Svo tekið sé eitt dæmi má 

nefna þegar stjórnendur ráðast í skuldsettar yfirtökur á fyrirtækjum, án tillits til hagsmuna 

hluthafa, með það fyrir augum að auka vöxt hlutafélagsins. 

Yfirtaka fyrirtækis (e. takeover) er það þegar fjárfestir öðlast yfirráð yfir ráðandi hlut í 

fyrirtæki. Óvinveittar yfirtökur (hostile takeovers) hafa verið skilgreindar þannig að stjórn 

þess fyrirtækis sem reynt er að yfirtaka, yfirtekna félagið, er alfarið á móti viðskiptunum.
119

 

Skuldsett yfirtaka (e. leveraged buyout) er síðan sérstakt form yfirtöku þar sem fjárfestir 

fjármagnar yfirtöku fyrirtækis með háum lántökum. Lánsfjármagnið er yfirleitt fengið í 

gegnum fjármálafyrirtæki og/eða gefin eru út skuldabréf fyrir kaupunum. Eftir yfirtöku rennur 

yfirtekna félagið saman við yfirtökufélagið og lánsfjármagnið er oftast fært í efnahagsreikning 

fyrirtækisins sem yfirtekið er og eignir þess settar að veði fyrir lánunum.
120

 Óvinveittar 

yfirtökur hafa verið framkvæmdar þannig að stjórnendur hlutafélaga beina boðum sínum beint 

að hluthöfum tiltekins hlutafélags í andstöðu við stjórn þess félags og bjóða hluthöfunum mun 
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hærra verð fyrir hluti þeirra en markaðurinn gæti gefið þeim.
121

 Með skuldsettum yfirtökum 

eru stjórnendur oft tilbúnir að yfirtaka hlutafélög á næstum hvaða verði sem er því þeir þurfa 

ekki sjálfir að borga eða taka ábyrgð á því að fyrirtækin sem keypt eru skili nægjanlegum arði 

til að standa undir kaupverðinu. Samkvæmt 2. mgr. 124. gr. hfl. tekur félagsstjórn 

yfirtökufélagsins ein ákvörðun um samruna nema ef hluthafar, sem eiga 5% af hlutafénu eða 

meira, krefjast þess skriflega að hluthafafundur taki ákvörðun. Þegar stjórnendur hlutafélaga 

sjá fram á aukin áhrif, völd og auknar launagreiðslur með vexti félaga sinna geta þeir því 

freistast til að reyna óvinveittar, skuldsettar yfirtökur.
122

 Við slíkar aðstæður eru hættur á 

umboðsvanda og hagsmunaárekstrum milli stjórnenda og hluthafa verulegar. 

5.3 Lánveitingar 

Einnig er mikil hætta á umboðsvanda og hagsmunaárekstrum milli stjórnenda og hluthafa við 

töku meiriháttar ákvarðana, svo sem um lánveitingar félagsins til stjórnenda þess. Til að 

sporna við slíkum hagsmunaárekstrum hefur hlutafélagalöggjöfin lagt almennar takmarkanir á 

lán og ábyrgðir hlutafélaga til hluthafa og forráðamanna félags, sbr. 1. mgr. 104. gr. hfl. Í 

ákvæðinu er kveðið á um að hlutafélagi er hvorki heimilt að veita hluthöfum, stjórnarmönnum 

eða framkvæmdastjórum félagsins eða móðurfélags þess lán né setja tryggingu fyrir þá. 

Sambærilega reglu, sem leggur bann við lánveitingum til stjórnenda hlutafélaga, er að finna í 

hlutafélagalöggjöf flestra ríkja.
123

 Ástæða þess er sú að talið er að ákvörðun um lán til slíkra 

aðila sæti ekki sama hlutlausa matinu og ef um lán til ótengdra aðila væri að ræða.
124

 

Undantekningu frá því er þó að finna í danskri hlutafélagalöggjöf, lov om aktie- og 

anpartsselskaber nr. 470/2009. Í 2. mgr. 206. gr. laganna er þannig kveðið á um heimild 

hlutafélags til lánveitinga til hluthafa og forráðamanna félagsins ef ákveðin skilyrði eru 

uppfyllt, en þau er að finna í 3. mgr. 206. gr. og 207. – 209. gr. laganna. Skilyrði þessi eru 

nánar tiltekið þau að lánveitingin verður að vera samþykkt af hluthafafundi, innan þeirra 

marka sem reglur um úthlutanir af fjármunum félagsins kveða á um og að lánveitingin fari 

fram samkvæmt armslengdarsjónarmiðum. Auk þessa verða ákveðin formskilyrði að vera 

uppfyllt, meðal annars varðandi upplýsingaskyldu stjórnenda til hluthafafunds, sbr. 207. gr. 

laganna. 

Tilgangur ákvæðis 1. mgr. 104. gr. hfl. er að koma í veg fyrir að stjórnendur og hluthafar 

misnoti aðstöðu sína með því að fá óeðlilegar lánveitingar frá hlutafélaginu, en slíkar 
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lánveitingar eru taldar geta stofnað fjárhagsstöðu félags í voða.
125

 Í 2. mgr. 104. gr. hfl. segir 

ennfremur að hlutafélagi sé hvort tveggja óheimilt, að veita lán til að fjármagna kaup á hlutum 

í félaginu eða móðurfélagi þess og leggja fram fé eða setja tryggingu í tengslum við slík kaup. 

Ákvæði þessu er ætlað að koma í veg fyrir að hlutafélag geti fjármagnað eigin yfirtöku.  

Í 3. ml. 2. mgr. 104. gr. hfl. er hins vegar að finna undantekningarákvæði sem heimilar 

hlutafélögum að lána starfsmönnum félagsins og tengds félags fyrir kaupum á hlutum í 

félaginu. Í íslensku viðskiptalífi hefur ein leið til þess að umbuna stjórnendum hlutafélaga 

verið að veita þeim lán sem síðan eru gefin eftir að einhverju eða öllu leyti.
126

 

Undantekningarákvæði 3. ml. 2. mgr. 104. gr. hfl. felur þannig í sér eins konar 

hvatakerfisgreiðslur. Telja má líklegt að líkur á hagsmunaárekstrum milli stjórnenda og 

hluthafa séu hvað mestar við hvatakerfi sem fela í sér útlán til kaupa á hlutbréfum. Við slíkar 

aðstæður geta stjórnendur skuldbundið félagið með lánasamningum sem hefðu að öllum 

líkindum ekki verið veittir undir öðrum kringumstæðum. Til dæmis námu heildarútlán Glitnis 

banka hf. til starfsmanna sinna alls um 55 milljörðum kr. þegar þau stóðu sem hæst í 

september 2008, en sú fjárhæð samsvaraði á þeim tíma um 17% af eiginfjárgrunni bankans. 

Til trygginga fyrir að minnsta kosti þriðjungi þessara lána stóðu aðeins hlutabréf í bankanum 

sjálfum.
127

 Þá samþykktu stjórnendur Glitnis banka hf. sjálfir lán til starfsbræðra og -systra 

sinna án þess þó að kjör þessara lána hafi verið kynnt fyrir stjórn bankans eða öðrum með 

formlegum hætti.
128

 Það er því ljóst að augljós hætta er á hagsmunaárekstrum milli stjórnenda 

og hluthafa við lánveitingar hlutafélaga til stjórnenda fyrir kaupum á hlutum í félaginu, líkt og 

2. mgr. 104. mgr. hfl. heimilar. 

Þrátt fyrir þessa hættu á hagsmunaárekstrum verður að telja undantekningarákvæði 3. ml. 2. 

mgr. 104. gr. hfl. fremur óljóst og opið til túlkunar. Þannig tekur orðalag ákvæðisins ekki af 

því allan vafa hvort eignarhaldsfélögum í eigu stjórnenda félagsins sé heimilt að fá lán fyrir 

kaupum á hlut í félaginu eða í raun stjórnendum tengdra félaga hlutafélagsins, til dæmis 

dótturfélaga þess.  

Þá kemur hvorki fram í ákvæði 1. og 2. mgr. 104. gr. hfl. né í athugasemdum með ákvæðinu í 

greinargerð hvaða ráðstafanir falla undir hugtakið lán, en Hæstiréttur hefur skilgreint hugtakið 

fremur þröngt. Í því sambandi má til dæmis skoða Hrd. 5. júní 2008 í máli nr. 385/2007 en þar 

var JÁ, forstjóri almenningshlutafélagsins B hf., ákærður fyrir brot gegn 1. og 2. mgr. 104. 
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gr., sbr. 153. gr. hfl., með því að hafa látið B hf. veita hluthöfum í félaginu lán og veitt þeim 

lán til kaupa á hlutum í félaginu. Í 5., 8. og 9. lið ákæru var ákærða JÁ nánar tiltekið gefið að 

sök að hafa brotið gegn 2. mgr. 104. gr., sbr. 2. tl. 153. gr. hfl., með því að hafa látið B hf. 

veita Fjárfestingafélaginu Gaumi ehf., sem var hluthafi í B hf. og ákærði JÁ var einn eigandi 

að á þessum tíma, lán að fjárhæð 50.529.987 kr. til að fjármagna kaup á hlutum í B hf. 

Ákærði var einnig borinn þeim sökum að hafa í sama tilgangi látið B hf. veita lán annars 

vegar til Fjárfars ehf. að fjárhæð 85.758.591 kr., félags sem var á þeim tíma hluthafi í B hf. og 

ákærði stjórnaði og réði yfir, og hins vegar til A, að fjárhæð 3.786.727 krónur. Málsatvik voru 

í stuttu máli þau að hluthafafundur í B hf. hafði samþykkt að hækka hlutafé í félaginu um 

110.000.000 kr. að nafnverði. Ákveðið var að hluthafar fengju frest til að neyta forkaupsréttar 

að nýjum hlutum á tilteknu gengi og skyldi greitt fyrir þá innan fjögurra vikna frá ákvörðun 

um hækkun hlutafjárins. Meðal þeirra sem skrifuðu sig þar fyrir nýjum hlutum voru 

Fjárfestingafélagið Gaumur ehf., Fjárfar ehf og A en aðeins hluti af hlutafénu sem 

Fjárfestingafélagið Gaumur ehf. hafði skrifað sig fyrir fékkst greitt og ekkert af 

hlutafjáráskrift Fjárfars ehf eða A. Andvirði þessara ógreiddu hluta var flutt af reikningslið í 

bókhaldi B hf., sem virðist hafa verið ætlaður fyrir óinnheimt hlutafé, yfir á 

viðskiptamannareikning ofangreindra þriggja aðila. Af hálfu ákæruvaldsins var litið svo á að 

með þessum ráðstöfunum hafi umræddum þremur hluthöfum í B hf. verið veitt lán. 

Hæstiréttur komst hins vegar að þeirri niðurstöðu að um kröfu væri að ræða en ekki lán og 

vísaði í niðurstöðu sinni til Hrd. 25. janúar 2007 í máli nr. 181/2006, þar sem Hæstiréttur setti 

fram skilgreiningu á hugtakinu lán í fyrsta sinn. Varðandi skilgreiningu hugtaksins lán var 

niðurstaða Hæstaréttar í málinu nánar tiltekið eftirfarandi: 

Að virtu framangreindu verður að beita þeirri skýringu að hlutafélag teljist hafa veitt lán í 

skilningi 1. mgr. 104. gr. laga nr. 2/1995 ef það hefur greitt hluthafa í því, stjórnarmanni 

eða framkvæmdastjóra peningaupphæð eða ígildi hennar eða látið af hendi til einhvers 

þeirra önnur fjárhagsleg verðmæti með áskilnaði um endurgreiðslu peningaupphæðarinnar 

eða ígildis hennar eða skil á verðmætunum. Má leggja að jöfnu við þetta ef hlutafélag hefur 

með sama áskilnaði greitt peningaupphæð eða ígildi hennar til þriðja manns eða afhent 

honum önnur fjárhagsleg verðmæti til að efna skyldu, sem hvílt hefur gagnvart honum á 

hluthafa, stjórnarmanni eða framkvæmdastjóra í félaginu, en með því má líta svo á að lán 

hafi verið veitt þeim, sem greiðsla eða afhending var til hagsbóta fyrir.
129

 

Hæstaréttur taldi að B hf. hefði ekki, með því að færa ógreitt hlutafé yfir á 

viðskiptamannareikning hlutahafanna þriggja, látið af hendi til annarra peningaupphæð, ígildi 

hennar eða önnur fjárverðmæti með áskilnaði um endurgreiðslu fjárhæðarinnar eða skil á 

verðmætunum. Í samræmi við túlkun sína á hugtakinu lán taldi Hæstiréttur því að umræddum 

þremur hluthöfum hafi hvorki verið veitt lán í áðurnefndum skilningi 2. mgr. 104. gr. hfl. til 
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að standa skil á hlutafé sínu né að B hf. hafi á annan hátt lagt fram fé í þeirra þágu í því 

skyni.
130

  

Ekki verður tekin afstaða til þess hvort umrædd niðurstaða Hæstaréttar í máli 385/2007 sé rétt 

eða ekki. Þó má velta því fyrir sér hvort ákvæði 1. og 2. mgr. 104. gr. hfl. nái í sumum 

tilvikum fram tilgangi sínum þar sem telja má skilgreiningu Hæstaréttar á hugtakinu lán 

fremur þrönga. Í Hrd. 25. janúar 2007 í máli nr. 181/2006, þar sem Hæstiréttur réðst í fyrsta 

sinn í skilgreiningu á hugtakinu, var þó litið til þess við túlkunar á hugtakinu lán að um 

refsimál væri að ræða og því var hugtakinu ekki gefið víðara inntak en leiðir af orðanna 

hljóðan. Með lánveitingum til stjórnenda er verið að taka fjármuni út úr félaginu sem tilheyra 

hluthöfum og meðan ákvæði 1. og 2. mgr. 104. gr. hfl. er óljóst getur verið mikil hætta á 

umboðsvanda og hagsmunaárekstrum milli stjórnenda og hluthafa. 

5.4 Mismikil vernd hluthafa 

Misjafnt er milli landa að hvaða marki félagalöggjöf tryggir vernd hluthafa gegn ólögmætum 

sjálfsafgreiðsluviðskiptum stjórnenda. Rannsóknir sýna fram á að í réttarkerfum sem byggjast 

á óskráðum réttarreglum, eða fordæmisréttarkerfum, (e. common law legal system), svo sem í 

Bretlandi, er minnihlutavernd og vernd gegn sjálfsafgreiðsluviðskiptum stjórnenda meiri en í 

réttarkerfum sem byggjast á lögbókarrétti (e. civil law legal system). Felst það í því að meiri 

tortryggni er í garð sjálfsafgreiðsluviðskipta stjórnenda í fordæmisréttarkerfum og þau lúta 

strangari reglum laga.
131

 Má þannig sem dæmi nefna að í Þýskalandi, þar sem réttarkerfið 

byggist á lögbókarrétti, treystir löggjafinn nánast undantekningarlaust áliti félagsstjórnar til 

þess að leggja mat á réttmæti sjálfsafgreiðsluviðskipta stjórnenda.
132

 Þó ber að nefna að 

samkvæmt þýsku hlutafélagalögunum hefur félagastjórn aðeins eftirlitshlutverki með 

stjórnendum að gegna. Á hinn bóginn er það skilyrði samkvæmt breskri hlutafélagalöggjöf að 

hluthafafundur samþykki með atkvæðagreiðslu sjálfsafgreiðsluviðskipti stjórnenda sem eru 

óvenjuleg eða mikils háttar, sbr. 1. mgr. 190. gr. Companies Act 2006.  

Það er þó talið að réttarkerfi Norðurlandanna, sem byggja á lögbókarrétti, feli í sér 

undantekningu frá ofangreindu og þau líkist í raun meira réttarkerfum sem byggja á 

fordæmisrétti hvað varðar minnihlutavernd og vernd gegn sjálfsafgreiðsluviðskiptum 
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stjórnenda.
133

 Vegna nauðsynlegrar afmörkunar gefst ekki færi á að bera saman með 

ítarlegum hætti vernd íslenskra hlutafélagalaga vegna sjálfsafgreiðsluviðskipta stjórnenda og 

annarra þjóða. Aðstæður í íslensku viðskiptalífi, þar sem eignarhald er mjög samþjappað og 

fámennur hópur fjárfesta sem tengist oftast fjárhagslegum eða ófjárhagslegum böndum, geta 

hins vegar alltaf falið í sér hættu á hagsmunaárekstrum vegna sjálfsafgreiðsluviðskipta 

stjórnenda. Nýlegar breytingar á íslenskri hlutafélagalöggjöf hafa þó bætt vernd hluthafa til 

muna, sbr. til dæmis breytingarlög nr. 89/2006, 13/2010 og 68/2010. Með 13. gr. 

breytingarlaga nr. 68/2010 var gert að skilyrði að hluthafafundur samþykki samninga milli 

hlutafélags og stjórnarmanna eða framkvæmdastjóra félagsins sem nema að raunvirði minnst 

10% hlutafjárins svo þeir skuldbindi félagið, sbr. 95. gr. a. hfl. Slíkt úrræði verður að telja 

mjög mikilvægt til þess að draga úr ólögmætum sjálfsafgreiðsluviðskiptum stjórnenda. 

Minnihlutavernd og vernd gegn sjálfsafgreiðsluviðskiptum stjórnenda er mjög mikilvæg, en 

rannsóknir hafa bent til þess að veik fjárfestavernd geti haft alvarleg neikvæð áhrif á vöxt og 

viðgang hlutafélaga. Þannig hafa niðurstöður rannsókna sýnt fram á að virði skráðra 

hlutafélaga sé meira í fordæmisréttarríkjum, eða að meðaltali 60% af vergri landsframleiðslu, 

en í lögbókarréttarkerfum, til dæmis aðeins 21% af vergi landsframleiðslu í Frakklandi.
134
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6. Hvernig má draga úr umboðsvanda? 

6.1 Almennt 

Af framangreindri umfjöllun er ljóst að umboðsvandi milli stjórnenda og hluthafa er mjög 

óæskilegur og kostnaðarsamur fyrir hlutafélög. Hlutafélagaformið og hið lögbundna 

stjórnkerfi hlutafélaga sem kveður á um aðskilnað stjórnunar og eignarhalds getur alltaf falið í 

sér hættu á umboðsvanda. Hins vegar eru ýmsar leiðir færar til þess að draga úr umboðsvanda 

milli stjórnenda og hluthafa. Mestu máli skiptir að finna aðferðir við að samþætta eftir bestu 

getu hagsmuni stjórnenda og hluthafa. Leysa þarf á sem hagkvæmasta máta þann vanda sem 

getur skapast við það nauðsynlega framsal á valdi til ákvörðunartöku sem hluthafafundur þarf 

að framkvæma og hvernig eftirliti með þeim stjórnendum, sem ákvörðunarvald er framselt til, 

sé best háttað.
135

 

6.2 Stjórnhættir hlutafélaga 

Innleiðing góðra stjórnhátta (e. Corporate Governance) er ein leið til þess að draga úr 

umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. Markmiðið með innleiðingu góðra stjórnhátta er 

meðal annars að auðvelda stjórnarmönnum og stjórnendum hlutafélaga að rækja skyldur sínar 

og stuðla að vexti og viðgangi þeirra félaga sem þeim er treyst fyrir að stýra. Annað markmið 

með innleiðingu góðra stjórnhátta er að efla traust hluthafa til stjórnkerfis hlutafélaga og þar 

með stjórnenda þeirra. Kjarninn í reglum um stjórnhætti hlutafélaga má segja að sé að 

skilgreina ábyrgð og hlutverk helstu stjórnunaraðila félagsins á þann hátt að komið sé í veg 

fyrir freistnivanda og tækifærisstefnu í rekstri hlutafélaga og koma upp kerfi sem er til þess 

fallið að hámarka verðmæti félaga.
136

  

Umræða um stjórnhætti hlutafélaga á sér langa sögu og ýmsir aðilar hafa lagt mikla vinnu í að 

rannsaka stjórnhætti og þróun viðmiða á því sviði. Sem dæmi má nefna Efahags- og 

framfarastofnunina,  Evrópusambandið og einstök lönd, svo sem Bretland, sbr. Cadbury-

skýrslan
137

 og Danmörk, sbr. skýrsla Nörby-nefndarinnar.
138

 Fyrstu viðmiðin um stjórnhætti 

hlutafélaga á Íslandi litu dagsins ljós árið 2004 þegar gefnar voru út leiðbeinandi reglur um 

stjórnhætti fyrirtækja. Að útgáfunni stóðu Viðskiptaráð Íslands, Kauphöll Íslands og Samtök 
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atvinnulífsins en reglurnar voru endurskoðaðar árið 2005 og aftur árið 2009.
139

 (Leiðbeinandi 

reglur Viðskiptaráðs). Niðurstöður rannsókna á stjórnháttum fyrirtækja hafa í mörgum 

tilvikum leitt af sér breytingar á gildandi löggjöf og í sumum tilvikum hafa þær jafnvel leitt til 

gagngerra breytinga. Leiðbeinandi reglur Viðskiptaráðs eru ekki bindandi en tekið hefur verið 

tillit til ýmissa sjónarmiða sem reglurnar byggðu á við samningu laga og reglna á sviði félaga- 

og verðbréfamarkaðsréttar. 

Viðfangsefni stjórnháttaumræðunnar á sér ýmsar hliðar, þar með taldar lagalegar, en einnig 

siðferðislegar, samfélagslegar og hagfræðilegar. Það er oft skoðað í víðu samhengi og þá litið 

til allra hagsmunaaðila til dæmis starfsmanna, lánveitenda, viðskiptalífsins og samfélagsins í 

heild, en þá er horft til þjóðfélagslegrar þýðingar hlutafélaga og áhrifa þeirra á 

almannahagsmuni (e. stakeholder value). Slík skilgreining er hins vegar umdeilanleg. Færð 

hafa verið rök fyrir því að hlutafélagalöggjöf og stjórnhættir fyrirtækja eigi að hafa þann eina 

tilgang að hámarka arð hluthafa af fjárfestingu sinni (shareholder value). Að baki þeim rökum 

liggur það viðhorf að hlutafélög sem rekin eru með hagsmuni hluthafa að leiðarljósi skili 

jafnframt mestum þjóðfélagslegum ávinningi.
140

 Aftur á móti má telja að slík skilgreining sé 

hins vegar of þröng. 

Efni stjórnháttaumræðunnar getur verið breytilegt frá einum tíma til annars og ólíkt eftir 

löndum og aðstæðum. Reynslan sýnir að umræðan rís almennt hvað hæst í kjölfar mikilla 

efnahagslegra áfalla og víst má telja að umræðan hafi fengið byr undir báða vængi hér á landi 

eftir hrun íslenska fjármálakerfisins haustið 2008. Rökréttar afleiðingar þess voru að margir 

þættir stjórnháttaumræðunnar voru teknir til endurskoðunar og lögum í framhaldinu breytt, 

sbr. meðal annars lög nr. 13/2010 og lög nr. 68/2010 um breytingar á lögum um hlutafélög, 

lögum um einkahlutafélög og lögum um ársreikninga. 

Þrátt fyrir miklar rannsóknir á stjórnháttum fyrirtækja og þróun viðmiða á því sviði er engin 

almenn viðurkennd skilgreining til á því hvert sé efnisinntak enska hugtaksins „Corporate 

Governance” en ýmsir fræðimenn hafa þó sett fram skilgreiningu á hugtakinu. Áslaug 

Björgvinsdóttir setti fram eftirfarandi skilgreiningu í grein sinni „Stjórnhættir fyrirtækja og 

fyrstu viðmiðin á Íslandi“:  

Stjórnháttaumræðan tekur á öllum þáttum sem hafa áhrif á það hvernig fyrirtæki er stjórnað og 

markmið hennar er að skapa reglur sem stuðla að fjárhagslega hagkvæmum og skilvirkum 
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rekstri. Viðfangsefnið er skipan samspils stjórnenda, hluthafa, réttindi þeirra og skyldur, 

ákvörðunarferlið í málefnum félaga og síðast en ekki síst skipan eftirlits með stjórnendum 

félagsins.
141

 

Hvert svo sem viðfangsefni stjórnháttaumræðunnar nákvæmlega er má telja að mikilvægast sé 

að skoða stjórnkerfi hlutafélaga, það er hvernig hlutafélögum er stýrt frá degi til dags, og 

hvert hlutverk og ábyrgð stjórnenda gagnvart félaginu og hluthöfum þess er. Umræðan þarf 

líka að taka á málefnum um það hvernig samskiptum stjórnenda og hluthafa er háttað, sem í 

sameiningu móta stefnu félagsins, taka ákvarðanir í málefnum þess og ráða framferði 

félagsins í viðskiptum.
142

 Með innleiðingu góðra stjórnarhátta þarf einnig að huga að gagnsæi 

og upplýsingagjöf stjórnar og stjórnenda sem og samsetningu og hæfi félagsstjórnar. Þá er 

einnig lögð rík áhersla á eftirlitshlutverk félagsstjórnar og að draga úr freistnivanda 

stjórnenda.
143

  

6.2.1 Samsetning og óhæði félagsstjórnar 

Innleiðing góðra stjórnhátta sem fela í sér virka stjórn er býr yfir þekkingu á rekstri félagsins 

getur verið árangusrík leið til þess draga úr umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. 

Fræðimenn hafa jafnvel sýnt fram á að öflugar stjórnir geti skilað hærri ávöxtun hlutafjár 

fyrirtækja sinna.
144

 Til þess að félagsstjórn geti sinnt meginhlutverki sínu og talist starfhæf er 

nauðsynlegt að stjórnarmenn hittist reglulega svo þeir geti framkvæmt skyldur sínar með 

sóma. Stjórn skal vera af þeirri stærð og þannig samsett að hún geti sinnt málefnum félagsins 

af skilvirkni og heilindum
145

, en samkvæmt 1. ml. 1. mgr. 63. gr. hfl. skulu stjórnarmenn þó 

ekki vera færri en þrír. Þannig getur verið mjög mismunandi hve margir eiga sæti í stjórn 

hlutafélags og fer það oftast eftir stærð félagsins og umfangi rekstrar.  

Það hefur einnig verið talið til góðra stjórnhátta hlutafélaga að stjórnarmenn séu óháðir öðrum 

stjórnendum. Helstu nýmælin sem gerð voru með endurskoðun á leiðbeinandi reglum 

Viðskiptaráðs um stjórnhætti fyrirtækja á árinu 2009 voru tilmæli um að meirihluti 

stjórnarmanna skuli vera óháður félaginu og daglegum stjórnendum þess.
146

 Þá skulu að 

minnsta kosti tveir stjórnarmenn jafnframt vera óháðir stórum hluthöfum félagsins, en stór 

hluthafi er almennt talinn sá sem fer með virkan eignarhlut í félagi. Samkvæmt skilgreiningu í 

3. tl. 1. mgr. 1. gr. a. í lögum nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki (fftl.) er virkur eignarhlutur 

„Bein eða óbein hlutdeild í félagi sem nemur 10% eða meira af hlutafé, stofnfé eða 
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atkvæðisrétti eða önnur hlutdeild sem gerir kleift að hafa veruleg áhrif á stjórnun viðkomandi 

félags“. 

Það er félagsstjórnin sjálf sem skal meta óhæði annarra stjórnarmanna en stjórnarmaður telst, 

samkvæmt leiðbeinandi reglum Viðskiptaráðs, 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. 

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 endurskoðanda 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 geta 

skarast verulega.
147

 

Hugmyndafræðin á bak við óhæði stjórnarmanna er sú að menn sem ekki hafa hagsmuna að 

gæta séu betur til þess fallnir að gæta hagsmuna hlutafélaga. Fræðimenn hafa hins vegar talið 

að sjálfstæði og óhæði stjórnarmanna geti leitt af sér skeytingarleysi og hinir sjálfstæðu 

stjórnendur hafi ekki áhuga á að beita sér í stjórnun hlutafélags.  

Miklar kröfur eru gerðar til hæfis stjórnarmanna. Segir til dæmis í 3. mgr. 52. gr. fftl., sem 

kveður á um hæfisskilyrði stjórnar og framkvæmdastjóra, að stjórnarmenn og 

framkvæmdastjórar skulu hafa lokið háskólaprófi sem nýtist í starfi. Jafnframt skulu 

stjórnarmenn og framkvæmdastjórar búa yfir nægilegri þekkingu og starfsreynslu til að geta 

gegnt stöðu sinni á tilhlýðilegan hátt, meðal annars hafa þekkingu á þeirri starfsemi sem 

viðkomandi fjármálafyrirtæki stundar.  

Í ljósi þessara hæfisskilyrða og fámennis á Íslandi má gera athugasemdir við svo strangar 

kröfur um sjálfstæði stjórnarmanna gagnvart félaginu og hvort það sé besta leiðin til þess að 

mæta þeirri áhættu sem leitt getur af hagsmunatengslum stjórnarmanna. Telja má að svo 

strangar kröfur geti mögulega útilokað íslensk hlutafélög í of miklum mæli frá því að velja 

hæfasta fólkið til þátttöku í stjórnum. Einnig skiptir máli að hafa í huga hvernig regla 
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hlutafélagalaga um rétt minnihluta hluthafa til þess að krefjast hlutfalls- eða 

margfeldiskosninga, sbr. 6. mgr. 63. gr. hfl., fellur að kröfunum um óhæði stjórnarmanna. Má 

þannig velta fyrir sér í hlut hvaða hluthafahóps kemur að velja hina óháðu stjórnarmenn og 

hvert bakland slíkra óháðra stjórnarmanna er.
148

 

Á hinn bóginn mæla þó ýmis rök með myndun óháðra stjórna innan hlutafélaga. Þau helstu 

eru með vísan til eftirlitsskyldu stjórnar gagnvart öðrum stjórnendum, en telja má að ef 

hagsmunatengsl stjórnarmanna við félagið eru mikil sé hætta á að eftirlitshlutverk stjórnar geti 

farið fyrir lítið. Þá er óhæði stjórnarmanna til þess fallið að draga úr áhrifum stórra hluthafa í 

stjórnum hlutafélaga og með því er betur hægt að tryggja að félagsstjórn sinni 

heildarhagsmunum allra hluthafa fremur en hagsmunum tiltekinna hluthafa. 

Auk tilmæla um óháða stjórnarmenn hafa fræðimenn bent á það sjónarmið að styrkja megi 

stjórnhætti hlutafélaga og draga um leið úr umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa með því 

að auka fjölbreytni innan félagsstjórna og jafna hlut kvenna og karla í stjórnum hlutafélaga.
149

 

Fjölbreytt sérfræðikunnátta stjórnarmanna og breydd í hæfni og reynslu er talinn vera 

lykilþáttur í árangurs- og afkastamiklum störfum félagsstjórna. Fjölbreytileiki í sérmenntun 

stjórnarmanna er þannig talin nauðsynlegur til þess að félagsstjórnin sem heild átti sig á 

hinum ýmsu flækjum alþjóðamarkaða, fjárhagslegum markmiðum hlutafélagsins og áhrifum 

þess á hina ýmsu haghafa.
150

 Þá hafa rannsóknir sýnt jákvæð tengsl milli hlutfalls kvenna í 

félagsstjórnum og frammstöðu hlutafélagsins.
151

  

Jafnara hlutfall kvenna í stjórn er talið auka á sjálfstæði stjórnarmanna þannig að þeir séu 

líklegri til þess að eiga í skoðanaskiptum sem leiði til þess að allar ákvarðanir verði betur 

ígrundaðar. Er það talið stafa af því að konur eiga það til að vera áhættumeðvitaðri en 

karlmenn. Þá hafa rannsóknir sýnt fram á að konur hafa ólíkan stjórnunarstíl en karlmenn, það 

er mæta á fleiri stjórnarfundi, hafa meiri viðleitni til þess að hafa eftirlit með stjórnendum og 
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hafa jákvæð áhrif á vitneskju félagsstjórnar í heild.
152

 Einnig hefur verið bent á að fyrirtæki 

sem halda úti virkri stefnu um jafna stöðu kynja eru talin líklegri til þess að bæta viðhorf og 

ímynd sína gagnvart starfsfólki og út á við gagnvart neytendum og fjárfestum og tengist það 

hagsmunakenningunni (e. stakeholder value).
153

  

Hins vegar er einnig að finna rannsóknir fræðimanna þar sem niðurstöður eru á skjön við 

ofangreind rök. Hefur þá verið bent á að einmitt vegna þess að kynin eru ólík sé meiri hætta á 

ágreiningi innan stjórna hlutafélaga. Ákvörðunartaka getur orðið hæg og óskilvirk vegna 

mismunandi skoðana sem leitt getur til tjóns fyrir hlutafélög, sérstaklega ef þau starfa á mjög 

hröðum samkeppnismarkaði.
154

 

Það verður að telja að unnt sé að fallast á ofangreind rök varðandi æskilega fjölbreytni innan 

félagsstjórna og mikilvægt er að hluthafar hugi að samsetningu stjórna í meira mæli en áður. 

Ef rannsóknir sýna að það skipti máli að konur séu í stjórn, ekki eingöngu vegna þess að þær 

eru konur, heldur vegna þess að þær hafa góð áhrif á afkomu hlutafélaga er mikilvægt fyrir 

hluthafa að tryggja aðkomu þeirra. Í frumvarpi til laga nr. 13/2010 um breytingu á lögum um 

hlutafélög og lögum um einkahlutafélög var lagt til að í ákvæðum hlutafélagalaga um stjórnir 

yrði tekið fram að gætt skyldi að kynjahlutföllum og í tilkynningum um stjórnir til 

hlutafélagaskrár skyldi sundurliða upplýsingar um hlutföll kynjanna í stjórn. Með lögum nr. 

13/2010 var 1. mgr. 63. gr. hfl., sbr. 2. gr. laga nr. 13/2010, breytt þannig að nú orðast hún 

svo: 

[...] Í stjórnum opinberra hlutafélaga og hlutafélaga þar sem starfa fleiri en 50 starfsmenn að 

jafnaði á ársgrundvelli skal hvort kyn eiga fulltrúa í stjórn þegar stjórn er skipuð þremur 

mönnum og þegar stjórnarmenn eru fleiri en þrír í slíkum félögum skal tryggt að hlutfall hvors 

kyns sé ekki lægra en 40%. Sama gildir um kynjahlutföll meðal varamanna í slíkum félögum 

en hlutföllin í stjórn og varastjórn skulu þó í heild vera sem jöfnust. Náist ekki viðhlítandi 

niðurstaða má samþykkja nauðsynlega breytingu með nýrri ákvörðun hluthafafundar en ákvæði 

um þetta efni skal taka upp í samþykktir félags. Í tilkynningum um stjórnir til hlutafélagaskrár 

skal sundurliða upplýsingar um hlutföll kynjanna í stjórn. Í hlutafélögum, þar sem starfa fleiri 

en 25 starfsmenn að jafnaði á ársgrundvelli, skal jafnframt sundurliða upplýsingar um hlutföll 

kynjanna meðal starfsmanna og stjórnenda félagsins. 

Ákvæði 2. – 4. málsliðar greinarinnar um önnur hlutafélög en opinber hlutafélög taka þó ekki 

gildi fyrr en 1. september 2013, sbr. 10. gr. laga nr. 13/2010. Verður fróðlegt að fylgjast með 

hver þróunin verður í skipan stjórna hlutafélaga og áhrif hennar á stjórnhætti fyrirtækja í 

framtíðinni. 
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6.2.2 Eftirlitshlutverk félagsstjórnar 

Yfirstjórn hlutafélaga og eftirlit með starfssemi þeirra er í höndum félagsstjórna, samkvæmt 

68. gr. hfl. Það er skylda félagsstjórnar að hafa virkt eftirlit með fjárreiðum félagsins sem og 

eftirlit með framkvæmdastjóra félagsins, en eftirlitsskyldan er ein mikilvægasta skylda 

félagsstjórnar. Skýr afmörkun þarf því að vera á hlutverki og skyldum félagsstjórnar og 

framkvæmdastjóra, en samkvæmt 2. mgr. 65. gr. hfl. skal meirihluti félagsstjórnar mynda 

menn sem ekki eru framkvæmdastjórar í félaginu. Hlutafélagalöggjöfin gerir þannig ráð fyrir 

ákveðnum aðskilnaði milli félagsstjórnar og framkvæmdastjóra.  

Telja verður að mikilvægt skref til þess að tryggja virkt eftirlit félagsstjórnar með 

stjórnendum hlutafélaga hafi verið tekið með lögfestingu ákvæðis 4. gr. laga nr. 13/2010. Með 

ákvæðinu voru gerðar breytingar á 1. mgr. 70. gr. hfl. á þann hátt að nýr málsliður bættist við 

greinina þar sem formanni félagsstjórnar var gert óheimilt að taka að sér önnur störf fyrir 

félagið en þau sem teljast eðlilegur hluti starfa hans sem stjórnarformanns. Nokkuð var um 

það innan íslenskra hlutafélaga fyrir hrun að stjórnarformenn væru jafnframt á meðal æðstu 

stjórnenda viðkomandi félags og sinntu daglegum störfum fyrir það. Störf þessara svokölluðu 

starfandi stjórnarformanna líktust oft störfum framkvæmdastjóra. Ekki var talið æskilegt að 

stjórnarformenn væru í reynd hluti af framkvæmdastjórn félags enda eitt af hlutverkum 

stjórnarformanns að stýra eftirliti félagsstjórnar með hlutafélaginu. Mikil hætta var því talin á 

hagsmunaárekstrum ef stjórnarformaður var jafnframt stjórnandi félagsins þar sem hann var 

þá í raun að stjórna eftirliti með sjálfum sér.
155

 Var ákvæði 4. gr. laga nr. 13/2010 lögfest í 

von um að minnka líkur á slíkum hagsmunaárekstrum. 

Telja verður að virkt eftirlit félagsstjórnar með rekstri hlutafélaga og störfum helstu 

stjórnenda geti vel dregið úr umboðsvanda. Það eykur líkur á að stjórnarmenn fái aðgang að 

sömu upplýsingum og stjórnendur og þeir geti þar af leiðandi komið í veg fyrir að stjórnendur 

misnoti vald sitt eða sýni af sér óæskilega hegðun, með því til dæmis að vinna að sínum eigin 

hagsmunum í stað hagsmuna hluthafa. Í hlutafélagalögunum er hins vegar hvergi kveðið á um 

það hvernig félagsstjórn skuli haga þessu eftirlitshlutverki sínu. Í leiðbeinandi reglum 

Viðskiptaráðs er gerð tillaga um að félagsstjórnum sé skylt að tryggja að innan hlutafélaga 

sinna sé virkt innra eftirlit. Slíku innra eftirliti er ætlað að marka hvernig félagsstjórn sinnir 

eftirlitshlutverki sínu með rekstri félagsins og daglegum stjórnendum þess. Það felur í sér að 

stjórn félagsins beiti markvissri áhættustýringu til að greina hvaða áhættuþættir geti hamlað 

félaginu í að ná settum markmiðum og að gripið sé til úrræða til að draga úr væntanlegum 
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áhrifum slíkra þátta. Tilgangur innra eftirlits er sá að veita hæfilega vissu um að félagið nái 

markmiðum sínum til dæmis hvað varðar árangur og skilvirkni í starfsemi, að veittar séu 

áreiðanlegar og réttmætar fjárhagsupplýsingar til utanaðkomandi aðila og að félagið hlíti þeim 

lögum og reglum sem gilda um starfsemina.
156

 Í samræmi við leiðbeinandi reglur 

Viðskiptaráðs má telja æskilegt að hlutafélagalögin kveði á um skyldu stjórnar til þess að 

tryggja virkt innra eftirlit og greina frá því hvernig stjórnin sinni eftirlitshlutverki sínu með 

stjórnendum og fjárreiðum félagsins, til dæmis í starfsreglum sínum, sbr. 5. mgr. 70. gr. hfl. 

Í ljósi mikilvægi eftirlitsskyldu félagsstjórnar má velta því fyrir sér hvort rétt væri að breyta 

stjórnkerfi íslenskra hlutafélaga þannig að kveðið væri á um tvískipta stjórn (e. two-tier 

board) þar sem aðskilnaður milli félagsstjórnar og framkvæmdastjórnar væri alger. Í slíku 

stjórnkerfi sér framkvæmdastjórn um stjórnartaumana frá degi til dags og situr undir nokkurs 

konar eftirlitsstjórn sem hefur það eina hlutverk að sjá til þess að framkvæmdastjórn starfi í 

samræmi við lög, reglur og venjur. Í Þýskalandi er til dæmis gert ráð fyrir slíkri tvískiptri 

stjórn. Þar er stjórnkerfi hlutafélaga þannig uppbyggt að félagsstjórn er aðallega í 

eftirlitshlutverki og framkvæmdastjórn stjórnar félaginu á eigin ábyrgð. Framkvæmdastjórn er 

undir eftirliti félagsstjórnar en þarf þó ekki að hlýta fyrirmælum hennar.
157

 Aðskilnaður milli 

stjórnareininganna er því mun skarpari en samkvæmt íslenskum hlutafélagalögum. Með nýju 

dönsku hlutafélagalögunum, lov nr. 47/2009, var hlutafélögum og einkahlutafélögum gert 

kleift að velja um stjórnarform og lagt til nokkurs konar tvískipting stjórnar. Hlutafélög í 

Danmörku geta þannig valið milli tvenns konar stjórnarfars. Annars vegar stjórnarfars þar 

sem félagsstjórn hefur umsjón með veigameiri ákvörðunum og mótun stefnu en 

framkvæmdastjórn annast daglegan rekstur, líkt og stjórnafar hlutafélaga samkvæmt íslensku 

hlutafélagalögunum. Hins vegar stjórnarfars þar sem framkvæmdastjórn stýrir öllum rekstri 

hlutafélagsins og félagsstjórn hefur það eina hlutverk að hafa eftirlit með 

framkvæmdastjórn.
158

 

6.2.3 Upplýsingagjöf og gagnsæi 

Félagsstjórn tekur ákvarðanir sem eru meiriháttar eða óvenjulegar í rekstri hlutafélags, 

samkvæmt 2. mgr. 68. gr. hfl. Nauðsynlegt er því að stjórn félags sé vel upplýst varðandi 

rekstur og framgang félagsins. Mikilvægt er að félagsstjórn fái með reglubundnum hætti 
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viðunandi upplýsingar frá framkvæmdastjóra til þess að henni sé kleift að sinna skyldum 

sínum. Framkvæmdastjóri skal því tryggja að allir stjórnarmenn fái reglulega nákvæmar 

upplýsingar um fjármál, uppbyggingu og rekstur félagsins. Upplýsingarnar þurfa að berast 

tímanlega og vera á því formi og af þeim gæðum að stjórnin geti sinnt störfum sínum svo að 

vel verði við unað.
159

 Þá er það jafnframt mikilvægt að félagið og allur rekstur þess sé kynntur 

ítarlega fyrir nýjum stjórnarmönnum. 

Það er þó ekki aðeins félagsstjórn sem nauðsynlegt er að sé vel upplýst varðandi rekstur 

félagsins og framgang þess. Góð samskipti milli stjórnenda og hluthafa og virk 

upplýsingamiðlun til hluthafafunds er lykillinn að því að hluthafar geti nýtt rétt sinn til 

ákvörðunartöku um málefni félagsins.
160

 Einnig verður að telja gott aðgengi hluthafa að 

upplýsingum varðandi stjórnun félagsins grundvallarforsendu þess að þeir geti beitt lögfestum 

réttindum sínum, til dæmis höfðað skaðabótamál á hendur stjórnendum, sbr. 135. gr. hfl., eða 

krafist sérstakrar rannsóknar, sbr. 97. gr. hfl.
161

 Þá verða hluthafar að geta komið 

sjónarmiðum sínum á framfæri við stjórn félagsins. Því er æskilegt að stjórnarformanni sé gert 

skylt að sjá til þess að skoðanir hluthafa séu ræddar á stjórnarfundum og að stjórnun og stefna 

félagsstjórnar sé kynnt hluthöfum.
162

 Einnig er mikilvægt að hluthafar hafi eftirlit með 

störfum stjórnarmanna og stjórnenda. Til þess að unnt sé að koma ofangreindu í kring verða 

samskipti stjórnar við hluthafa að vera skýr, samræmd og heiðarleg. 

Auk þess verða góðir stjórnhættir hlutafélaga að vera þannig úr garði gerðir að gagnsæi sé í 

störfum stjórnar. Það er stjórnarformaður sem boðar til stjórnarfunda, sbr. 2. mgr. 70 gr. hfl., 

og ætti hann að sjá til þess að stjórn hittist reglulega og skili skýrslu til hlutahafafundar um 

stjórnar- og nefndarfundi, mætingu og fleira. Telja má að í íslensku viðskiptalífi hafi oft verið 

skortur á gagnsæi, meðal annars á eignarhaldi og atkvæðisrétti hluthafa. Eitt markmiða laga 

nr. 13/2010 um breytingar á lögum um hlutafélög og lögum um einkahlutafélög var að auka 

gagnsæi á eignarhaldi og atkvæðisrétti hluthafa og um leið skerpa á upplýsingaskyldu 

stjórnenda.
163

 Með lögunum voru gerðar breytingar á 30. gr. hfl., sbr. 1. gr. laga nr. 13/2010, 

þannig að við 1. mgr. 30. gr. hfl. bættist nýr málsliður sem kveður á um að stjórn skuli gæta 

þess að hlutaskrá geymi á hverjum tíma réttar upplýsingar. Á eftir 6. mgr. 30. gr. hfl. bættist 

einnig við ný málsgrein sem kveður á um að í hlutaskrá skulu færðar upplýsingar um 
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atkvæðisrétt hluthafa og skal þar jafnframt geta allra þeirra samstæðutengsla sem hlutafélagið 

er í. Þá var með 5. gr. laga nr 13/2010 einnig gerð sú breyting að á eftir 3. mgr. 84. gr. hfl. 

bættist við ný málsgrein sem kveður á um að félagsstjórn sé skylt að gera stutta samantekt um 

hlutafjáreign einstakra hluthafa og rétt þeirra til að greiða atkvæði og leggja hana fyrir 

aðalfund. Sambærilegar upplýsingar skulu einnig liggja fyrir um þau samstæðutengsl sem 

hlutafélagið er í. 

Einnig má telja að nægilega skýrar reglur og lagaákvæði hafi ekki verið til í íslenskri löggjöf 

sem taka til viðskipta hlutafélaga við tengda aðila, svo sem viðskipti stórra eða ráðandi 

hluthafa við félagið sjálft. Í hlutafélagasamstæðum er staðan oft sú að hluthafar í 

dótturfélögum, og jafnvel móðurfélögum, hafa mjög takmarkaða vitneskju um starfsemi 

hlutafélags eða stjórnhætti þess. Undir þeim kringumstæðum verður að telja mikilvægt að 

hluthöfum sé veitt tækifæri til þess að afla sér upplýsinga um viðskipti félagsins við tengdra 

aðila. Í kjölfarið geta þeir mótað sér sína eigin skoðun á viðskiptunum, svo sem að þau eigi 

sér eðlilegar skýringar eða hvort þau brjóti í bága við ákvæði laga eða samþykkta félags. Með 

lögum nr. 68/2010 um breytingar á lögum um hlutafélög, lögum um einkahlutafélög og lögum 

um ársreikninga annars vegar og lögum nr. 75/2010 um breytingar á lögum um 

fjármálafyrirtæki hins vegar voru þó gerðar lagabreytingar sem verða að teljast mikilvægt 

skref í rétta átt við að tryggja hluthöfum nauðsynlegar upplýsingar og vernd vegna viðskipta 

hlutafélags við tengda aðila. Með 13. gr. laga nr. 68/2010 var, eins og áður hefur komið fram, 

bætt við nýrri grein, 95. gr. a. hfl., sem kveður á um að samningur hlutafélags við tengda 

aðila, sem nemur að raunvirði minnst 10% hlutafjárins á undirritunartíma samnings, bindur 

eigi félagið nema að fengnu samþykki hluthafafundar. Ákvæði 95. gr. a. hfl. felur þó í sér 

nokkrar undantekningar sem ekki þykir þörf á að útlista nánar hér. Þá voru með 42. gr. laga 

nr. 75/2010 lagðar til miklar breytingar á 57. gr. fftl. um viðskipti starfsmanna við 

fjármálafyrirtæki. Nú er stjórn fjármálafyrirtækis skylt að setja sér reglur, sem staðfestar skulu 

af Fjármálaeftirlitinu, um viðskipti félagsins við framkvæmdastjóra og lykilstarfsmenn. 

Einnig er samningur fjármálafyrirtækis um lán, ábyrgðir, kauprétt eða sambærileg viðskipti 

við framkvæmdastjóra nú háður samþykki stjórnar félagsins. Þá gilda ákvæði 57. gr. fftl. 

einnig um þá sem eru í nánum tengslum við framkvæmdastjóra fjármálafyrirtækis. 

Eins og það er mikilvægt fyrir hluthafa að skoða stjórnkerfi hlutafélaga og taka afstöðu til 

þess hvaða skipan á stjórn sé heppilegust fyrir viðkomandi rekstur er nauðsynlegt að huga vel 
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að vandaðri upplýsingagjöf og gagnsæi um starfsemi hlutafélaga. Aðeins með þeim hætti er 

mögulegt að innleiða góða stjórnhætti.
164

 

6.2.4 Undirnefndir 

Auk alls ofangreinds er gott skipulag á störfum stjórnar og skýr skilgreining á ábyrgð og 

hlutverkum helstu stjórnunaraðila félagsins ein forsenda góðra stjórnhátta. Slíkt skipulag 

auðveldar stjórnendum störf sín og er nauðsynlegt til þess að rekstur félagsins geti gengið 

greiðlega fyrir sig. Stofnun undirnefnda, sem hluti stjórnarmanna á sæti í, getur verið til þess 

fallið að bæta starfshætti félagsstjórnar í þeim málum sem henni ber að annast. Með því geta 

stjórnarmenn sem eiga sæti í slíkum sérhæfðum nefndum einbeitt sér betur að þeim 

verkefnum sem þeim eru falin og störf þeirra verða markvissari.
165

 Félagsstjórn verður að 

meta þörfina fyrir slíkar undirnefndir eftir stærð og umfangi félagsins en nauðsynlegt getur 

verið að koma á fót óháðum undirnefndum stjórna sem snúa að fjárhagslegu eftirliti og 

umbunakerfi æðstu stjórnenda.
166

  

Í leiðbeinandi reglum Viðskiptaráðs er lagt til að hlutafélög komi á fót þremur undirnefndum, 

það er endurskoðunarnefnd, starfskjaranefnd og tilnefningarnefnd.  

Hlutverk endurskoðunarnefndar skal þannig vera að leitast við að tryggja gæði ársreikninga 

og annarra fjármálaupplýsinga félagsins og gæta þess að endurskoðendur félagsins séu óháðir. 

Talið er mikilvægt að eftirlit og skýrslur um fjárhag fái nánari umfjöllun og greiningu í 

smærri hópi heldur en hjá stjórninni allri.
167

 

Hlutverk starfskjaranefndar er að annast það hlutverk stjórnar, samkvæmt 79. gr. a. hfl., að 

undirbúa og framkvæma tillögur varðandi laun og aðrar greiðslur til forstjóra og annarra 

æðstu stjórnenda félagsins, svo og stjórnarmanna þess. Sérstaklega er lagt til að 

starfskjaranefnd sé starfrækt í þeim tilfellum þar sem framkvæmdastjóri á jafnframt sæti í 

stjórn, eða aðrir stjórnarmenn eru jafnframt starfsmenn félagsins.
168

 

Hlutverk tilnefningarnefndar er að auka skilvirkni og gagnsæi í málefnum er varða tilnefningu 

stjórnarmanna. Nefndin skal tryggja að hluthafar fái upplýsingar um stjórnarmenn og vinna úr 

niðurstöðum árlegs árangursmats stjórnar og daglegra stjórnenda.
169
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Telja má að góðir stjórnhættir og fullvissa fjárfesta og annarra markaðsaðila um að þeir séu til 

staðar sé lykilatriði sem skiptir verulegu máli um afkomu félags og áhuga fjárfesta á 

viðskiptum með hluti í félaginu. Svo það sé sátt um rekstur og stjórnun hlutafélags og 

reksturinn sé skilvirkur er nauðsynlegt að finna jafnvægi á milli ólíkra hópa innan hlutafélags. 

Auðveldlega geta komið upp árekstrar í rekstri hlutafélags og hagsmunir meirihluta og 

minnihluta hluthafa annars vegar og hagsmunir stjórnenda og hluthafa hins vegar eru oft á 

tíðum mjög ólíkir. Stjórnhættir hlutafélaga ganga út á að finna jafnvægi milli þessara hópa en 

ekki er þó til nein fyrirmyndar uppskrift að góðum stjórnháttum hlutafélaga.  

Viðmið um stjórnhætti sem sett hafa verið í einstökum ríkjum hafa almennt ekki verið 

innleidd í lög. Leiðbeinandi reglur Viðskiptaráðs voru hannaðar í svokölluðum „fylgið eða 

skýrið“ stíl (e. comply or explain). Í því felst að ef hlutafélag fylgir ekki leiðbeiningunum að 

öllu leyti ber því að greina frá ástæðum þess og frávikum í ársreikningi eða ársskýrslu.
170

 

Æskilegt þótti að viðmið um stjórnhætti væru ekki bindandi heldur að sveigjanleiki og 

frjálsræði ríkti að hvaða marki hlutafélög fylgdu slíkum reglum, þó með þeim fyrirvara að þau 

upplýstu markaðinn um aðstæður sínar.
171

 Setning viðmiða, sem þátttakendur viðskiptalífsins 

áttu þátt í að skapa, þótti heppilegri aðferð meðal annars vegna þess að þeir aðilar hafa sjálfir 

betri þekkingu á aðstæðum og eru í aðstöðu til að bregðast fyrr við nýjum aðstæðum.
172

  

Þó að fallast megi á ofangreind rök er hins vegar fullt tilefni til þess að velta því fyrir sér, í 

ljósi áfalla síðustu ára, hvort stjórnendur íslenskra hlutafélaga hafi yfirhöfuð fylgt slíkum 

leiðbeinandi reglum. Margt bendir til brotalama í stjórnháttum íslenskra hlutafélaga fyrir hrun 

og því má færa rök fyrir því að æskilegt geti verið að mikilvægustu reglur leiðbeininga um 

stjórnhætti fyrirtækja séu innleiddar í lög. Einstaka reglur hafa verið lögfestar síðustu ár, sbr. 

til dæmis breytingarlög nr. 13/2010 og 68/2010, sem telja verður jákvæða þróun í innleiðingu 

góðra stjórnhátta hlutafélaga. Með 12. gr. laga nr. 75/2010 um breytingar á lögum um 

fjármálafyrirtæki var fjármálafyrirtækjum gert skylt að fylgja viðurkenndum leiðbeiningum 

um stjórnhætti fyrirtækja. Í því skyni er fjármálafyrirtækjum meðal annars skylt að birta 

árlega yfirlýsingu um stjórnhætti félagsins í sérstökum kafla í ársreikningi og gera grein fyrir 

stjórnháttum fyrirtækisins á vefsíðu fyrirtækisins. Slíka skyldu má telja árangursríka leið til 

þess að innleiða góða stjórnhætti fjármálafyrirtækja, enda yrði nær ómögulegt að lögfesta 

almennar reglur um hvernig fjármálafyrirtæki eigi að haga í smáatriðum stjórnháttum sínum.  
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Innleiðing góðra stjórnhátta fjármálafyrirtækja má telja eitt af mörgum mikilvægum skrefum í 

átt að endurreisn íslensks viðskipta- og efnahagslífs. Góða stjórnhætti verður einnig að telja til 

þess fallna að endurheimta traust og trúverðugleika á íslenskan fjármálamarkað og draga úr 

umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. Við mótun góðra stjórnhátta hlutafélaga er þó 

mikilvægt að huga vel að og taka tillit til íslenskra aðstæða, þar á meðal varðandi skipan 

eignarhalds, stærð íslenskra hlutafélaga, fjármagnsmarkaðarins, sterka stöðu stofnanafjárfesta 

og íslenskrar hlutafélagalöggjafar.
173

 

6.3 Hvatakerfi 

Bæði hérlendis og erlendis hefur að miklu leyti hefur verið reynt að koma í veg fyrir 

umboðsvanda milli stjórnenda og hlutahafa með hvatakerfum sem fela í sér árangurstengingu 

launa, það er föst laun að viðbættum bónusgreiðslum og/eða öðrum hvatagreiðslum, til dæmis 

kaupréttarsamningum.
174

 Í kafla 5.2 hér að framan voru færð rök fyrir því að þau hvatakerfi 

sem við lýði voru innan stóru íslensku bankanna þriggja fyrir hrun og byggðu á 

árangurstengingu launa hafi ýtt undir þá neikvæðu þætti sem búast má við að fylgi 

hvatakerfum.
175

 Einnig voru færð rök fyrir því að hvatakerfi sem byggja á árangurstengingu 

launa og mæla árangur stjórnenda aðeins í formi hlutfalla, svo sem arðsemi eigin fjár, séu 

mjög varasöm. Líkur eru á að slík árangursmæling verði misnotuð og getur þá 

umboðsvandinn, sem hvatakerfum er ætlað að leysa, í raun spillt hvatakerfunum sjálfum.
176

  

Ekki er þó þar með sagt að hvatakerfi sem byggja á árangurstengingu launa séu óhagkvæm 

leið til þess að tengja saman hag stjórnenda og hluthafa. Þvert á móti eru slík hvatakerfi vel til 

þess fallin að aga stjórnendur svo þeir vinni raunverulega í þágu hluthafa og hagi 

ákvarðanatöku sinni á þann hátt að hagsmunir félagsins og hluthafa í heild séu ávallt í 

fyrirrúmi.
177

 Hugmyndafræðin að baki árangurstengdum launum er sú að ef stjórnandi skynjar 

tengsl milli frammistöðu í starfi og launa sinna muni það leiða til þess að stjórnandinn leggur 

harðar að sér en ella.
178

 Með því er ætlað að tengja saman hag stjórnenda og hluthafa og 

tryggja þar með að stjórnendur vinni að hag félagsins fyrst og fremst. Ef stjórnendur gera það 
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vinna þeir að sama skapi að hag hluthafa og sínum eigin hagsmunum. Færa má rök fyrir því 

að hvatakerfi sem byggja á árangurstengingu launa eða annars konar umbunarkerfi fyrir 

stjórnendur geti verið ein leið til þess að draga úr umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. 

Það er hins vegar ákaflega mikilvægt að standa vel að uppbyggingu slíkra hvatakerfa.  

Erfitt getur þó verið að svara því hvernig best sé nákvæmlega að haga uppbyggingu 

hvatakerfa fyrir stjórnendur hlutafélaga svo þau samræmi hag stjórnenda og hluthafa á sem 

hagkvæmastan hátt. Þó má telja víst að nauðsynlegt sé að þau horfi til langtíma hagsmuna og 

markmiða félagsins og mælingar á frammistöðu stjórnenda taki til lengri tíma (e. multi-year 

framework) svo tryggt sé að tekið sé tillit til langtímaárangurs og undirliggjandi þátta 

varðandi áhættu, fjármagnskostnað og aðgang að lánsfé.
179

 Einnig er nauðsynlegt að 

hvatakerfi séu byggð á sjáanlegum mælikvörðum sem stjórnendur geta ekki auðveldlega haft 

áhrif á.
180

 Mælikvarðar á frammistöðu stjórnenda verða auk þess að vera vel skilgreindir. Ef 

til dæmis verðlauna á stjórnanda fyrir vel unnin störf með hvatagreiðslum í formi 

kaupréttarsamnings eru skýrir mælikvarðar sérstaklega mikilvægir því framlag stjórnandans 

er ekki aðeins það sem ræður árangri félagsins. Þættir utan innra umhverfis félagsins, svo sem 

efnahagslegur stöðugleiki og almenn hækkun hlutabréfa á markaði, stjórnmálaumhverfi, 

vinnulöggjöf og margt fleira getur haft mikil áhrif á árangur í rekstri hlutafélaga.
181

 Þannig 

getur stjórnandi hagnast á kaupréttarsamningi þrátt fyrir að gengi hlutabréfa í félaginu sem 

hann stýrir hækka minna en gengi annarra sambærilegra félaga. Ef mælikvarði á árangur er 

ekki tengdur frammistöðu stjórnandans skýrt og skilmerkilega er þannig hætt við að 

stjórnandanum sé umbunað án þess þó að hann hafi lagt hart að sér við að skapa verðmæti 

fyrir félagið.
182

 Einnig má færa rök fyrir því að mæla þurfi árangur stjórnenda út frá fleiri 

þáttum en einungis rekstrarniðurstöðum. Fjárhagslegir mælikvarðar sýna aðeins árangur liðins 

tímabils og gefa ekki endilega skýra heildarmynd af starfsemi hlutafélaga. Ófjárhagslegir 

mælikvarðar geta verið fjölmargir en sem dæmi má nefna mælikvarða á ánægju og/eða fjölda 

viðskiptavina, starfsánægju og framleiðni starfsfólks. 

Við uppbyggingu hvatakerfa er einnig mikilvægt að jafnvægi sé milli fastra launa stjórnenda 

og bónusgreiðslna. Bónusgreiðslur sem eru lítið hlutfall af heildarlaunum stjórnenda geta vel 

komið til álita sem viðmið en fari bónusgreiðslur mikið yfir 50% af heildarlaunum stjórnenda 

getur það leitt til þess að þeir hætta að taka mið af grunnlaunum sínum. Ef svo ber undir getur 
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það hvatt til umboðssvika af hálfu stjórnenda ef árangur er undir viðmiðum hvatakerfisins.
183

 

Stjórnandi sem til dæmis hefur aðeins 10% hlut launa sinna í formi fastra launa en 90% sem 

hlutfall bónusgreiðslna mun óhjákvæmilega einhvern tíma lenda í þeirri aðstöðu að þurfa að 

velja á mili þess að taka ákvörðun í rekstri félagsins sem leiðir til þess að hann fái greidd 

hærri laun eða velja rekstrarlegan og/eða bókhaldslegan kost í rekstri félagsins sem ekki 

tryggir honum jafn há laun.
184

 

Einnig verður að telja mikilvægt að greiðslu meginhluta bónusgreiðslna til stjórnenda sé 

hagað þannig að unnt sé að taka tillit til sveiflna í viðskiptalífinu og hagkerfinu sem haft geta 

áhrif á árangur hlutafélagsins. Mikilvægt er því að hluti bónusgreiðslna komi til útgreiðslu á 

nokkrum árum og sé afturkræfur ef mælikvörðum um frammistöðu er ekki mætt eða ef 

árangur reynist vera annar en metið var í upphafi. Er slíkt til þess fallið að stjórnendur gæti að 

hagsmunum hluthafa til lengri tíma. Einnig ætti félag að geta haldið eftir bónusgreiðslum til 

stjórnenda þegar aðstæður í rekstri versna til muna eða krafist endurgreiðslu ef í ljós kemur að 

þær hafa verið byggðar á röngum upplýsingum.
185

  

Þá verður einnig að telja mikilvægt að þak sé sett á bónusgreiðslur til stjórnenda en út frá 

félagaréttinum eru fræðileg rök fyrir því að setja þurfi efri mörk á laun stjórnenda. 

Starfskjarastefnur hlutafélaga eru oft mjög rúmar og stjórnendur fá óheftar greiðslur en slíkt 

getur falið í sér sóun á fjármunum félagsins þar sem stjórnendur eru í raun og veru að taka 

fjármagn úr félaginu með launatengdum greiðslum til sín. Með þeim hætti eru hagsmunir 

hluthafa og réttur þeirra til arðs af fjárfestingum sínum skertir með óeðlilegum hætti.
186

   

Að lokum verður að telja nauðsynlegt að starfskjarastefnur hlutafélaga séu uppfærðar 

reglulega þannig að mætt sé breyttri stöðu viðkomandi hlutafélags. Þá skal upplýsa hluthafa á 

skýran og skilmerkilegan hátt um starfskjarastefnu félagsins.
187

 

Með lögum nr. 75/2010 voru ofangreind sjónarmið að hluta til lögfest en með 43. gr. laganna 

var tveimur nýjum lagagreinum bætt við lög um fjármálafyrirtæki, 57. gr. a og 57. gr. b. Með 

lögum nr. 68/2010 á lögum um hlutafélög, var einnig gerð breyting á 79. gr. a. hfl., sbr. 7. gr. 

laga nr. 68/2010, sem er í samræmi við ofangreind sjónarmið. Með ofangreindum 

lagabreytingum var þannig leitast við að hafa árangur félaga í huga, setja takmörk á breytilega 
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þætti starfskjara og fresta útborgunum breytilegra starfskjara. Einnig var gert ráð fyrir 

endurgreiðslum í vissum tilvikum og reynt að tryggja að starfslokagreiðslur yrðu ekki inntar 

af hendi í kjölfar slaks árangurs eins og áður hafði tíðkast.
188

  

6.4 Staða, réttindi og réttarúrræði hluthafa. 

Til þess að mögulegt sé að draga úr umboðsvanda í hlutafélögum er nauðsynlegt að réttur 

hluthafa til þess að fara með lögboðið vald sitt sé virtur og þeim gert sem auðveldast að nýta 

sér þann rétt. Aðeins þannig geta hluthafar haft eftirlit með stjórnendum hlutafélags. Eins og 

sýnt hefur verið fram á getur sú staða komið upp í rekstri hlutafélaga að hagsmunir hluthafa 

eru fyrir borð bornir og brotið er á rétti þeirra. Því er mikilvægt að hluthöfum séu einnig 

tryggð virk réttarúrræði þegar stjórnendur fara út fyrir heimildir sínar eða brjóta af sér í starfi. 

Slík virk réttarúrræði hafa í raun tvíþættan tilgang. Í fyrsta lagi að rétta hlut þeirra hluthafa 

sem telja brotið á rétti sínum og í öðru lagi er þeim ætlað að hafa viss varnaðaráhrif. 

6.4.1 Staða hluthafa 

Góðir stjórnhættir hlutafélaga byggjast meðal annars á því að hluthafar taki þátt í stjórnun 

hlutafélaga sinna, hafi eftirlit með stjórnendum og láti þá bera ábyrgð á frammistöðu sinni í 

störfum fyrir félagið. Staðreyndin er hins vegar sú að hluthafar eru oft óvirkir fjárfestar og 

fjárfesting þeirra í félaginu miðast við að hagnast á viðskiptum sínum á stuttum tíma.
189

 

Aukinn hraði í viðskiptum almennt, bæði í einstökum löndum sem og millilandaviðskiptum, 

samhliða mikilli framþróun í upplýsinga- og samskiptatækni hefur vissulega hjálpað til við að 

auka greiðslugetu hlutafélaga en einnig ýtt undir skammtíma eignarhald hluthafa. Talið er að 

eignarhald hluthafa vari að meðaltali í átta mánuði.
190

 Slíkt skammtíma eignarhald er til þess 

fallið að hluthafar sjái sér hag í því að nýta réttindi sín á þann hátt að skammtíma hagsmunir 

hlutafélagsins eru hafðir að leiðarljósi. Einnig getur skammtíma eignarhald hluthafa haft 

letjandi áhrif á þátttöku þeirra í rekstri og stjórnun félagsins og hluthafar nýta síður lögboðin 

réttindi sín. Það getur leitt til þess að eftirlit hluthafa með stjórnendum félagsins minnkar, 

hluthafar koma viðhorfum sínum síður á framfæri og taka minni þátt í atkvæðagreiðslu um 

málefni félagsins. Telja má að með þeim hætti færist aukin völd í hendur stjórnenda og 

umboðsvandi getur þannig orðið meiri en ella.  

Auk þess getur skammtíma eignarhald hluthafa haft þau áhrif að stjórnendur eru síður gerðir 

ábyrgir fyrir störf sín í hlutafélögum. Færa má rök fyrir því að skammtíma eignarhald hluthafa 
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geti átt sinn þátt í ábyrgðarleysi stjórnenda og stuðlað að óhóflegri áhættutöku stjórnenda 

hutafélaga, en slíkt var einkennandi fyrir stjórnun hlutafélaga fyrir hrun, hérlendis sem 

erlendis. Í mörgum tilvikum telja hluthafar slíkar áhættutökur borga sig vegna hins áætlaða 

hagnaðar af slíkum áhættutökum. Styðja þeir þannig óhóflega áhættutöku stjórnenda í blindni 

en ástæðu þess má einkum rekja til hlutafélagaformsins. Hluthafar fá í sinn hlut allan ágóðann 

af góðu gengi slíkra áhættutakna en áhætta þeirra sjálfra felst aðeins í fjárhæð eignarhluta 

þeirra í félaginu vegna hinnar takmörkuðu ábyrgðar.
191

 

6.4.2 Réttindi hluthafa 

Á síðustu árum hafa breytingar og endurskoðun á hlutafélagalöggjöfum einkennst af miklu 

leyti af því hvernig hægt sé að auka réttindi og áhrif hluthafa innan hlutafélaga. Mikilvægt 

hefur verið talið að hluthöfum sé gert kleift að taka virkan þátt í ákvörðunartöku varðandi 

málefni félagsins, hluthafar séu vel upplýstir um málefni félagsins og hafi tækifæri til að 

spyrja stjórnendur spurninga.
192

 

Samkvæmt 85. gr. hfl. geta hluthafar, sem ráða yfir minnst 5% hlutafjárins, krafist þess að 

boðað sé til hluthafafundar í félaginu. Með 9. gr. laga nr. 68/2010 var réttur hluthafa til þess 

að boða til fundar rýmkaður á þann veg að nú nægir krafa eigenda 5% hlutafjár í stað 10% 

eigenda hlutafjárins. Ákvæðið var talið tryggja hluthöfum mikilsverð réttindi sem felast í því 

að eiga kost á að ræða málefni félagsins en beiting þess ekki talin félaginu þungbær að 

jafnaði. Þótti því rétt að lækka áskilnað 85. gr. hfl. niður í 5%.
193

 

Skilyrði þess að boðað verði til hluthafafundar að kröfu hluthafa, samkvæmt 85. gr. hfl., er að 

hluthafar krefjist þess skriflega og greini frá fundarefni. Hluthafar geta til dæmis kallað til 

hluthafafundar í þeim tilvikum þegar þeir hafa áhyggjur af eftirfylgni leiðbeininga um góða 

stjórnhætti, frammistöðu hlutafélags eða eftirliti með stjórnendum félagsins. Fundarefni getur 

þannig til að mynda verið vantrauststillaga á sitjandi stjórn. Ekki er þó skilyrði að til standi að 

taka efnislega ákvörðun um málefnið á hluthafafundinum. Má því telja að hluthöfum sé kleift 

að boða til hluthafafundar í þeim eina tilgangi að umræða fari fram um tiltekin málefni, svo 

lengi sem umræðuefnið er nægilega afmarkað í lýsingu á fundarefni. Ef skilyrði 85. gr. hfl. 

eru uppfyllt og krafa um hluthafafund hefur borist félagsstjórn skal hún boða til fundar innan 

14 daga. Í slíkum tilvikum getur félagsstjórn ekki neitað að halda fund. Skiptir þá engu máli 
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þó félagsstjórn telji víst að tillögur þeirra hluthafa sem kröfðust fundarins verði felldar eða 

hluthafafundurinn geti skaðað ímynd félagsins.
194

 

Hér á landi hefur í töluverðum mæli reynt á reglu 85. gr. hfl. fyrir dómstólum og inntak 

hennar hefur að vissu leyti verið afmarkað. Þannig virðist það fordæmi hafa myndast að 

félagsstjórn er óheimilt að taka ákvörðun, sem getur verið til þess fallin að afla ákveðnum 

hluthöfum eða öðrum ótilhlýðilegra hagsmuna á kostnað annarra hluthafa eða félagsins í 

skilningi 76. gr. hfl., ef krafa um hluthafafund hefur áður komið fram frá hluthöfum er 

uppfyllir skilyrði 85. gr. hfl. Jafnframt verður að ætla að félagsstjórn sé að meginreglu bundin 

af niðurstöðu hluthafafundar þar um. Í Hrd. 15. september 1994 í máli nr. 315/1994 (Sýn) var 

reglunni fyrst slegið fastri og síðar staðfest með Hrd. 10. júlí 2001 í máli nr. 256/2001 

(Lyfjaverslun Íslands I). Þar voru málsatvik þau að ágreiningur reis um ákvörðun 

félagsstjórnar LÍ hf. að kaupa hlutafé J í F efh. og greiða fyrir það með hlutafé í LÍ hf. 

Héraðsdómur hafnaði kröfu stefnenda, eigenda 17,3% hlutafjár LÍ hf., um að felld yrði úr 

gildi ákvörðun sýslumanns um að synja um lögbann við því að J hagnýtti sér þann rétt, sem 

fylgdi hlutafjáreign hans í LÍ hf., og honum hafði verið afhent til ráðstöfunar. Hæstiréttur 

felldi hins vegar úrskurð héraðsdóms úr gildi og byggði niðurstöðu sína meðal annars á því að 

áður en umrædd kaup fóru fram kröfðust sóknaraðilar hluthafafundar í LÍ hf. í því skyni að 

allir hluthafar ættu að eiga þess kost að taka afstöðu til kaupa félagsins á hlutum í F ehf. Taldi 

Hæstiréttur skilyrðum hlutafélagalaga fullnægt til að sóknaraðilar gætu krafist fundarins. 

Niðurstaða málsins var nánar tiltekið eftirfarandi: 

Í 85. gr. laga nr. 2/1995 er mælt fyrir um að hluthafafund í félagi skuli boða innan 14 daga ef 

kjörnir endurskoðendur eða hluthafar, sem ráða yfir minnst 1/10 hlutafjárins krefjast þess 

skriflega. Efnislega samsvarandi ákvæði er í 13. gr. samþykkta fyrir Lyfjaverslun Íslands hf. 

Skilyrðum þessara ákvæða var fullnægt til að sóknaraðilar gætu krafist þess að kaup á hlutafé í 

Frumafli ehf. yrðu borin undir hluthafafund í Lyfjaverslun Íslands hf. [...] Getur hluthafafundur 

tekið til umfjöllunar sérhvert málefni, sem varðar félagið, og tekið ákvarðanir um það. Ber þá 

stjórn félagsins að fara eftir því. Var stjórn Lyfjaverslunar Íslands hf. sjálf í aðstöðu til að boða 

til fundarins svo fljótt sem auðið yrði. Við þessar aðstæður var stjórninni óheimilt að ákveða 

sjálf og ganga frá kaupum á öllu hlutafé í Frumafli ehf. áður en slíkur fundur yrði haldinn, svo 

sem löglega hafði verið krafist. Er þá jafnframt litið til þess að kaupin gátu verið til þess fallin 

að raska rétti hluthafa samkvæmt 76. gr. laga nr. 2/1995, en samkvæmt þeirri grein laganna ber 

félagsstjórn að gæta hagsmuna allra hluthafa félagsins. Samkvæmt öllu því, sem að framan er 

rakið, verður að telja skilyrðum 1. mgr. 24. gr. laga nr. 31/1990 fullnægt til þess að 

lögbannskrafa sóknaraðila megi ná fram að ganga, enda eiga ákvæði 3. mgr. sömu greinar ekki 

við í máli þessu.  

Auk réttarins til að krefjast boðunar hluthafafundar á hver hluthafi rétt á því að fá ákveðið mál 

tekið til meðferðar á hluthafafundi, sbr. 86. gr. hfl. Skilyrði fyrir því að málið sé tekið fyrir er 
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að hluthafi hafi gert um það skriflega eða rafræna kröfu til félagsstjórnar með það miklum 

fyrirvara að unnt sé að taka málið á dagskrá fundarins. 

Þá á einnig hver hluthafi rétt á að greiða atkvæði á hluthafafundum, samkvæmt 1. mgr. 82. gr. 

hfl., og hafa þannig áhrif á ákvörðunartöku í hlutafélaginu. Atkvæðisréttur hluthafa telst 

meðal veigamestu réttinda hluthafa í hlutafélagi. Meginreglan er sú að hver hluthafi nýtur 

atkvæðisréttar í réttu hlutfalli við hlutafjáreign sína, sbr. 2. mgr. 20. gr. hfl. Í samþykktum 

félags má þó ákveða ýmsar takmarkanir á atkvæðisrétti hluthafa sem og að hlutir megi vera án 

atkvæðisréttar. Samkvæmt 1. mgr. 80. gr. hfl. má einnig ákveða í samþykktum félags að 

tilteknir hlutir skuli hafa aukið atkvæðagildi og eru engar takmarkanir á því hveru mikill sá 

munur megi vera.
195

  

Hluthafar hafa einnig málfrelsi á hluthafafundum, en samkvæmt 3. mgr. 80. gr. hfl. er öllum 

hluthöfum heimilt að sækja hluthafafund og taka þar til máls. Málfrelsi hluthafa á 

hluthafafundum felur einnig í sér rétt til þess að varpa fram fyrirspurnum til stjórnenda 

hlutafélagsins. Þessi einstaklingsbundnu réttindi hefðu hins vegar mjög takmörkuð áhrif ef 

félagstjórn og öðrum stjórnendum bæri ekki skylda til að svara réttmætum spurningum 

hluthafa.
196

 Hver hluthafi á því rétt á því, samkvæmt 91. gr. hfl., að krefjast þess að 

félagsstjórn leggi fram upplýsingar um þau málefni sem máli skipta varðandi mat á 

ársreikningi eða stöðu félagsins að öðru leyti, ef slíkt má verða án verulegs tjóns fyrir félagið 

að mati félagsstjórnar. Sama gildir um upplýsingar sem haft geta áhrif á afstöðu hluthafa til 

mála sem taka á ákvörðun um á fundinum. Upplýsingaskyldan á einnig við um sambönd 

félagsins við félög innan sömu samstæðu, hlutafjáreign einstakra hluthafa og atkvæðisrétt 

þeirra.  

Ákvæði 91. gr. hfl. verður að telja mikilvægt og hagnýtt hluthöfum, einkum í stórum 

hlutafélögum þar sem áhrif smærri fjárfesta eru takmörkuð og hluthafar hafa hagsmuni af því 

að draga málefni félagsins fram í dagsljósið. Upplýsingaskyldan felur ekki aðeins í sér skyldu 

til þess að leggja fram umbeðin gögn heldur einnig skyldu til þess að útskýra gögnin, það er 

útskýra teknar ákvarðanir og hagsmunamat félagsstjórnar, ef þess er óskað.
197

 Þá verður að 

telja að hluthafar eigi einnig rétt til aðgangs að upplýsingum ef þeir hafa lögvarða hagsmuni 

af því að fá tilteknar upplýsingar eða gögn. Því til rökstuðnings má skoða Hrd. 22. mars 2011 
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í máli nr. 64/2011. Þar voru málsatvik þau að V, hluthafi í Glitni banka hf., taldi sig hafa 

orðið fyrir tjóni þegar hlutafé hans varð verðlaust við fall bankans í október 2008 og taldi 

hann tjónið mega rekja til ólögmætra ákvarðana fyrrum stjórnenda Glitnis banka hf. Krafðist 

V þess að fá tiltekin gögn til þess að geta tekið ákvörðun um málshöfðun til heimtu skaðabóta 

og þannig eiga lögvarða hagsmuni af því að fá umrædd gögn. Taldi V að hann hefði sem 

hluthafi átt rétt til upplýsinga um þau atriði sem kröfugerð hans tók til, sbr. 91. gr. hfl., og yrði 

þeirri lagagrein beitt um þá aðstöðu, sem nú væri fyrir hendi. Féllst Hæstiréttur á kröfu hans. 

Upplýsingaskylda samkvæmt 91. gr. hfl. er þó þeim takmörkunum háð að félagsstjórn er ekki 

skylt að leggja fram upplýsingar ef það er hennar mat að framlagning upplýsinga á 

hluthafafundi sé til verulegs tjóns fyrir félagið. Þessari takmörkun er ætlað að tryggja 

hagsmuni félagsins að því er tekur til viðskiptaleyndarmála og áætlana sem eru á viðkvæmu 

stigi.
198

 Þar sem það er félagsstjórnin sjálf sem hefur lokaorð um það hvort upplýsingar séu 

skaðlegar félagi hefur verið talið auðvelt fyrir stjórn að skýla sér á bak við ákvæðið til þess að 

komast hjá upplýsingagjöf.
199

 Þótti því rétt, með lögum nr. 68/2010, að skerpa á 

upplýsingaréttinum með því að áskilja að upplýsingarnar verði að valda hlutafélaginu 

verulegu tjóni svo félagsstjórn og aðrir stjórnendur geti vikist undan upplýsingagjöf, sbr. 11. 

gr. laganna. Ef hluthafi telur félagsstjórn hafa brotið lögboðinn rétt sinn til upplýsinga getur 

hann skotið máli sínu til hluthafafundar, en félagsstjórn hefur almenna upplýsingaskyldu 

gagnvart hluthafafundi sem æðra settri stjórnunareiningu. Gildir það jafnvel þó félagsstjórn 

telji þær upplýsingar geta leitt til tjóns fyrir félagið.
200 

Einnig getur hluthafi ætíð komið með 

tillögu á hluthafafundi um að fram fari rannsókn á tilteknu málefni eða atriðum varðandi 

starfsemi félagsins, samkvæmt 97. gr. hfl., ef félagsstjórnin neitar honum um upplýsingar eða 

hann hefur ekki nægar forsendur til þess að spyrja stjórnina nánar út í hið umrædda atiði.  

Samkvæmt 97. gr. hfl. á hver hluthafi rétt á að koma með tillögu á hluthafafundi um að fram 

fari rannsókn á stofnun félags, tilgreindum atriðum varðandi starfsemi þess eða ákveðnum 

þáttum bókhalds eða ársreiknings. Tillaga hluthafa þarf þó að hljóta fylgi hluthafahóps sem 

ræður yfir minnst 10% hlutafjárins. Ef svo er getur hluthafi farið þess á leit við ráðherra að 

hann tilnefni rannsóknarmenn en tilmæli hluthafa skal taka til greina, svo framarlega sem 

ráðherra telur nægilegar ástæður til þeirra.  
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Ákvæði 97. gr. hfl. er öflugt úrræði fyrir hluthafa sem felur í sér aukið aðhald fyrir 

stjórnendur og eykur möguleika hluthafa á að bregðast við ef grunur leikur á að félagsstjórn 

eða aðrir stjórnendur félagsins hafi nýtt sér stöðu sína til þess að hagnast á kostnað félagsins 

eða stjórnendur séu ekki að sinna skyldum sínum. Sérstakar rannsóknir samkvæmt 97. gr. hfl. 

snúast í flestum tilvikum um að skýra línur að því er varðar mögulega skaðabótaábyrgð 

stofnenda félags eða stjórnunaraðila. Viðleitni hluthafa til að komast að orsökum versnandi 

fjárhagsafkomu hlutafélagsins getur þannig til dæmis verið tilefni sérstakrar rannsóknar. Hins 

vegar veitir 97. gr. hfl. hluthöfum ekki rétt til þess að fara fram á allsherjarúttekt á högum 

félagsins. Æskilegast er að rannsóknaráætlun sem beinist að tilteknum þáttum í rekstri 

félagsins liggi fyrir við upphaf rannsóknar, en samkvæmt orðanna hljóðan getur andlag 

rannsóknar beinst að þrennu, það er stofnun félags, tilgreindum atriðum varðandi starfsemi 

þess eða ákveðnum þáttum bókhalds eða ársreiknings. Einnig er nauðsynlegt að hluthafi sýni 

fram á að umræddar upplýsingar liggi ekki fyrir og þeirra sé ekki unnt að afla með öðrum 

hætti en sérstakri rannsókn.
201

 

Veigamikil rök réttlæta ofangreind skilyrði um afmörkun á andlagi rannsóknar og að aðrar 

upplýsingaleiðir verði að vera fullreyndar. Tilgangur þessara skilyrða er að verja félagið gegn 

ófyrirséðum kröfum hluthafa um úttekt á rekstrinum en slík úttekt getur vakið tortryggni 

fjárfesta, dregið úr markaðsvirði hluta í félaginu og kostnaður slíkra rannsókna getur verið 

talsverður, en samkvæmt 3. mgr. 97. gr. ber félagið endanlegan kostnað rannsóknarinnar.
202

 

6.4.3 Réttarúrræði hluthafa 

Ljóst er af umfjöllun 5. kafla að sú staða getur komið upp í rekstri hlutafélaga að hagsmunir 

hluthafa eru fyrir borð bornir og brotið er á rétti þeirra. Því er mikilvægt að hluthöfum séu 

einnig tryggð virk réttarúrræði þegar stjórnendur fara út fyrir heimildir sínar eða brjóta af sér í 

starfi. Nauðsynlegt er að frelsi og ábyrgð stjórnenda fylgist að, setja þarf stjórnendum ákveðin 

mörk og finna þarf jafnvægi milli reglna, ábyrgðar og frelsis innan hlutafélaga. 

Ýmis réttarúrræði standa hluthöfum til boða. Annars vegar eru það úrræði sem fela í sér 

útgöngu hluthafa úr félagi, það er sala hlutafjár, krafa um innlausn og krafa um félagsslit. 

Hins vegar eru það réttindi sem fela í sér lausn fyrir þá hluthafa sem vilja áfram vera hluthafar 

í félagi, það er ógildingarúrræði, lögbann við yfirvofandi eða byrjaðri athöfn og 

skaðabótaúrræði. 
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Hluthafi, sem vill áfram eiga hlut í félagi, getur samkvæmt 96. gr. hfl. höfðað mál vegna 

ákvörðunar hluthafafundar sem tekin hefur verið með ólögmætum hætti eða brýtur í bága við 

lög eða samþykktir félagsins. Ekki er hins vegar að finna sambærilegt ákvæði í 

hlutafélagalögunum vegna ákvörðunar félagsstjórnar, sem til dæmis er tekin í andstöðu við 

72. eða 76. gr. hfl. Ljóst er að hluthafi getur krafist þess, samkvæmt 86. gr. hfl., að 

hluthafundur fjalli um málið og ef hluthafafundur tekur ólögmæta ákvörðun getur hluthafi 

alltaf leitað réttar síns skamkvæmt 96. gr. hfl. Af dómaframkvæmd Hæstaréttar má hins vegar 

ráða að úrræði hluthafa, þegar um ætluð brot stjórnenda við 72. og 76. gr. hfl. er að ræða, eru 

ríkari en beinlínis verður ráðið af hlutafélagalögum. Er hér um að ræða viðurkenningu 

Hæstaréttar á aðild hluthafa að máli til ógildingar samnings milli félagsins og þriðja manns og 

rétti hluthafa til þess að krefjast lögbanns við því að samningsaðili félagsins nýti sér rétt sinn 

samkvæmt samningi við félagið.
203

 Í því sambandi má til dæmis skoða áðurnefnda dóma 

Hæstaréttar í málum nr. 315/1994 (Sýn) og 256/2001 (Lyfjaverslun Íslands). Aðdragandi 

beggja þessara dóma var sá að tilskilinn meirihluti hluthafa samkvæmt 85. gr. hfl. var 

mótfallinn fyrirhugaðri samningsgerð félagsins við þriðja aðila. Niðurstaða í báðum málunum 

var sú að Hæstiréttur viðurkenndi aðild hluthafanna að máli til ógildingar samningsins, þó 

forsendur dóms Hæstaréttar 10. júlí 2001 í máli nr. 256/2001 virðast benda til þess að ekki sé 

ætlunin að viðurkenna almennan rétt hluthafa í þessum efnum.
204

 

Telja verður að ofangreind úrræði hluthafa séu ekki sjálfgefin í ljósi þess að hlutafélag er 

sjálfstæður lögaðili og þar með sjálfstæður samningsaðili. Ógilding samnings hlutafélags við 

þriðja mann, sem er óhagstæður hluthöfum, breytir ein og sér engu um stöðu hluthafa. Þeir 

eiga ekki beinan rétt til eigna hlutafélags og ákvarðanir um úthlutun fjármuna í formi 

arðgreiðslu, í tengslum við lækkun hlutafjár eða félagsslit eru háðar ákvörðunum meirihluta 

hlutafjáreigenda og þær lúta ströngum skilyrðum laga.
205

 

Telji hluthafar að stjórnendur hafi brotið á rétti sínum geta þeir höfðað mál til innheimtu 

skaðabóta vegna brota stjórnenda á ákvæðum hlutafélagalaga og samþykktum félagsins, sbr. 

2. ml. 1. mgr. 134. gr. hfl. Sá meginmunur, samkvæmt ákvæðum hlutafélagalaga, er á 

skaðabótaskyldu stjórnenda hlutafélags gagnvart félaginu sjálfu annars vegar og gagnvart 

hluthöfum og öðrum hins vegar að í síðara tilvikinu þarf að vera um brot á hlutafélagalögum 

eða samþykktum félags að ræða til þess að skaðabótaskylda stjórnenda verði virk. Ekki er þó 
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rétt að gagnálykta frá ákvæði 2. ml. 1. mgr. 134. gr. hfl. á þann hátt að ef ekki er brotið gegn 

hlutafélagalögum eða samþykktum félags sé ekki um bótaskyldu stjórnenda gagnvart 

hluthöfum að ræða. Í þeim tilvikum kemur hin almenna og ólögfesta skaðabótaregla til 

skoðunar. 

Skaðabótaábyrgð stjórnenda samkvæmt 1. mgr. 134. gr. hfl. stofnast hvort heldur sem er 

vegna tiltekinna athafna, ákvarðana eða ráðstafana stjórnenda eða vegna athafnaleysis þeirra. 

Forsenda skaðabótaábyrgðar stjórnenda er samkvæmt sakarreglunni og því þarf háttsemi 

stjórnenda að vera óforsvaranleg frá hlutlægu sjónarmiði og viðhöfð að ásetningi eða 

gáleysi.
206

 

Á síðustu árum hefur nokkuð reynt á túlkun 2. ml. 1. mgr. 134. gr. hfl., það er hvort túlka 

megi ákvæðið á þann hátt að einstakir hluthafar geti sjálfir sótt rétt sinn fyrir dómstólum verði 

félagið fyrir fjárhagslegu tjóni vegna starfa stjórnenda. Í því sambandi má til dæmis skoða 

Hrd. 29. október 2009 í máli nr. 228/2009 (Glitnir). Þar voru málsatvik í stuttu máli þau að V, 

hluthafi í Glitni banka hf., höfðaði mál og krafðist skaðabóta þar sem stjórnarmenn Glitnis 

banka hf. hefðu meðal annars brotið gegn 76. gr. hfl. og óskráðri meginreglu félagaréttar um 

jafnræði félagsmanna, 3. mgr. 55. gr. hfl., 72. gr. hfl. og gegn 79. gr. a. hfl. með því að kaupa 

hluti B, fráfarandi forstjóra Glitnis banka hf., á 549 milljónum kr. yfir meðalverði. Hæstiréttur 

taldi hins vegar ráðstafanir stjórnarmanna Glitnis banka hf. innan þeirra takmarka sem 

hlutafélagalögin og samþykktir félagsins settu þeim. Vegna nauðsynlegrar afmörkunar verður 

niðurstaða málsins ekki reifuð nánar, að öðru leyti en því að þar var niðurstaða Hæstaréttar 

eftirfarandi: 

Hér áður er í helstu atriðum greint frá málsástæðum, sem stefndi reisir málsókn sína á, en þeim 

er jafnframt nánar lýst í hinum áfrýjaða dómi. Ef frá er talin málsástæða hans, sem lýtur að 

broti gegn reglum um jafnræði hluthafa og afstaða hefur þegar verið tekin til, er þeim það 

sammerkt að þær eru reistar á ávirðingum í garð áfrýjenda vegna starfa þeirra í stjórn Glitnis 

banka hf., sem gætu ef réttar væru fellt á þau skaðabótaábyrgð gagnvart félaginu eða eftir 

atvikum refsiábyrgð, en ekki skaðabótaskyldu gagnvart einstökum hluthöfum. 

Í Hrd. 14. janúar 2010 í máli nr. 350/2009 (Straumur - Burðarás) komst Hæstiréttur að sömu 

niðurstöðu. Þar voru málsatvik þau að hluthafarnir V, H og K höfðuðu mál á hendur 

félagsstjórnarmönnum og kröfðust skaðabóta vegna ákvörðunar stjórnar að selja stóran hlut í 

bankanum til óþekkts aðila undir markaðsvirði, en hlutaféð hafði verið í eigu bankans sjálfs. 

Töldu hluthafarnir að stjórn félagsins bæri skaðabótaábyrgð á því tjóni sem hún olli þeim þar 

sem salan hefði rýrt verðmæti félagsins og stjórnin hefði átt að geta selt hlut sinn að minnsta 
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kosti á meðalgengi dagsins. Í niðurstöðu héraðsdóms sem Hæstiréttur staðfesti kom 

eftirfarandi meðal annars fram: 

Til þess að bótaskylda stefndu gagnvart stefnendum verði viðurkennd þarf að uppfylla ákveðin 

skilyrði. Fyrst má telja það sem er aftast í orsakakeðjunni. Það er hvort stefnendur hafi orðið 

fyrir tjóni. Aðgerðir sem hafa áhrif á fjárhagsstöðu hlutafélags hafa ekki sjálfkrafa sömu áhrif á 

fjárhagsstöðu hluthafa. Þá hafa stefnendur ekki reynt að sanna að verð hlutabréfa þeirra á 

markaði hafi lækkað vegna umræddrar sölu. Hafi hins vegar verið selt fyrir of lágt verð kann 

það að hafa leitt til þess að lægri arðsúthlutun hafi verið ákveðin á næsta aðalfundi eftir 

söluna. Það athugast að stefnendur hafa ekki reifað málið með hliðsjón af þessu atriði. 

Það er því ljóst að ekki er hægt að setja jafnaðarmerki á milli tjóns hlutafélags og tjóns 

hluthafa. Mögulegt tjón hluthafa er afleitt af tjóni félagsins, það er hluthafar verða fyrst fyrir 

tjóni þegar ljóst er að félagið hefur orðið fyrir tjóni sem ekki fæst bætt eftir þeim reglum sem 

gilda um skaðabótarétt hlutafélagsins. Af því leiðir að einstakir hluthafar eiga ekki 

málssóknarrétt vegna tjóns á hagsmunum félags, og þar með hagsmunum hluthafa sem 

heildar. Í slíkum tilvikum verða hluthafar að gera skaðabótakröfu í nafni félagsins, en það er 

hluthafafundur sem tekur ákvörðun um að félag skuli hafa uppi skaðabótakröfu, sbr. 1. mgr. 

135. gr. hfl. Einstakir hluthafar geta því aðeins krafist bóta vegna tjóns á sérhagsmunum 

sínum, en fjárhagslegir hagsmunir hluthafa felast í arðgreiðslum og endursöluverði hluta. 

Tjón hluthafa felst þannig í því ef lækkun arðgreiðslna eða endursöluverðs hluta verður rakin 

til saknæmrar háttsemi stjórnenda eða hluthafar fá lægri endurheimtun við slit félags. Því til 

stuðnings má skoða áðurnefndan Hrd. 22. mars 2011 í máli nr. 64/2011 þar sem Hæstiréttur 

féllst á með hluthafanum V að um einstaklingsbundið tjón hans væri að ræða, í skilningi 2. 

ml. 1. mgr. 134. gr. hfl., þegar hlutafé hans varð verðlaust við fall Glitnis banka hf. og að 

hann ætti lögvarða hagsmuni í málinu. Var engu talið breyta þar um þó aðrir hluthafar kynnu 

einnig að eiga sambærilegar kröfur á hendur fyrrum stjórnendum Glitnis banka hf. 

Ef hluthafafundur samþykkir ábyrgðarleysi stjórnenda eða fellir tillögur um fébótaábyrgð geta 

hluthafar sem ráða yfir minnst 10% heildarhlutafé félagsins gert skaðabótakröfuna vegna 

félagsins og í nafni þess, sbr. 2. mgr. 135. gr. hfl. 

6.5 Hlutverk löggjafans. 

Í hlutafélagalögunum er leitast við að tryggja ákveðin siðferðileg grunngildi svo sem jafnræði 

og sanngirni. Mikilvægt er að vernd utanaðkomandi hluthafa sé tryggð með lögum og fylgt 

eftir af krafti þar sem hluthafar eru þá líklegri til að fjárfesta í og fjármagna félög, sem leiðir 

til fjölbreyttari og verðmætari fjármálamarkaða í slíkum réttarkerfum.
207

 Á sama tíma er þó 

einnig nauðsynlegt að viðhalda sveigjanlegum lagaramma í kringum starfsemi hlutafélaga. 
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Mikilvægt er að löggjafinn skipti sér ekki of mikið af viðskiptalífinu heldur verður það að fá 

að stjórnast að einhverju leyti af sjálfu sér.  

Hlutverk löggjafans við að reyna að koma í veg fyrir umboðsvanda milli stjórnenda og 

hluthafa er fyrst og fremst að haga löggjöf þannig að tryggt sé að stjórnendur hlutafélaga fari 

eftir leiðbeiningum um góða stjórnhætti hlutafélaga og eftirlit sé með stjórnendum. Einnig 

þurfa hluthöfum að vera tryggð nauðsynleg réttindi og réttarúrræði í lögum og gert sem 

auðveldast að nýta sér þau. Hlutverk löggjafans er því mjög vandasamt en ekki eru til neinar 

algildar reglur sem henta öllum hlutafélögum, án tillits til stærðar þeirra og sérstakra 

eiginleika. Löggjafarvaldið þarf að leita svara við því hvaða lagareglur virka best og hvort rétt 

sé að innleiða þær í lög.
208

 

Mikilvægar lagabreytingar hafa verið gerðar á síðustu árum sem eru vel til þess fallnar að 

draga úr umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. Með lögum nr. 13/2010 um breytingu á 

hlutafélagalögum var þannig leitast við að auka gagnsæi á eignarhaldi og atkvæðisrétti 

hluthafa, reglur varðandi upplýsingaskyldu félagsstjórnar voru hertar og lagt var bann við 

starfandi stjórnarformönnum hlutafélaga. Með lögum nr. 68/2010 um breytingu á 

hlutafélagalögum var leitast við að styrkja réttindi og vernd einstakra hluthafa og minnihluta 

hlutafjár. Var meðal annars bætt við áðurnefndri grein 95. gr. a. hfl. og einnig lögfestur réttur 

hluthafa til innlausnar hluta. Þá var með lögum nr. 75/2010 um breytingar á lögum um 

fjármálafyrirtæki aukið við eftirlitsheimildir Fjármálaeftirlitsins, lagt bann við lánveitingum 

fjármálafyrirtækja með veði í eigin bréfum og settar þröngar skorður við lánveitingum til 

stjórnarmanna, stjórnenda og annarra lykilstarfsmanna. Einnig voru reglur um viðskipti 

tengdra aðila og reglur um  hvatakerfi stjórnenda hertar til muna. 

Eins og áður hefur komið fram er nauðsynlegt að frelsi og ábyrgð stjórnenda hlutafélaga 

fylgist að og er það meðal annars í verkahring löggjafans að finna jafnvægi milli reglna, 

ábyrgðar og frelsis innan hlutafélaga. Í því felst að sá sem hafði skyldu til að taka ákvörðun 

eða grípa til tiltekinna ráðstafana á jafnframt að bera áhættuna og ábyrgðina af rangri 

ákvörðun eða skorti á ákvörðun. Brjóti stjórnendur hlutafélaga gegn sérstaklega tilgreindum 

skyldum sínum verður það að hafa í för með sér afleiðingar. Löggjafanum ber því að sjá til 

þess að í hlutafélagalögum séu skaðabótareglur og reglur sem kveða á um refsiábyrgð 
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stjórnenda er gera hæfilegar kröfur og sakarmat til stjórnenda. Verður að telja að slíkar reglur 

stuðli að fagmannlegum og vönduðum vinnubrögðum í viðskiptalífinu sem efli traust fjárfesta 

og annarra á starfsemi félaga. Þá eru slíkar reglur til þess fallnar að draga úr umboðsvanda 

milli stjórnenda og hluthafa. Auk ákvæðis 1. mgr. 134. gr., og áður hefur verið fjallað um, er 

þannig í íslenskum hlutafélagalögum einnig að finna reglur sem kveða á um refsiábyrgð 

stjórnenda, sbr. sérrefsilög XVIII. kafla hfl. 
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7. Samantekt og niðurstöður 

Í þessari ritgerð hefur verið fjallað um umboðsvanda í hlutafélögum milli stjórnenda og 

hluthafa og leitast við að svara því hvort koma megi í veg fyrir slíkan umboðsvanda. 

Megináhersla hefur verið lögð á að kanna hvaða þættir hafa áhrif á umfang umboðsvanda 

milli stjórnenda og hluthafa og hvaða leiðir séu færar til þess að draga úr slíkum vanda. 

Jafnframt hefur verið farið yfir tilurð umboðsvanda og þau ákvæði íslensku 

hlutafélagalöggjafarinnar sem ætlað er að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra milli stjórnenda 

og hlutahafa. Komist hefur verið að þeirri niðurstöðu að ýmsar leiðir eru færar til þess að 

draga úr umboðsvanda innan hlutafélaga milli stjórnenda og hluthafa. Erfitt, og jafnvel 

ómögulegt, er þó að útrýma slíkum vanda. Í þessum lokakafla verða helstu álitaefni rakin í 

þeirri röð sem þau koma fram í meginmáli og farið yfir niðurstöður ritgerðarinnar. 

Leitast hefur verið við að kanna tilurð umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. Sú athugun 

hefur meðal annars leitt í ljós að umboðsvandi milli þeirra verður til þegar stjórnendur vinna 

ekki með hagsmuni hluthafa að leiðarljósi í störfum sínum fyrir félagið heldur gera sínum 

hagsmunum hærra undir höfði. Því hefur verið haldið fram að kjarni umboðsvandans sé sá að 

stjórnendur hlutafélaga hafa daglega yfirsýn yfir rekstur félagsins og almennt meiri og betri 

upplýsingar en hluthafar um þau atriði sem skipta máli varðandi ákvörðunartöku í félaginu. 

Geta stjórnendur þannig stýrt upplýsingaflæði innan hlutafélaga og alið á umboðsvandanum.  

Þá hefur einnig verið kannað með nokkuð ítarlegum hætti hvaða þættir það eru sem hafa áhrif 

á umfang umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. Í stuttu máli eru niðurstöður þeirrar 

rannsóknar þær að þegar litið er til uppbyggingar eignarhalds í hlutafélögum megi draga þá 

ályktun að ef stjórnendur eiga eignarhlut í félaginu geti það leitt til þess að umboðsvandi milli 

stjórnenda og hluthafa sé minni en ella. Þá getur samþjöppun eignarhalds, þar sem fámennur 

hópur hluthafa er eigandi alls hlutafjár, dregið úr umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa 

þar sem stórir hluthafar eru líklegri til að sinna virku eftirliti með stjórnendum en litlir 

hluthafar. Fari stór hluthafi eða hluthafahópur hins vegar með of mikil völd í félagi, annað 

hvort í krafti stærðar eða vegna þess að aðrir hluthafar eru óvirkir, getur hins vegar komið upp 

sú staða að hann nýti sér aðstöðu sína á kostnað minnihlutans. Því er mikilvægt að stórir 

hluthafar eigi einnig þýðingarmikinn rétt á úthlutun arðs svo þeir hafi hvata til að hafa eftirlit 

með stjórnendum og hámarka arðsemi félagsins. 

Þá er niðurstaðan sú að þegar litið er til stærðar hlutafélaga megi draga þá ályktun að 

umboðsvandi sé meiri í stærri hlutafélögum og hvað mestur innan hlutafélagasamstæða. Með 

því að byggja upp félagasamstæðu er ráðandi hluthöfum eða hluthafahópi kleift að halda 



69 

algjörum yfirráðum í félagi og í raun fara með stjórnun þess, þrátt fyrir að eiga aðeins 

minnihluta hlutafjár. Róttækur aðskilnaður getur þannig verið milli atkvæðisréttar og réttar til 

úthlutunar arðs. 

Einnig hefur verið komist að þeirri niðurstöðu að eftir því sem umboðskeðjan milli stjórnenda 

og hluthafa lengist eykst umboðsvandi milli stjórnenda og raunverulegra eigenda hlutafjárins 

enn frekar. Nefnd voru sem dæmi þær aðstæður þegar lífeyrissjóðir fjárfesta, fyrir hönd 

sjóðsfélaga sinna, í hlutafélögum. Einnig getur skuldsetning hlutafélaga, sem lýtur ströngum 

tilkynningarskyldum, veðköllum og öðru eftirliti með stjórnendum hlutafélaga verið til þess 

fallin að draga úr umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. Þá var að lokum komist að þeirri 

niðurstöðu að hlutafélagalöggjöf landa getur spilað stórt hlutverk við að draga úr 

umboðsvanda en þó ekki komið í veg fyrir hann ein og sér. 

Lausleg athugun hefur verið gerð á því hvort íslensk hlutafélagalöggjöf veiti sambærilega 

vernd gegn sjálfsafgreiðsluviðskiptum stjórnenda og aðrar þjóðir. Hagsmunaárekstrar milli 

stjórnenda og hlutafélaga hafa verið skoðaðir nánar með það að markmiði að kanna hvort 

íslensk hlutafélagalöggjöf veiti hluthöfum nægilega vernd gegn sjálfsafgreiðsluviðskiptum og 

tækifærissinnu stjórnenda en færð voru rök fyrir því að við þær kringumstæður eru hættur á 

hagsmunaárekstrum verulegar. Sú skoðun hefur leitt í ljós að draga má þá ályktun að ákvæði 

72. gr. hfl., sem ætlað er að koma í veg fyrir ólögmæt viðskipti stjórnenda við félagið sé óljóst 

og erfitt geti verið að ákvarða inntak þess. Einnig hafa verið færð rök fyrir því að ákvæði 79. 

gr. a. hfl. nái ekki í öllum tilvikum tilgangi sínum og varasamt kunni að vera að ákveða 

launakjör stjórnenda þannig að stærstur hluti þeirra sé háður mælikvörðum sem þeir geta haft 

töluverða stjórn á. Þá hefur verið talið að ákvæði 1. og 2. mgr. 104. gr. hfl. nái í sumum 

tilvikum ekki fram tilgangi sínum. Telja má heppilegt að löggjafinn leitist við að skýra inntak 

ofangreindra ákvæða nánar í samræmi við kröfur réttarríkis að lög séu skýr, aðgengileg og 

fyrirsjáanleg. 

Rannsóknarspurningin sem lagt var upp með að svara í upphafi ritgerðarinnar var, hvort koma 

mætti í veg fyrir umboðsvanda í hlutafélögum milli stjórnenda og hluthafa. Því hefur verið 

skoðað með nokkuð ítarlegum hætti hvaða leiðir séu færar til þess að draga úr umboðsvanda 

milli stjórnenda og hluthafa. Sú rannsókn hefur meðal annars leitt í ljós að með innleiðingu 

góðra stjórnhátta hlutafélaga megi draga úr umboðsvanda innan hlutafélaga milli stjórnenda 

og hluthafa. Færð hafa verið rök fyrir því að skipan félagsstjórnar geti skipt máli við 

innleiðingu góðra stjórnhátta og mikilvægt verður að telja að hæfasta fólkið sé valið til 

stjórnarsetu á hverjum tíma. Æskilegt er að fjölbreytni sé innan félagsstjórnar þar sem breidd 
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sé í hæfni og reynslu og félagsstjórnarmenn séu óháðir félaginu og stórum hluthöfum þess. 

Komist hefur verið að þeirri niðurstöðu að eftirlit félagsstjórnar með stjórnendum, gagnsæi í 

rekstri hlutafélaga og virk upplýsingamiðlun er gríðarlega mikilvægt við innleiðingu góðra 

stjórnhátta. 

Umfjöllun um hvatakerfi hefur verið veigamill þáttur í þessari ritgerð. Þau hafa bæði verið 

gagnrýnd en einnig hafa verið færð rök fyrir því að þau séu mikilvægt tæki til þess að draga úr 

umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. Til þess að hvatakerfi geti dregið úr umboðsvanda 

er ákaflega mikilvægt að staðið sé vel að uppbyggingu þeirra. Í því felst meðal annars að þau 

horfi til langtíma hagsmuna og markmiða félagsins og mælingar á frammistöðu stjórnenda 

taki til lengri tíma. Einnig er mikilvægt að hvatakerfi séu byggð á sjáanlegum mælikvörðum, 

jafnvægi sé milli fastra launa stjórnenda og bónusgreiðslna, hluti þeirra komi til útgreiðslu á 

nokkrum árum og sé afturkræfur ef mælikvörðum um frammistöðu er ekki mætt. Þá er 

mikilvægt að þak sé sett á bónusgreiðslur til stjórnenda og að hluthafar séu upplýstir á skýran 

og skilmerkilegan hátt um starfskjarastefnu félagsins. 

Hluthöfum eru tryggð margvísleg og mikilvæg réttindi í hlutafélagalögum sem eru til þess 

fallin að hafa eftirlit með stjórnendum, sbr. 85. gr., 86. gr., 91. gr. og 97. gr. hfl. Sé réttur 

hluthafa til þess að fara með lögboðið vald sitt virtur og þeim gert sem auðveldast að nýta sér 

þann rétt getur það dregið úr umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. Einnig er skaðabóta- 

og refsiábyrgð stjórnenda til þess fallin að aga stjórnendur svo þeir vinni raunverulega í þágu 

hluthafa og því er mikilvægt að hluthöfum sé auðveldað að sækja rétt sinn ef þeim finnst 

brotið á rétti þeirra. Í þeim efnum verður þó að stíga varlega til jarðar því málaferli á hendur 

hlutafélagi geta valdið félaginu skaða, stjórnendur geta beðið álitshnekki og slíkt getur haft 

mikinn kostnað í för með sér fyrir hlutafélög.  

Ofangreindir þættir, það er stjórnhættir hlutafélaga, árángurstenging launa, réttindi hluthafa 

og virk réttarúrræði, eru allir til þess fallnir að draga úr umboðsvanda milli stjórnenda og 

hluthafa. Þættirnir spilja jafnframt saman, en hver hinna ofangreindra þátta er ólíklegur til að 

geta komið í veg fyrir umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa einn og sér. Til dæmis gefa 

rannsóknir til kynna að árangurstenging launa komi ekki í stað eftirlits með stjórnendum og 

meiri hætta sé á ólögmætum sjálfsafgreiðsluviðskiptum þar sem dregið er úr eftirliti. Kemur 

það meðal annars fram í því að líkur á lögsóknum gegn hlutafélögunum aukast þegar stjórnir 

ákveða að nýta árangurstengingu launa í stað öflugs eftirlits.
209

 Þegar ofangreindir þættir eru 
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allir við lýði innan hlutafélaga og þeim hagað á þann hátt sem mælst hefur verið til í þessari 

umfjöllun má telja að hægt sé að koma í veg fyrir umboðsvanda í litlum hlutafélögum.  

Hins vegar verður að telja að í stórum hlutafélögum sé nær útilokað að útrýma umboðsvanda 

milli stjórnenda og hluthafa. Meirihlutaræði er grundvallarregla í félagarétti. Þeir hluthafar, 

sem fara með meirihluta hlutafjár, hafa að lögum vald til að ráða málefnum félags innan 

ákveðinna marka og ekki má takmarka það vald um of. Þannig leiða reglur hlutafélagalaga til 

þess að meirihluti hluthafa hefur afgerandi áhrif á niðurstöðu hluthafafundar og félagi er sjaldan 

eða aldrei unnt að mæta öllum óskum minni hluthafa. Ef vernd minnihlutans er of mikil er hætta 

á að meirihlutinn geti ekki tekið þær ákvarðanir sem þarf að taka og þá verður stjórn félagsins 

ekki nægilega skilvirk. 

Þrátt fyrir mikilvægar lagabreytingar síðustu ára má velta því fyrir sér hvort rétt sé að gera 

enn frekari breytingar á hlutafélagalöggjöfinni, breytingar sem væru til þess fallnar að draga 

úr umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. Sem dæmi má nefna að æskilegt verður að telja 

að löggjafinn lögfesti skýrari reglur um skyldur stjórnenda og stjórnarmanna og afmarki 

hlutverk þeirra betur en ekkert ákvæði er í íslensku hlutafélagalögunum sem segir berum 

orðum hverjar skyldur þessara aðila eru. Mikilvægt er að reglur um skyldur stjórnenda séu 

aðgengilegar og hluthöfum sé gert auðveldara að átta sig á því hvaða kröfur þeir geta gert til 

stjórnenda og stjórnendur geti betur áttað sig á því hvaða kröfur eru gerðar til þeirra. Mætti 

því leggja til að skyldur stjórnenda væru skýrt afmarkaðar í sérkafla innan íslensku 

hlutafélagalaganna, en sú leið var til dæmis farin við lögsetningu bresku hlutafélagalaganna, 

Companies Act 2006. Einnig verður að telja æskilegt að lögfest sé skylda félagsstjórna til þess 

að yfirfara starfsreglur sínar og framkvæma formlegt árangsursmat á störfum sínum og 

frammistöðu, að minnsta kosti árlega. Rannsóknir hafa sýnt fram á að aðeins lítill hluti 

íslenskra félagsstjórna fylgir að jafnaði leiðbeinandi reglum Viðskiptaráðs varðandi formlegt 

árangursmat félagsstjórna. Samkvæmt könnun sem KPMG framkvæmdi sumarið 2011 meðal 

stjórnarmanna í 232 hlutafélögum og 32 lífeyrissjóðum hafði að meðaltali aðeins 29% 

félagsstjórna framkvæmt árangursmat en 40% félagsstjórna hafði ekki framkvæmt formlegt 

árangursmat og ekki stóð til að gera það.
210

 Í formlegu árangursmati felst meðal annars að 

leggja mat á félagsaðildina, það er stærð og samsetningu, svo og virkni stjórnarinnar sem 

heildar. Meta skal verklag og starfshætti stjórnar, þróun félagsins, virkni stjórnarmanna og 
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annarra stjórnenda sem og fylgni við starfsreglur stjórnar.
211

 Þá eru reglur íslensks félagaréttar 

um samstæður hlutafélaga fátæklegar en færð hafa verið rök fyrir því að umboðsvandi milli 

stjórnenda og hluthafa er hvað mestur innan þeirra. Í núgildandi félagaréttarlöggjöf er einungs 

að finna einstakar tilviksbundnar reglur um samstæður og dómafordæmi eru fá. Þær reglur, 

sem til staðar eru, eru góðar svo langt sem þær ná en telja má að þær séu hvorki nægilega 

ítarlegar né skýrar til að sinna því hlutverki sem þeim ber að gegna. 

Í umfjöllun ritgerðarinnar hefur til rökstuðnings verið vísað til Hrd. 29. október 2009 í máli 

nr. 228/2009 og Hrd. 14. janúar 2010 í máli nr. 350/2009. Þar freistaði hinn ötuli hluthafi 

Vilhjálmur Bjarnason, viðskiptafræðingur og lektor við Háskóla Íslands, þess að höfða mál til 

innheimtu skaðabóta vegna háttsemi stjórnenda er hann taldi brjóta gegn ákvæðum 

hlutafélagalaga. Eins og lýst er í umfjöllun um ofangreinda dóma féllst Hæstiréttur ekki á 

rökstuðning hans. Höfundur setti sig í samband við Vilhjálm Bjarnason til að heyra hans 

skoðun á viðfangsefni rigerðarinnar. Í stuttu máli var skoðun hans sú að ekki væri nokkur leið 

fyrir minni hluthafa að tryggja rétt sinn í stórum hlutafélögum og gera stjórnendur ábyrga 

fyrir störfum sínum. Taldi hann meðal annars ábyrgð stjórnenda þurfa að vera mun meiri og 

að stjórnendur gætu markvisst tryggt að hluthafar gætu ekki nýtt réttindi sín. Vísaði hann þá 

til þess þegar hann reyndi að fá svör við spurningum sínum á aðalfundi Glitnis banka hf. þann 

20. febrúar árið 2008 en í skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis kom fram að starfsmaður 

samskiptasviðs Glitnis banka hf. kom vísvitandi í veg fyrir að hann gæti spurt stjórn bankans 

ákveðinna spurninga.
212

 Það er því ljóst að minni hluthöfum þykja þeir oft mjög vanmáttugir 

gegn stjórnendum og ráðandi hluthöfum í stórum hlutafélögum. 

Í upphafi ritgerðarinnar kom fram að mikilvægt er að endurheimta traust og trúverðugleika 

fjárfesta. Nauðsynlegt er að gefa umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa meiri gaum þar 

sem takmörkuð athygli beinist að þess konar atriðum á meðan allt leikur í lyndi. Atburðir 

síðustu ára hafa sýnt hversu mikilvægt er að gott samband sé milli stjórnenda og hluthafa. Því 

er eitt af mörgum nauðsynlegum skrefum, í þá átt að endurreisa íslenskt efnahagslíf, að 

útrýma umboðsvanda milli stjórnenda og hluthafa. Af þessari umfjöllun er ljóst að margir 

þættir geta haft áhrif á umfang umboðsvanda í hlutafélögum sem hafa þarf í huga þegar reynt 

er að koma í veg fyrir hann. Þó fer umfang umboðsvanda einnig eftir mannlegu eðli en eftir 

áföll síðustu ára er ljóst að mannlegt eðli getur verið mjög brigðult. 
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