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Útdráttur 

Hagsmunaárekstrar í hlutafélögum / Conflict of Interests in Companies 

Markmið þessarar ritgerðar var að leita svara við þeirri spurningu hverra hagsmuna er verið 

að gæta þegar kemur að stjórnun í hlutafélögum. Fjallað verður um þá hagsmunaaðila sem 
eiga hluti í eða stjórna félögum og verður sérstaklega farið yfir stöðu og innbyrðis tengsl 
hluthafa, félagsstjórnar og stjórnenda hjá íslenskum og erlendum fyrirtækjum. Umfjöllunin 

um hagsmunaaðila sem stjórna hlutafélögum var skoðuð út frá stöðu þeirra í íslensku 
réttarkerfi með hliðsjón af erlendu réttarkerfi. Innlend og erlend dómaframkvæmd var einnig 

skoðuð og erlendar fræðigreinar og leiðbeiningum um stjórnarhætti fyrirtækja. 

Mikil umræða hefur átt sér stað í íslensku samfélagi síðan haustið 2008 um áherslur og 

ábyrgð í íslensku lagaumhverfi og viðskiptalífi. Hafa vaknað margar spurningar um stjórnun 
fyrirtækja og tengsl í íslenskum félögum ásamt því hvað góðir stjórnarhættir séu. Í þessari 

ritgerð verður gerð grein fyrir hlutverkum, skyldum og reglum hagsmunaaðila hlutafélaga og 
leitast við að kortleggja við hvaða aðstæður stjórnendur, stjórnir fyrirtækja og hluthafar geta 
þurft að bera skaðabótaábyrgð.  

Helstu niðurstöður ritgerðarinnar voru þær að þrátt fyrir að tekin hafi verið stór skref til að 
efla umræðu og fræðslu um hagsmunaárekstra og bætta stjórnarhætti fyrirtækja, hefur ekki 

verið nægilega langt gengið í þeim efnum. Á meðan stjórnarháttaumræðan snýr frekar að því 
að bæta stöðu hluthafa hefur minni áhersla verið lögð á hvernig leysa skuli eða koma í veg 

fyrir hagsmunaárekstra milli stjórnenda og hluthafa.  
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Abstract 

Conflict of Interests in Companies / Hagsmunaárekstrar í hlutafélögum 

The aim of this thesis is to observe and find out whose interests are being taken care of when 

it comes to management of limited companies. In this thesis stakeholders who own or control 
corporation will be reviewed and in particular stakeholder’s status in relationship with 
corporate board members and executives in Icelandic and foreign corporations. The legal 

status of executives and limited companies owners in Iceland’s current legal system will be 
observed and compared with the legal status in foreign legal systems. Domestic and foreign 

legal practices will be reviewed and theoretical perspectives of corporate governance in 
corporations.  

Much discussion has been in the Icelandic society, since the autumn of 2008, regarding the 
priorities and responsibilities in the Icelandic legal environment and business sector. Many 

questions have been raised concerning the management of corporations and internal 
relationship between Icelandic corporations associated with good corporate governance. The 
author will outline the roles, responsibilities and rules of stakeholders and seeks to map out 

under what circumstances managers, corporate board members and shareholders can be held 
legally compensatory liable.  

The main results of this thesis concluded that despite the big step was taken in promoting 
dialogue about conflict of interest and corporate governance has improved, it is still not 

enough. Governance debate have been about improving the situation of shareholders and less 
emphasis has been on how to solve or prevent conflicts of interest between executives and 
shareholders. 
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1. Inngangur 

Í kjölfar hruns fjármálamarkaðarins á Íslandi haustið 2008 hefur mikil umræða átt sér stað hér 

á landi um regluverk það sem snýr að fyrirtækjum og þá sérstaklega um ábyrgð þeirra sem 

eiga og reka fyrirtækin. Kröfur um gagnsæi og bætta upplýsingagjöf hafa aukist og athyglin 

beinst í auknum mæli að hlutverki og ábyrgð stjórnenda. Umræðan um stjórnarhætti 

fyrirtækja (e. corporate governance) hefur farið hátt í kjölfarið og er talið mikilvægara en 

nokkru sinni fyrr að fyrirtæki starfi eftir þeim viðmiðunarreglum og leiðbeiningum sem 

gefnar hafa verið út um stjórnarhætti fyrirtækja.  

Nokkrar skýrslur hafa verið gefnar út og birtar sem viðmið um stjórnarhætti fyrirtækja. Dæmi 

um þetta er Cadbury skýrslan sem gefin var út í Bretlandi árið 1992 og Nørby skýrslan sem 

gefin var út í Danmörku árið 2011 en hún byggir á Cadbury skýrslunni1. Í ritgerðinni verður 

skoðað nánar hvaða áhrif bættir stjórnarhættir fyrirtækja geta haft á mögulega 

hagsmunaárekstra innan félaga. Verður notast við þessar skýrslur til að útskýra betur hver 

þróunin hefur verið varðandi stjórnarhætti fyrirtækja undanfarin 20 ár. 

Hagsmunir hluthafa, stjórna og framkvæmdastjóra fara ekki alltaf saman við hagsmuni félags 

og verður því farið sérstaklega yfir þær reglur sem snúa að hlutverkum þessara aðila ásamt 

innbyrðis samböndum þeirra og í hvaða tilvikum hagsmunaárekstrar eru líklegir til að koma 

fram. Það verð m.a. farið yfir áhrif árangurstengdra launagreiðslna til framkvæmdastjóra og 

hver þau geta verið. Einnig verður farið ítarlega yfir þau úrræði sem hluthafar hafa til að hafa 

áhrif á stjórnun félaga.  

Fjallað verður um hið íslenska lagaumhverfi sem snýr að einka- og hlutafélögum er varða 

framkvæmdastjóra, stjórnir og hluthafa ásamt viðmiðunarreglum um stjórnarhætti fyrirtækja, 

skilgreiningu og þróun þeirra. Litið verður til erlendra fræðimanna og dómaframkvæmdar og 

verður leitast við að skoða samspil milli hagsmunaaðila í fyrirtækjum og tengsl og stöðu 

þeirra við stjórnarhætti fyrirtækja. Einnig verður fjallað um hugtakið skuggastjórnun og hvaða 

áhrif skuggastjórnendur geta haft á hagsmunaárekstra.  

                                                 

1
 Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, The Financial Aspects of Corporate 

Governance. (GEE 1992) 

<https://www.icaew.com/~/media/Files/Library/subjects/corporate%20governance/financial%20aspects%20of%

20corporate%20governance.ashx>. 
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Í fyrsta kafla verður farið yfir lagaumhverfi íslenskra hluta- og einkahlutafélaga, meðal annars 

þróun hlutafélagalöggjafar, hvaðan fyrirmynd þeirra kom og hvert er hlutverk þeirra ásamt 

breytingum á löggjöfinni sem gerðar voru með frumvarpi til hlutafélagalaga. 

Í öðrum kafla verður fjallað um félög. Farið verður yfir stöðu og mögulega hagsmunaárekstra 

í fjölskyldufyrirtækjum ásamt því að skoðaðar eru aðstæður í félögum þar sem félag er með 

einn ríkjandi meirihluta, félag með marga litla hluthafa, félag með marga stóra hluthafa ásamt 

stuttri umfjöllun um lýðræðisleg fyrirtæki. 

Í þriðja kafla verður leitast við að fara í gegnum aðstæður þar sem líklegt er að 

hagsmunaárekstrar komi fram. Erlend dómaframkvæmd verður skoðuð og farið yfir 

skilgreiningu á hagsmunaaðilum. Einnig verður farið í  umboðsvandakenninguna (e. agency 

theory), upptök hennar og skilgreiningu á umboðsvanda. 

Í fjórða kafla verður fjallað ítarlega um hugtakið stjórnarhættir fyrirtækja. Hver uppruni 

hugtaksins er, hver merking þess er og hvað felst í því að viðhafðir séu góðir stjórnarhættir í 

félögum. Einnig verður farið yfir þær skýrslur sem gefnar hafa verið út í Bretlandi og 

Danmörku með viðmiðunarreglum fyrir stjórnun fyrirtækja um góða stjórnarhætti. Verður 

jafnframt farið stuttlega í íslenskar leiðbeiningar. 

Í fimmta kafla verður fjallað um hina mismunandi hagsmunaaðila. Lögð verður áhersla á að 

skoða hlutverk, aðstæður, skyldur og hæfisskilyrði hluthafa, félagsstjórnar og 

framkvæmdastjórnar. Tengsl hagsmunaaðila verða sérstaklega tekin fyrir og fjallað um við 

hvaða aðstæður hagsmunaárekstrar geta komið upp. Einnig er umfjöllun um kröfuhafa og 

skuggastjórnendur. 

Í sjötta kafla verður fjallað um réttarúrræði við hagsmunaárekstrum. Fjallað verður um 

innlausnarrétt og skyldu hluthafa ásamt úrræðum við hagsmunaárekstrum stjórnenda og 

hluthafa. 

Í sjöunda kafla eru meginniðurstöður ritgerðarinnar dregnar saman, leitast verður við að draga 

ályktanir af umfjölluninni og hver þróunin verður þegar til framtíðar er litið.  

 

 

  



3 

 

2. Lagaumhverfi hluta- og einkahlutafélaga  

Hlutafélög eru skipulagsbundin félög og um þau gilda annars vegar lög um hlutafélög nr. 

2/1995 og hins vegar lög um einkahlutafélög nr. 138/1994 (hér eftir skammstöfuð hfl. og 

ehfl.) Meginmarkmið hlutafélagalaga er að þjóna heildarhagsmunum hluthafa, hagsmunum 

kröfuhafa, viðskiptalífsins, starfsmanna, þjóðfélagsins og annarra sem hafa hagsmuna að 

gæta. Þær reglur sem er að finna um stjórn félaga eru annars vegar lögin, sem eru 

ófrávíkjanleg, samþykktir félagsins og hluthafasamkomulag.  

Fyrstu hlutafélagalög hérlendis voru lög nr. 77/1921 og áttu lögin sér stoð í danskri löggjöf frá 

árinu 1917 þar til lög um hlutafélög nr. 32/1978 leystu þau af hólmi. Þegar ný löggjöf kom 

um hlutafélög hérlendis, lög nr. 32/1978, var að mestu leyti horft til danskra hlutafélagalaga 

nr. 370/1973 sem byggð voru á tillögum samnorrænu nefndarinnar. Héldu þau lög gildi sínu, 

með breytingum, til ársins 1995 þegar lögin voru endurútgefin með breytingum í tengslum við 

aðlögun Íslands að ákvæðum EES um félagarétt. Stærsta breytingin var aðskilnaður milli 

stærri og minni hlutafélaga, þ.e. sett voru sérstök lög um einkahlutafélög sem miða áttu að 

minni hlutafélögum. Var þetta gert á þeim forsendum að Evrópulöggjöfin snýst fyrst og 

fremst um að samræma lög um stærri hlutafélög og því eru oftar gerðar breytingar á henni.2 

Markmiðið var að gera minni félögum kleift að starfa skilvirkar og betur, eftir sínum eigin 

lögum, og taka af allan vafa um hvort nýjar breytingar ættu við stærð þeirra.3 

Hlutverk hlutafélagalaga er tvíþætt. Annars vegar mynda reglurnar grundvöll að því að 

einstaklingar geti stofnað sjálfstæðan lögaðila í þeim tilgangi að annast eiginlega starfsemi. 

Hins vegar ákvarða lögin samband milli eigenda innbyrðis og samband félagsins út á við og 

koma í veg fyrir hagsmunaárekstra meirihlutahluthafa og stjórnar gagnvart 

minnihlutaeigendum og kröfuhöfum. Þessir árekstrar (e. conflicts) kallast umboðsvandi (e. 

agency problems)4 og verður nánari umfjöllun um umboðsvanda síðar. 

Þótt hlutafélag geti talist vera lögpersóna og sem slík bæði haft réttindi og borið skyldur 

samkvæmt lögum, er þar með ekki sagt að slíku félagi megi að fullu jafna við einstakling. 

Félag er í raun ekki annað en skel utan um félagsskap manna sem starfa saman að 

                                                 

2
 Stefán Már Stefánsson, Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármálamarkaðir (Hið Íslenska Bókmenntafélag 2003) 

7. 
3
 Frumvarp til laga um breytingu á lögum nr. 32 12. maí 1978, um hlutafélög, með síðari breytingum. 118. 

löggjafarþing. Þskj. 99. 96. mál. Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/118/s/0099.html 
4
 Reinier Kraakman o.fl., The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach  (Oxford 

University Press 2009) 35. 
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sameiginlegu markmiði. Félagið sjálft getur engar ákvarðanir tekið, þess í stað eru ákvarðanir 

teknar af framkvæmdastjóra, stjórn félagsins og á hluthafafundi.5  

Jafnræði félagsmanna er ein mikilvægasta reglan í félagarétti og tekur hún til allra 

félagaforma sbr. 2. mgr. 20. gr. hfl. og 12. gr. ehfl. Í ákvæði hfl. kemur fram að allir hlutir 

félags skuli hafa jafnan rétt, nema samþykktir félagsins kveði á um skiptingu hluta í flokka. Í 

ákvæðum ehfl. er kveðið á um að séu hlutir fleiri en einn skuli þeir bera jafnan rétt, nema 

annað sé ákveðið í samþykktum. Er því ákveðin mismunun á hlutum talin heimil en þó 

einungis með samþykki hluthafa og í formi flokka.  

 

  

                                                 

5
 Hlutafélagalög nr. 2/1995. 
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3. Félög 

Stjórnkerfi er eitt af því sem einkennir hlutafélög og er í því skilið á milli stjórnenda og 

eigenda með ófrávíkjanlegum reglum. Stjórnkerfi hlutafélaga er í grunninn þrískipt og skiptist 

í hluthafafund, félagsstjórn og framkvæmdastjóra. Hluthafafundur kýs stjórnina sem síðan kýs 

framkvæmdastjórann.6 Stjórnkerfi hluta- og einkahlutafélaga er byggt upp með þeim hætti að 

það er á forræði stjórnar að fara með málefni félagsins og sjá til þess að skipulag og starfsemi 

þess sé jafnan í réttu og góðu horfi.7 Hluthafar félags fara því ekki með eiginlega stjórn þess, 

heldur er það í höndum stjórnenda. Í minni félögum getur hluthafi oft verið framkvæmdastjóri 

eða stjórnarmaður og þannig farið með stjórn félagsins en í stærri félögum er kosinn 

framkvæmdastjóri á aðalfundi. Hluthafafundur getur tekið til meðferðar sérhvert málefni er 

varðar félagið, sbr. 80. gr. hfl. og 55. gr. ehfl. og verður að ætla að stjórn félags sé að 

meginreglu bundin af niðurstöðu hluthafafundar varðandi ákvörðun þess málefnis. Fari 

tiltekinn hluthafi eða hópur hluthafa með meirihluta atkvæðisréttar á hluthafafundi eru þeir í 

aðstöðu til að taka ákvarðanir um atriði sem stjórn félagsins er bundin af. Stjórn félagsins 

kann jafnframt að „sitja í skjóli“ hins ráðandi hluthafa. 

Hagsmunaárekstrar geta hæglega komið til í rekstri. Tökum sem dæmi hlutafélag eða 

einkahlutafélag sem er í eigu þriggja góðra vina sem hafa verið viðskiptafélagar í langan tíma, 

eða þar til þeir ákváðu fyrir 10 árum síðan að fara í fyrirtækjarekstur saman. Þeir eru allir þrír 

framkvæmdastjórar í félaginu. Hluthafaeign er þó ekki jafnt skipt á milli þeirra. Einn þeirra á 

58% hlut á meðan hinir tveir eiga hvor um sig 21% hlut. Allir þrír framkvæmdastjórarnir sjá 

um stjórnun fyrirtækisins. Þeir starfa eftir samkomulagi og stjórnarfundir í félaginu eru 

sjaldan. 

Þessi dæmisaga hljómar einkar kunnuglega enda er þetta sá háttur sem á við um mörg félög 

og fjölskyldufyrirtæki sem eru stofnuð. Allt gengur vel á meðan aðilarnir láta sér lynda við 

hvern annan og eru ánægðir með það hver stefna fyrirtækisins er. En hvað gerist þegar 

samstaðan rofnar og meirihlutahluthafinn fer að líta á fyrirtækið sem eign sína og tekur 

ákvarðanir í samræmi við það? Hvað þá ef hann vill láta framkvæmdastjóra sem einnig er 

hluthafi fara frá félaginu? Með nægilegum atkvæðarétti hlýtur meirihlutahluthafi að ráða. 

                                                 

6
 Samkvæmt IX og X kafla hfl. og ehfl.  

7
 Hlutafélagalög, nr. 2/1995, 1.mgr. 68.gr.  
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Minnihlutahluthafi er þó ekki algjörlega réttlaus þar sem almenn minnihlutavernd í félagarétti 

er sífellt að aukast.8  

Það er því mikilvægt að átta sig á því hvaða reglur gilda um hvaða félög og við hvaða 

aðstæður mögulegir hagsmunaárekstrar geta komið til. Í þessum kafla verður farið yfir ýmsar 

tegundir félaga sem öll hafa mismunandi tegundir hluthafa, til að skoða betur við hvaða 

kringumstæður hagsmunaárekstrar geta komið til og hvaða áhrif hluthafaskiptingin getur haft 

á innbyrðis samband innan félags.  

3.1 Fjölskyldufyrirtæki 

Mörg fjölskyldufyrirtæki hafa svipaðan bakgrunn að því leyti að stofnandinn er oft 

frumkvöðull eða athafnamaður og hefur hann stjórn yfir velflestum ákvörðunum sem teknar 

eru í fyrirtækinu. Í fjölskyldufyrirtækjum er meginreglan sú að framkvæmdastjórinn er oftast 

sá sem stofnaði fyrirtækið og í raun sá sem öllu ræður í upphafi.9 Eftir því sem fyrirtækið 

stækkar og fleiri fjölskyldumeðlimir og jafnvel aðrir ættliðir koma að fyrirtækinu eykst þörfin 

fyrir góða stjórnarhætti. Dæmi um þekkt fjölskyldufyrirtæki sem hafa náð miklum árangri í 

viðskiptalífinu eru m.a. franski snyrtivörurisinn Estée Lauder, bílafyrirtækin Mitsubishi og 

Ford, Walmart og íslensku fyrirtækin Bakkavör group, Nóatún, Kjörís og fleiri. 

Fjölskyldufyrirtæki hafa alltaf verið mikilvæg í viðskiptalífinu, bæði hérlendis og erlendis. 

Talið er að í Bandaríkjunum séu 35% af 500 stærstu fyrirtækjunum í fjölskyldueigu10 á meðan 

að í vestur-Evrópu er talan um 60%.11 Síðustu tíu ár hefur fjölskyldufyrirtækjum þó farið 

fækkandi hérlendis en atvinnulífið einkenndist áður af fjölda smárra fjölskyldufyrirtækja. 

Fyrirtæki eru í vaxandi mæli orðin almennt stærri og fjölskyldufyrirtækin sem voru uppi áður 

fyrr hafa annað hvort skipt um eigendur eða runnið saman við önnur, stærri félög.12  

                                                 

8
 Skýrsla Lagastofnunar“ 6 

<http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/SKYRSLA_LAGASTOFNUNAR.pdf> skoðað 7. nóvember 

2012. 
9
 Raquel Azevedo og Simon Behr, „Corporate governance in family - run businesses with special reference to 

Portugal“ (2008) 19 (9) International Company and Commercial Law Review 294. 
10

 „Family Business Statistics - Family-Owned Businesses“ (Gaebler.com Resources for Entrepreneurs) 

<http://www.gaebler.com/Family-Business-Statistics.htm> skoðað 11. desember 2012. 
11

 „European Family Businesses“, EFB European Family Businesses <http://www.efb-geef.eu/> skoðað 11. 

desember 2012. 
12

 Magnús Sveinn Helgason, „Íslenskt viðskiptalíf - breytingar og samspil við fjármálakerfið. Siðferði og 

starfshættir í tengslum við fall íslensku bankanna 2008”  (Viðauki 5 birtur með skýrslu Rannsóknarnefndar 

Alþingis, bindi 8, Rannsóknarnefnd Alþingis 2010)“ 8 

<http://www.rannsoknarnefnd.is/pdf/RNAvefVidauki5.pdf>. 
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Fjölskyldufyrirtæki eru að vissu leyti ólík öðrum fyrirtækjum vegna innbyrðis tengsla sinna. 

Því er mikilvægt að góðir stjórnarhættir séu innleiddir, þar sem tengsl milli hluthafa og 

stjórnenda eru einnig til staðar eftir að vinnu lýkur og hættan á hagsmunaárekstrum mikil.13 

Er því nauðsynlegt að skýrar reglur séu til um hvernig stjórnun fyrirtækisins skal vera þar sem 

erfitt getur reynst að gera öllum til hæfis, til að mynda í aðstæðum þar sem sumir hluthafar 

gætu viljað fá greiddan út arð á meðan aðrir hluthafar vilja frekar ráðstafa hagnaðinum í aðra 

hluti. Umfjöllunin um stjórnarhætti fyrirtækja ber helst á góma þegar stjórnendum mistekst að 

starfa fyrir hluthafana. Snýst umfjöllunin þá um það að hærra eignarhald innherja (e. greater 

insider ownership) leiði til betri stjórnarhátta og að það sé vegna þess að stjórnendur, sem eiga 

stóra hluti í fyrirtækinu, séu ólíklegri til þess að fara út í aðgerðir sem hafa neikvæð áhrif á 

verðmæti hlutabréfanna.14 Það er einnig talið að fjölskyldufyrirtæki ættu að hafa meiri hag af 

því að fyrirtækið lifi af (e. survival) og að áhersla fyrirtækisins sé frekar áætluð til langs tíma 

en skamms tíma. Fjölskyldufyrirtæki eru einnig líklegri til að eiga í langtímasambandi við 

viðskiptavini sína og birgja.15 

Það er oft nefnt í sömu andrá að sjálfseignarstofnanir eða fyrirtæki í ríkiseigu skorti þann aga 

sem er að finna hjá fyrirtækjum í einkaeigu. Nálægðin við eigandann er meiri hjá fyrirtækjum 

í einkaeigu og því mætti telja að þau fyrirtæki ættu að vera betur rekin.16 Leiða mætti líkum 

að því að að fjölskyldufyrirtæki ættu að vera mun betur rekin en önnur fyrirtæki sem ekki eru 

með þessi nánu tengsl. Aftur á móti má einnig færa rök fyrir því að fjölskyldufyrirtæki geti 

staðið sig síður vel en önnur fyrirtæki þar sem hættan á hagsmunaárekstrum milli 

minnihlutahluthafa og fjölskylduhluthafa kemur frekar upp hjá þeim. Að fjölskyldan, sem 

eigendur, einblíni frekar á að hafa stjórn (e. maintain control) á þeim fyrirtækjum sem hún 

hefur stofnað eða eignast og að frekar séu teknar ákvarðanir sem eru til hagsbóta fyrir 

fjölskylduna en ekki nauðsynlega fyrir aðra hluthafa.17 Kynslóðaskipti geta einnig verið erfið 

í fjölskyldufyrirtækjum þar sem eldri meðlimir gætu ennþá verið í stjórn félagsins eða viss 

núningur myndast milli kynslóða sem gerir það erfitt fyrir eldri kynslóðina að afhenda félagið 

                                                 

13
 Azevedo og Behr (n. 8). 

14
 Randall Morck og Bernard Yeung, „Agency problems in large family business groups.“ (2003) 27 (4) 

Entrepreneurship: Theory and Practice 367, 1. 
15

 M. Sacristan-Navarro, S. Gomez-Anson og L. Cabeza-Garcia, „Family Ownership and Control, the Presence 

of Other Large Shareholders, and Firm Performance: Further Evidence“ (2011) 24 (1) Family Business Review 

74 <http://fbr.sagepub.com/cgi/doi/10.1177/0894486510396705> skoðað 18. nóvember 2012. 
16

 Benedikt Jóhannesson, „Fjölskyldufyrirtæki: Bölvun eða blessun“ (2000) 18 (51) Vísbending 7–8 

<http://timarit.is/view_page_init.jsp?pageId=3143312> skoðað 18. nóvember 2012. 
17

 Sacristan-Navarro, Gomez-Anson og Cabeza-Garcia (n. 14) 74. 
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næstu kynslóð. Stjórnun í fjölskyldufyrirtækjum verður því að vera gagnsæ og stuðla að 

samvinnu (e. partnership). 

Helstu einkenni fjölskyldufyrirtækja eru: 

 Fjölskylda: Tveir eða fleiri meðlimir úr sömu fjölskyldu, blóðtengdir eða í gegnum hjúskap, 

eru beinir þátttakendur í stjórnun fyrirtækisins og stjórnarmennsku. 

 Eignarhald: Fjölskyldan á umtalsverðan hlut í fyrirtækinu. 

 Stjórnun (e. control rights): Fjölskyldan sér um stjórnun fyrirtækisins. 

 Forgangur ættliða innan fyrirtækisins: Stjórnun fyrirtækisins er haldið innan fjölskyldunnar.  

Fjölskyldutengsl geta séð fyrir trausti og sameiginlegum tilgangi meðal aðila sem getur komið 

í staðinn fyrir þá vernd sem löggjöfin setur. Hafa margir fræðimenn bent á það að 

fjölskyldufyrirtæki séu algengari í löndum þar sem löggjöfin fyrir minnihlutavernd er lakari, 

þar sem fjölskyldutengslin eru í raun staðgengill fyrir löggjöfina og hluthafavernd.18  

3.2 Fyrirtæki með einn ríkjandi meirihluta 

Mörg þeirra úrræða sem snúa að því að takmarka hagsmunaárekstra milli 

framkvæmdastjórnar og hluthafa, snúa einnig að því að vernda minnihlutahluthafa gegn 

ráðandi hluthafa. Er þá átt við að þau úrræði kveði á um vernd fyrir minnihlutann gagnvart 

stjórnarandstöðunni, hvort sem hún er í formi framkvæmdastjórnar,  meirihlutahluthafa eða 

bæði.19  

Það getur verið meira aðlaðandi fyrir fjárfesti að eignast 100% hlut í félagi frekar en 90% eða 

95% hlut, því þá þarf hann ekki að taka tillit til minnihlutans. Í tilraun til að koma á jafnvægi 

milli hagsmuna minnihluta og ráðandi meirihluta, kemur löggjöfin því vanalega í kring að 

þegar meirihlutinn á meira en 90% hlut, þá er greitt fyrir því að hægt sé að kaupa 

minnihlutann út (e. minority buyout). Í samrunalöggjöf Evrópuréttar hafa aðildarríkin rétt til 

þess að fá metið af sérfræðingum hvenær þörf er á þessu ákvæði.20 Hluthafi hefur einnig rétt 

til að krefjast innlausnar og er það ákvæði að finna í 110. gr. laga um verðbréfaviðskipti þar 

sem kveðið er á um innlausnarrétt tilboðsgjafa og hluthafa. Í íslenskri löggjöf er þetta ákvæði 

að finna í 24. gr. hfl. þar sem kveðið er á um eftirfarandi: 

                                                 

18
 Pablo Martin de Holan og Luis Sanz, „Protected by the family? How closely held family firms protect 

minority shareholders“ (2006) 59 (3) Journal of Business Research 356, 356. 
19

 Kraakman o.fl. (n. 4) 202. 
20

 sama heimild 203. 
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„Ef hluthafi á meira en 9/10 hlutafjár í félagi og ræður yfir samsvarandi 

atkvæðamagni getur hluthafinn og stjórn félagsins í sameiningu ákveðið að aðrir 

hluthafar í félaginu skuli sæta innlausn hluthafans á hlutum sínum.“ 

Innlausnarskylda er það verkfæri sem getur komið jafnvægi á hagsmuni minnihluta- og 

meirihlutahluthafa og er hægt að telja skylduna undantekningu frá minnihlutaverndinni og í 

hag meirihlutans þar sem innlausnarskyldan er verknaður sem snýst um það að minnka hlut 

minnihlutahluthafa í félagi. Oftar en ekki snýr skyldan að því að útiloka minnihlutahluthafa 

frá félaginu. Verður að telja að hið umdeilanlega einkenni við þessa athöfn sé að tekinn er 

hlutur minnihlutans af minnihlutahluthafa, án þess að fengist hafi samþykki þeirra fyrir því.  

Í félögum þar sem samþykki stjórnar er áskilið samkvæmt samþykktum getur staða hluthafa 

verið mjög erfið, t.d. í tilvikum þar sem um minni hluthafa er að ræða sem ekki er í góðum 

samskiptum við félagsstjórnina en þá gæti hluthafinn setið uppi með sinn hlut ef hann hefði 

ekki aðgang að þessum innlausnarréttindum.21 Innlausnarskyldunni er oft líkt við „freeze-out“ 

réttindum og eru bæði hugtökin iðulega notuð til skiptis þar sem bæði lýsa aðstæðum þar sem 

meirihlutahluthafi neyðir minnihlutahluthafa til að selja hluti sína með annað hvort 

lögskipaðri kröfu eða með því að gera aðstæður þannig að minnihlutinn hafi hvata til þess að 

selja hlut sinn.22  

Innlausnarskyldan leyfir bjóðandanum (e. bidder) að losa sig við þá hluthafa sem „hagnast án 

þátttöku“ (e. free rider) á félaginu og í leiðinni nær hann að auka yfirtökuverðmætið (e. value-

increasing takeovers).23 Fræðimennirnir Grossman og Hart leggja til að þeir sem bjóða í 

hlutinn haldi upplýsingum um verðmæti hlutanna frá minnihlutahluthöfunum til að fastskorða 

verðmæti hlutanna eftir yfirtöku frá minnihlutahluthafa svo ekki komi til að þeir hagnist án 

þátttöku, með því einu að vera minnihlutahluthafi.24  

                                                 

21
 „Skýrsla Lagastofnunar“ 17 

<http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/SKYRSLA_LAGASTOFNUNAR.pdf> skoðað 7. nóvember 

2012. 
22

 Marco Ventoruzzo, „Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and Reform Proposals“ (2010) 50 (4) Virginia 

Journal of International Law 2 <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1505485>. 
23

 Mike C. Burkart og Fausto Panunzi, „Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out and the Dynamics of the Tender 

Offer Process“, SSRN Electronic Journal (SSRN 2003) 3 <http://www.ssrn.com/abstract=420940> skoðað 8. 

desember 2012. 
24

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

Corporation“ (1890) 11 (1) The Bell Journal of Economics 42, 43. 
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Rétturinn til að krefjast þess að keyptur sé hlutur minnihlutans gengur undir nafninu 

innlausnarréttur hluthafa (e. sell-out) og er hann mikilvægur hluti af minnihlutaverndinni.25 Í 

þeim tilvikum þar sem ráðandi hluthafi er með meira en 95% hlut, getur minnihlutahluthafi 

krafist þess að selja hlut sinn til meirihlutahluthafa og fá sanngjarnt verð fyrir hann. 

Kringumstæðurnar þar sem minnihlutahluthafar geta nýtt sér þessi réttindi endurspegla þau 

réttindi sem fást í gegnum svokölluð „squeeze-out réttindi“. En þau réttindi eru á þann veg að 

svo framarlega sem hluthafi á meira en 95% hluta, getur minnihlutihluthafi þvingað 

meirihlutahluthafa til að kaupa á því verði sem boðið var við yfirtöku.26 

Í fyrirtækjum þar sem einn hluthafi er með ríkjandi meirihluta getur komið upp sú staða að sá 

hluthafi situr annað hvort í framkvæmdastjórn félagsins eða í félagsstjórn. Félagsstjórn og 

framkvæmdastjóri fara sameiginlega með stjórn félagsins, skv. 68. gr. hfl. og 44. gr. ehfl., en 

þá er oft líklegra en ekki að sá hluthafi hafi áhrif á helstu ákvarðanirnar og að félagsstjórnin 

verði að meira leyti ráðgefandi. Með ráðgefandi er átt við að á meðan ráðgjöfin snýr að 

hagsmunum meirihlutahluthafans, þá situr stjórnin í boði þess hluthafa. Um leið og stjórnin 

hættir að starfa þannig að meirihlutahluthafa henti vel, verður félagsstjórnin oftar en ekki að 

víkja. Þessi staða kemur einna helst upp í fyrirtækjum með einn ríkjandi meirihluta sem tekur 

virkan þátt í rekstri og ákvarðanatöku félagsins.27 

3.3 Fyrirtæki með marga litla hluthafa  

Þörfin fyrir fjárfesta hefur oft verið mikil í viðskiptalífinu og hefur þá verið brugðið á það ráð 

að óska eftir fjárfestum til að leggja fram fé í fyrirtæki. Má sem dæmi nefna að hinn almenni 

þegn rekur augun í auglýsingu um áhugavert viðskiptatækifæri og sér hann sér fært að 

fjárfesta vissri upphæð, sem er kannski ekki sérstaklega há i ljósi kringumstæðna. Þegar svo 

margir slíkir fjárfestar leggja fé í sama félagið, er allt í einu komin upp sú staða að það eru 

margir hluthafar í félaginu. Möguleikar þeirra til að hafa áhrif á stjórnun félagsins, í gegnum 

hluthafafund, fara minnkandi eftir því sem hluthöfum fjölgar. Í félögum þar sem um marga 

litla hluthafa er að ræða og enginn einn hluthafi er ráðandi, getur sú staða komið upp að 

möguleiki hvers hluthafa til að hafa áhrif á stjórnun félagsins er takmörkuð. Hluthafafundur er 

                                                 

25
 „Skýrsla Lagastofnunar“ (n. 8) 17. 

26
 Burkart og Panunzi (n. 22) 20. 

27
 Teddy Wivel, „Derfor skal der indgås en bestyrelseskontrakt“ (2012) 1 (2) Selskabsledelse 12 

<http://www.danskerhverv.dk/OmDanskErhverv/Nyhedsbreve/Documents/Selskabsledelse -02-2012.pdf>. 
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þeirra eini vettvangur og þegar eignahlutur þeirra er jafn lítill og raun ber vitni, reynist erfitt 

fyrir þessa hluthafa að hafa raunveruleg áhrif.28 

3.4 Stórir hluthafar 

Stórir hluthafar geta verið mjög hagkvæmir fyrir fyrirtæki. Í stað þess að einn stór hluthafi 

hafi mestan hag af því að félaginu gangi vel, eru fleiri um að veita aðhald og sjá til þess að 

hlutirnir gangi rétt fyrir sig. Hægt er að fylgjast frekar með því hvernig reksturinn gengur og 

ef hluthafarnir hafa mismunandi áherslur getur það einnig veitt stjórninni visst aðhald (e. 

monitoring) til að hlúa að öllum hliðum rekstursins. Getur þetta gert það að verkum að 

verðmæti félagsins eykst þar sem líkurnar á undirferli stjórnenda minnkar eftir því sem 

samskipti milli stjórnenda og hluthafa aukast.29 Aftur á móti getur aðhaldið gert það að 

verkum að hvatning stjórnenda minnkar þar sem hendur þeirra eru að meira leyti bundnar af 

hálfu félagsstjórnar og auknu eftirliti. Aðhaldið getur því haft þau áhrif að erfiðara reynist 

fyrir stjórnendur að koma sér í aðstæður sem bjóða upp á hagsmunaárekstra, þar sem betur er 

fylgst með ákvörðunum þeirra en ef aðhald væri lítið. 

Mörg fyrirtæki hafa ekki jafn mikla þörf á því aðhaldi sem hluthafar veita á meðan önnur 

félög eru í það flóknum rekstri að erfitt getur verið fyrir stóra hluthafa að fylgjast með og 

veita aðhald.30 Í aðstæðum þar sem lagaleg vernd hluthafa er léleg eykst þörfin á aðhaldi af 

hálfu hluthafanna.31 En eins frábærlega vel og það getur gengið í félögum með marga stóra 

hluthafa, þá getur það einnig verið á hinn veginn, þannig að hluthafarnir nái engan veginn 

saman eða þá að sumir hluthafar geta unnið saman á meðan aðrir ná alls ekki saman.  

Rannsóknir hafa sýnt fram á að eignarhald er þéttara (e. ownership concentration) í ríkjum þar 

sem lagaleg vernd fjárfesta er léleg. Þegar hina lagalegu vernd fjárfesta skortir þarf að treysta 

á að fjárfestarnir veiti félaginu það aðhald sem lögin annars myndu sjá um. Í þeim ríkjum er 

þéttara eignarhald oft eini möguleikinn sem fjárfestir hefur til þess að fá ávöxtun fjármuna 

                                                 

28
 Kraakman o.fl. (n. 4) 233. 

29
 R. Glenn Hubbard, Asymmetric Information, Corporate Finance, and Investment  (University of Chicago Press 

1990) 159. 
30

 sama heimild 158. 
31

 Rafael La Porta, Florencio Lopez de Silanes og Andrei Shleifer, „Corporate Ownership Around the World“ 

[1998] Harvard Institute of Economic Research 20 <http://www.ssrn.com/abstract=103130> skoðað 3. maí 2014. 
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sinna. Í ríkjum þar sem hin lagalega vernd fjárfesta er sterk og virk eru fjárfestar frekar 

viljugir til að vera minnihlutaeigendur í félaginu því lögin vernda þeirra hagsmuni.32  

Þar sem stórir hluthafar eru í félögum sem veita félagsstjórninni aðhald verður að telja að 

hættan á hagsmunaárekstrum sé minni en annars. Í kjölfar þess að aðhald er veitt í rekstri 

félagsins eykst upplýsingaflæði milli hagsmunaaðila og gagnsæi félagsins. Það gerir það að 

verkum að hættan á hagsmunaárekstrum milli stjórnenda og hluthafa snarminnkar.  

3.5 Lýðræðisleg fyrirtæki 

Ýmsar hugmyndir hafa komið fram um það hvernig hægt er að reka fyrirtæki á annan hátt en 

verið hefur með hinum hefðbundnu félagaformum. Sameinuðu þjóðirnar völdu árið 2012 sem 

ár hinna lýðræðislegu fyrirtækja (e. International Year of Cooperatives)33 og í kjölfarið hafa 

komið fram tillögur um fleiri lýðræðisleg fyrirtæki í viðskiptaheiminum. Má sem dæmi nefna 

að á 141. löggjafarþingi Alþingis var lögð fram tillaga til þingsályktunar um setningu laga um 

lýðræðisleg fyrirtæki. Lýðræðisleg fyrirtæki eru skilgreind sem „sjálfstæður og óháður 

félagsskapur fólks sem vinnur saman af fúsum og frjálsum vilja að sameiginlegum 

efnahagslegum, félagslegum og menningarlegum þörfum og málefnum og gerir það í gegnum 

lýðræðislega rekið félag eða fyrirtæki.34 Samkvæmt skilgreiningu Sameinuðu þjóðanna eru 

lýðræðisleg fyrirtæki eins konar samvinnufélög. Fyrirtækið er þannig rekið af félagsmönnum 

sínum og er það helsti munurinn samanborið við önnur félög. Sá munur þýðir að ákvarðanir 

sem teknar eru í samvinnufélaginu eru lýðræðislegar og er þannig jafnaður út hinn hefðbundni 

eltingaleikur (e. pursuit) um hagnað ásamt því að komið er frekar til móts við þarfir og 

hagsmuni félagsmanna.35  

Í lýðræðislegum félögum eru hluthafar einnig stjórnendur félagsins og eru engar ákvarðanir 

teknar nema með samþykki hluthafa. Hættan á hagsmunaárekstrum snarminnkar og er nánast 

ekki til staðar þar sem um sama fólkið er að ræða sem hluthafa og stjórnendur. Allir starfa í 

þágu félagsins því þeir eru félagið og hafa sömu hagsmuna að gæta. Sem dæmi um 

lýðræðislegt fyrirtæki má nefna spænska fyrirtækið Mondragón sem er með um þúsund 

meðlimi og er sjöunda stærsta fyrirtækið á Spáni og eitt stærsta samvinnufyrirtæki í 

                                                 

32
 R. Glenn Hubbard, Asymmetric Information, Corporate Finance, and Investment  (University of Chicago Press 

1990) 158 - 161. 
33

 „United Nations International Year of Cooperatives (IYC) 2012“ <http://social.un.org/coopsyear/cooperatives -

are.html> skoðað 3. desember 2012. 
34

 Tillaga til þingsályktunar um setningu laga um lýðræðisleg fyrirtæki. 141. Löggjafarþing 2012-2012. Þingskjal 

610 – 472. mál.  
35

 „United Nations International Year of Cooperatives (IYC) 2012“ (n. 32). 
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heiminum. Félagið setur fólkið en ekki fjármuni í forgang og leggur áherslu á að hver og einn 

hafi eitt atkvæði og að í félaginu sé raunverulegt lýðræði.36  

                                                 

36
 sama heimild 
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4. Hagsmunaárekstrar  

Engin ein skýring er á því hvað hagsmunaárekstrar eru heldur eru þeir frekar aðstæður sem 

geta komið upp í viðskiptum. Túlkun VBS fjárfestingarbanka er að hagsmunaárekstrar verði 

til þegar aðstæður eru þannig að þær hugsanlega geta skaðað fjárhagslega hagsmuni 

viðskiptavina bankans“.37 Samkvæmt MP banka er um að ræða hagsmunaárekstur þegar 

„...hagsmunir viðskiptamanns rekast á hagsmuni annars aðila.38“ Skilgreining Íslandsbanka á 

hagsmunaárekstrum er að mörgu leyti svipuð fyrri lýsingum en kveður sérstaklega á um að 

„ekki er alltaf um hagsmunaárekstur að ræða þótt bankinn njóti ávinnings ef viðskiptavinir 

hans verða ekki fyrir skaða“.39 Það er ljóst er að misjafnlega mikið svigrúm er gefið þegar 

túlka á hvað telst til hagsmunaárekstra.  

Einnig er vert að nefna reglugerð nr. 995/2007 um fjárfestarvernd og viðskiptahætti, en í 19. 

gr. eru sérstaklega nefndar aðstæður þar sem hagsmunaárekstrar geta hugsanlega skaðað 

viðskiptavin. Sjá eftirfarandi: 

„Fjármálafyrirtæki skal gera allar tiltækar ráðstafanir til að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra 

sem geta skaðað hagsmuni viðskiptavina þess. Í því skyni að greina hagsmunaárekstra sem 

geta skapast við veitingu fjárfestinga- og/eða viðbótarþjónustu, skal fjármálafyrirtæki meta 

hvort fyrirtækið, starfsmaður þess eða aðili sem beint eða óbeint er tengdur fyrirtækinu í 

gegnum yfirráð:  

a) sé líklegur til að njóta fjárhagslegs ágóða eða forðast fjárhagslegt tap á kostnað 

viðskiptavinarins, 

b) hefur hagsmuna að gæta af niðurstöðu þeirrar þjónustu sem viðskiptavininum 

er veitt og þessir hagsmunir eru aðgreindir frá hagsmunum viðskiptavinarins að því er 

varðar niðurstöðuna, 

c) hafi fjárhagslegan hvata eða annars konar hvata til þess að setja hagsmuni 

annars viðskiptavinar eða hóps viðskiptavina framar hagsmunum hlutaðeigandi 

viðskiptavinar, 

d) stundar sams konar rekstur og viðskiptavinurinn, 

                                                 

37
 „VBS Fjárfestingarbanki“ <http://vbs.is/UmVBS/StarfsemiVBS/Logogreglur> skoðað 4. maí 2014.  

38
 „Reglur og skilmálar | MP banki“ <https://www.mp.is/skilmalar/> skoðað 4. maí 2014. 

39
 „Starfsreglur Íslandsbanka“ <http://www.islandsbanki.is/um-islandsbanka/skipulag/verklag/starfsreglur/> 

skoðað 4. maí 2014. 
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e) þiggur eða mun þiggja umbun í tengslum við þjónustu sem veitt er 

viðskiptavininum í formi peninga, vara eða þjónustu, annarrar en venjubundinna 

umboðslauna eða þóknana fyrir þessa þjónustu, frá öðrum aðila en 

viðskiptavininum.“40 

Ljóst er að þær aðstæður sem hagsmunaárekstrar geta komið til, eru mismunandi eftir því 

hver viðskiptin eru og hvernig þau eiga sér stað.  

Við umræðu um stjórnarhætti fyrirtækja er ávallt lögð mikil áhersla á möguleikann á 

hagsmunaárekstrum milli stjórnenda og hluthafa. Umræðan ber kennsl á aðstæður í 

viðskiptalífinu þar sem hagsmunaárekstrar koma helst fram og bendir á aðferðir til að takast á 

við þær. 41 

Það sem oftast veldur hluthöfum áhyggjum er það vald sem stjórnendum félagsins er veitt, því 

sú hætta er ávallt fyrir hendi að utanaðkomandi stjórnandi muni notfæra sér aðstöðu sína og 

láta fyrirtækið þjóna hagsmunum stjórnendanna framar hagsmunum fyrirtækisins. Dæmi um 

þetta er þegar stjórnandi á jafnframt hluti í öðrum fyrirtækjum sem gera samninga við það 

fyrirtæki sem hann stjórnar. Framkvæmdastjórn, félagsstjórn og aðrar eftirlitsnefndir eru 

skipaðar til að passa upp á hagsmuni félagsins eins vel og mögulegt er og verður stjórnin, í 

þeim tilvikum þar sem hagsmunaárekstrar milli félagsins og stjórnar koma upp, ávallt að hafa 

hagsmuni félagsins í fyrirrúmi. Með öðrum orðum, þá hefur stjórnin vissa tryggðarskyldu (d. 

loyalitetspligt) við fyrirtækið sem hún starfar fyrir.42 

Kanadíska dómsmálið Cook g. Deeks er dæmi um brot á tryggðarskyldu þar sem stjórnendur 

þess félags sem þeir störfuðu fyrir tóku eigin hagsmuni fram yfir hagsmuni félagsins. Félagið 

Toronto Construction Co. var með fjóra framkvæmdastjóra sem allir áttu fjórðungshlut í 

félaginu. Þrír framkvæmdastjóranna, Deeks, Deeks og Hinds vildu útiloka Cook frá 

fyrirtækinu og gerðu sjálfir samning við stórt fyrirtæki í eigin nafni. Tóku þeir síðan ákvörðun 

á hluthafafundi um að fyrirtækið Toronto Construction Co. hefði ekki áhuga á þessum 

samningi. Cook hélt því fram að samningurinn tilheyrði félaginu og að ákvörðunin á 

hluthafafundi gæti ekki réttlætt athafnir þeirra þar sem þeir hefðu sjálfir kosið um 

ákvörðunina. Var talið að framkvæmdastjórarnir þrír hefðu brotið tryggðarskyldu sína 

                                                 

40
 Reglugerð um fjárfestavernd og viðskiptahætti, 19. gr.  

41
 sama heimild 

42
 sama heimild 324. 
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gagnvart félaginu og að staðfesting hluthafafundarins hefði verið til þess að svindla á Cook 

sem minnihlutahluthafa og var hún því talin ógild.43 

Í Danmörku er ekkert sem kemur í veg fyrir að stjórnendur geri samninga við önnur fyrirtæki 

sem þeir eru í forsvari fyrir og eru slík sambönd frekar algeng, líkt og tíðkast hérlendis. 

Einnig hafa danskir stjórnendur möguleika á að gera samninga við önnur fyrirtæki þar sem 

stjórnendurnir sjálfir hafa einnig hagsmuna að gæta. Í báðum tilfellum er um 

hagsmunaárekstra að ræða.44 

Hluthafi hefur einungis einn vettvang til að koma skoðunum sínum á framfæri og þar sem 

allur rekstur félagsins og ákvarðanataka hvílir á stjórnendum getur það auðveldlega valdið 

hagsmunaárekstrum. Þegar hluthafinn hefur takmörkuð völd yfir ákvarðanatöku félagsins og 

stjórnendur hafa nær öll völd, er sú hætta fyrir hendi að stjórnandi eða stjórnendur taki 

ákvarðanir sem ekki einungis varða hagsmuni félagsins, heldur beinlínis þeirra eigin 

hagsmunum.45 Þó hluthafafundir fari með æðsta vald í málefnum félags getur sú staða komið 

upp að hagsmunir stjórnenda og hluthafa fari ekki saman og er þá ekki auðséð hverra 

hagsmuna er gætt hverju sinni. 

Hagsmunaárekstrar geta einnig orðið til þegar fram kemur tilboð um samruna og þá kannski 

helst í þeim tilvikum þar sem framkvæmdastjóri félagsins mælir gegn tillögu um samruna sem 

hluthafi hefði verið líklegur til að samþykkja. Erfitt getur verið að aðgreina mun á andstöðu 

framkvæmdastjóra sem í einlægri trú telur að samruni sé ekki það sem sé hluthafanum til 

hagsbóta eða hvort um er að ræða andstöðu sem sprettur upp vegna eigin hagsmuna 

framkvæmdastjórans.46  

Sem dæmi um hagsmunaárekstra má einnig nefna nýlega skýrslu Alþingis um rannsókn á 

aðdraganda og orsökum erfiðleika og falls sparisjóðanna sem gefin var út í apríl 2014.47 Í 

skýrslunni var sérstaklega tekið fram að stjórnarmenn sparisjóðanna hafi oftast komið úr 

röðum stofnfjáreigenda og hafi sjaldnast haft neina sérþekkingu né menntun á sviði fjármála 

og fjármálamarkaða. Árið 2001 varð heimilt að skipa félagsstjórnir sem í voru eingöngu 

                                                 

43
 „Cook g. Deeks“, , Wikipedia, the free encyclopedia  <http://en.wikipedia.org/wiki/Cook_v_Deeks> skoðað 9. 

desember 2012. 
44

 Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 325. 
45

 Áslaug Björgvinsdóttir, „Viðskipti hlutafélaga við stjórnendur“, Guðrúnarbók  (2006) 52–53. 
46

 Kraakman o.fl. (n. 4) 199. 
47

 „Skýrsla rannsóknarnefndar Alþingis um rannsókn á aðdraganda og orsökum erfiðleika og falls sparisjóðanna“ 

<http://www.rna.is/sparisjodir/skyrsla-nefndarinnar/>. 
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stofnfjáreigendur. Það var lengi vel var ekki heimilt að jafna tap sem sparisjóðirnir urðu fyrir 

með stofnfé félagsins. Þetta gerði það að verkum að þrátt fyrir tap sparisjóðanna, þá urðu 

stofnfjáreigendur ekki fyrir neinu tjóni. Það varð til þess að áhættusækni félagsstjórnar, sem 

eingöngu gat verið skipuð stofnfjáreigendum, hafði engin áhrif á hagsmuni þeirra sem 

stofnfjáreigendur. Þessi staða hafði einnig þau áhrif að félagsstjórnin hafði fulla heimild til að 

ákveða arðgreiðslur til stofnfjáreigenda, sem voru þeir sjálfir.48 Það er ljóst í þessu tilviki að 

félagsstjórnin sinnti ekki sínu eftirlitshlutverki og að sparisjóðirnir voru reknir á þann hátt að 

hagsmunum stofnfjáreigenda væri best sinnt.  

 

4.1 Umboðsvandakenningin  

Hugtakið umboðsvandi (e. agency problem) á rætur sínar að rekja til fræðimannanna Jensen 

og Meckling (1976) og Fama og Jensen (1983).49 Hugtakið kom fyrst fram á sjónarsviðið árið 

1932 til þess að hægt væri að taka á hinu stríðandi sambandi (e. conflicting relationships) 

milli eigenda og stjórnenda fyrirtækja.50 

Umboðsvandi felur í sér að markmið og sjónarmið stjórnenda og eiganda geta stangast á og 

þar af leiðandi koma upp hagsmunaárekstrar. Umboðsvandi getur til dæmis einkennst af þeirri 

stöðu að stjórnandinn (e. agent), sem starfar í umboði eigandans (e. principal), getur tekið 

eigin hagsmuni fram yfir hagsmuni eigandans. Vandinn felst í því að hagsmunir eins aðila eru 

háðir atferli annars aðila. Stjórnandinn getur einnig verið að misnota valdastöðu sína á 

einhvern hátt. Slík hegðun af hálfu framkvæmdastjóra er í raun hagnýting á mögulegri 

vanþekkingu eða fáfræði eiganda. Eigandi þarf þess vegna að setja kröfur og einhvers konar 

hvata til að framkvæmdastjórinn hagi sér líkt og hann óskar. Hlutverk félagsstjórnar er meðal 

annars að reyna að koma í veg fyrir að upp komi vandamál sem tengjast umboðsvandanum.51 

Í sambandi þar sem samningur er á milli aðila og annar aðilinn lofar hinum aðilanum 

einhverri vissri frammistöðu eða efndum, er hætt við að upp komi umboðsvandi. Ástæðan 

fyrir því er að sá sem framkvæmir, þ.e. framkvæmdastjórinn, hefur oftast betri upplýsingar 

                                                 

48
 sama heimild 2 kafli. 

49
 Morten Huse og Violina P. Rindova, „Stakeholders’ Expectations of Board Roles: The Case of Subsidiary 

Boards“ (2001) 5 Journal of Management and Governance 157 

<http://www.bi.no/cccFiles/Huse%20and%20Rindova%202001%20JMG.pdf>. 
50

 sama heimild. 
51

 John C. Coates, IV og Reinier H. Kraakman, „CEO Tenure, Performance and Turnover in S&P 500 

Companies“ [2010] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=925532> skoðað 16. nóvember 

2012. 
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um aðstæður en sá sem lét framkvæma, þ.e. eigandinn. Aðili sem ákvað framkvæmd getur 

ekki auðveldlega verið viss um að framkvæmdin sé eins og lofað var.52 

Um þrenns konar umboðsvanda getur verið að ræða. 

Í fyrsta lagi er hætta á að stjórnendur félagsins sinni frekar eigin hagsmunum en hagsmunum 

félagsins, sem leiðir af sér hagsmunaárekstur milli stjórnenda og hluthafa félagsins. 

Í öðru lagi er hætta á að hagsmunaárekstrar milli meirihlutaeigenda hlutafjárs og 

minnihlutaeigenda hlutafjárs komi fram við ákvarðanatöku meirihlutans, sem hefur svo aftur 

áhrif á stöðu minnihlutans. Hér er sem sagt um að ræða hagsmunaárekstur milli 

meirihlutaeigenda hlutafjárs og minnihlutaeigenda hlutafjárs. 

Í þriðja lagi getur komið upp sú staða að erfitt reynist að fullvissa hagsmunaaðilana um að 

félagið sé ekki að hegða sér eftir eigin hentugleika gagnvart öðrum eigendum, þ.e ekki sé 

verið að hlunnfara kröfuhafa, snuða starfsmenn eða blekkja viðskiptavini.53 Hér er um að 

ræða hagsmunaárekstur milli hlutafélagsins sjálfs þ.e. hluthafa annars vegar og hins vegar 

hagsmunaaðila félagsins, svo sem starfsmanna, kröfuhafa og viðskiptavina. 

Helsti umboðsvandinn, af fyrrnefndum dæmum, er talinn vera hagsmunaárekstur milli ráðandi 

hluthafa og minnihlutahluthafa.54 Sem dæmi um slíka hagsmunaárekstra er vert að benda á 

hvernig fór fyrir danska fyrirtækið IT Factory. Í kjölfar gjaldþrots fyrirtækisins árið 2008 kom 

fram mikil og hörð gagnrýni bæði á stjórnarformann og endurskoðanda fyrirtækisins, sem 

starfaði hjá KPMG. Stjórnarformaðurinn hafði fengið vitneskju um að í gangi væri svikamylla 

hjá IT Factory, sem snéri að því að falsa tekjur félagsins og sýna gríðarlegan hagnað þegar 

viðskiptavinir voru í raun nánast engir og fyrirtækið fékk litlar sem engar tekjur. Forstjórinn, 

Stein Bagger, var þekktur sem einn helsti frumkvöðull í Danmörku árið 2008 og talinn 

hálfgert undrabarn í fyrirtækjaheiminum á þessum tíma. IT Factory var í miklu samstarfi við 

IBM og var félagið kosið „Best Partner“ í hugbúnaði eitt árið. Bagger var einnig eigandi 

félagsins ásamt stjórnarformanninum. Þriggja manna félagsstjórn var hjá IT Factory, 

forstjórinn Stein Bagger, stjórnarformaðurinn og þriðji stjórnarmaðurinn sem ekki var hafður 

með í ráðum um rekstur fyrirtækisins. Bagger og stjórnarformaðurinn áttu 95% eignarhald í 

félaginu og töldu þeir sig ekki þurfa að hafa þriðja manninn með í þeim ákvörðunum sem 
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teknar voru. Skiptastjóri þrotabúsins taldi að um 90% af veltu fyrirtækisins hefði verið svindl 

af hálfu Bagger. Árið fyrir gjaldþrotið var árleg velta IT Factory skráð um 1,78 miljarða 

danskra króna en í raun var veltan einungis um 10 miljónir danskra króna. Svindlið var talið 

gríðarlega umfangsmikið og flokkað sem hið stærsta sem átt hefur sér stað í Danmörku í 

áratugi. Árið 2009 var Bagger dæmdur í 7 ára fangelsi fyrir fjársvik.55 Það sem kannski helst 

vekur utanaðkomandi aðila til umhugsunar er að forstjóri annars dansks hugbúnaðarfyrirtækis 

hafði árið áður sent tölvupósta til mismunandi aðila í viðskiptalífinu, þar á meðal 

stjórnarmanns IT Factory og annarra stjórnenda IBM í Danmörku, um að ekki væri allt með 

felldu í fyrirtækinu. Hann nefndi meðal annars að um spilaborg væri að ræða sem myndi 

fljótlega hrynja. Þrátt fyrir þessar aðvaranir hlaut IT Factory, nokkrum mánuðum eftir að 

tölvupósturinn var sendur út, verðlaunin fyrrnefndu.  

Það athyglisverða í þessu máli er að enginn þeirra samstarfsaðila eða stjórnenda sem unnu 

með IT Factory aðhafðist nokkuð eða gerði neinar ráðstafanir í kjölfar þessara nýju 

upplýsinga um að svik væru í gangi í félaginu. Eini aðilinn sem tók eitthvert mark á 

athugasemdunum var bloggari sem fór að draga í efa vaxtatölur fyrirtækisins og 

stjórnunarhæfileika Stein Bagger.56 Bloggarinn hafði í marga mánuði skrifað í netútgáfu 

berlingske.dk og fór sú umfjöllun ekki framhjá starfsfólki IT Factory.57 Vissan lærdóm má 

draga af sinnuleysinu sem viðhafðist á þessum tíma.  

Kostnaðurinn (e. agency costs) við að vera í umboðssambandi getur komið fram þegar reynt 

er að setja bæði kröfur og hvata til að fá framkvæmdastjóra til að starfa í þágu hluthafa. Það 

sem aðallega telst til slíks umboðskostnaðar verður til þegar ekki tekst að fá hann til að sinna 

hagsmunum hluthafans. Sá kostnaður getur meðal annars komið fram með auknu eftirliti sem 

hefur þann tilgang að reyna að koma í veg fyrir að dregið sé úr áherslum á hagsmuni 

hluthafans. Umboðskostnaður getur einnig komið til þegar fylgja á eftir að 
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framkvæmdastjórinn sinni hagsmunum hluthafans á löglegan og siðlegan hátt. Sá kostnaður 

getur orðið til við ráðningu á utanaðkomandi eftirlitsaðila (e. auditor).58 

Til að reyna að koma í veg fyrir umboðsvanda eru nokkrar leiðir fyrir hendi sem mikilvægt er 

að huga að og snúa að: 

- Samþykktum félagsins 

- Skipulagningu félagsins (e. organisational structure) 

- Samningum (e. contractual arrangements) 

- Stjórnunarlegu eftirliti (e. control mechanisms) 

- Virku upplýsingaflæði og gagnsæi (e. information disclosure and transparency) 

- Stjórnarháttum félagsins 

Þegar umboðsvandi kemur fram skiptir flæði og áreiðanleiki upplýsinga miklu máli. 

Ófullkomnar eða óreglulegar upplýsingar geta haft ófyrirséðar afleiðingar í för með sér fyrir 

rekstur félagsins, til að mynda þegar taka á ákvarðanir sem geta haft áhrif á fjárfestingar eða 

úthlutun eigna eða fjármuna. Rangar upplýsingar geta í slíkum tilvikum haft ýmsar 

afleiðingar, svo sem leitt til þess að verðlagning hlutabréfa verður röng, sem þá getur haft 

áhrif á ákvarðanatöku framkvæmdastjórnar.59 Mikilvægt er því að stilla af upplýsingagjöfina 

og koma reglu á það hvenær og hversu miklar upplýsingar eru gefnar til réttra aðila. Þetta er 

einkar mikilvægt, sérstaklega þegar ákveða skal skilmála og forsendur samninga. 

Stjórnarhættir fyrirtækja taka meðal annars á umboðsvandanum.  
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5. Stjórnarhættir fyrirtækja 

Hagsmunaárekstrar geta komið upp við hinar ýmsu aðstæður í rekstri félaga. Til að hægt sé að 

koma í veg fyrir hagsmunaárekstra er nauðsynlegt að skoða hvaða reglur gilda er snúa að 

rekstri félaga og hvaða viðmiðunarreglur hafa verið settar til að reyna að koma í veg fyrir 

hagsmunaárekstra. Í kjölfar mikilla fjármálahneyksla síðustu áratuga hafa mörg ríki gefið út 

viðmiðunarreglur um stjórnarhætti fyrirtækja og liggur því beinast við að skoða þær betur 

ásamt því hvaða áhrif bættir stjórnarhættir geta haft á rekstur félaga og mögulega 

hagsmunaárekstra innan félaga.  

Fræðimenn eru ekki allir á sama máli hvað varðar túlkun á því hvað teljist vera stjórnarhættir 

fyrirtækja (e. corporate governance) og er engin ein almenn viðurkennd skilgreining til á því 

hvert sé efnisinntak þessa enska hugtaks þó að ýmsir hafi sett fram skilgreiningu á hugtakinu. 

Efni stjórnarháttaumræðunnar er þannig ekki meitlað í stein heldur getur það tekið 

breytingum eftir stað og tíma, það er ólíkt eftir löndum og aðstæðum og breytilegt frá einum 

tíma til annars.  

Skilgreining efnahags- og framfarastofnunar OECD á hugtakinu er eftirfarandi: 60 

"Corporate governance involves a set of relationships between a company’s management, its 

board, its shareholders and other stakeholders. Corporate governance also provides the 

structure through which the objectives of the company are set, and the means of attaining 

those objectives and monitoring performance are determined." 

Samkvæmt þessari skilgreiningu er litið á stjórnarhætti fyrirtækja sem tengsl milli stjórnenda, 

stjórnar, hluthafa og annarra hagsmunaaðila. Að stjórnarhættir fyrirtækja stuðli að skipulagi 

(e. structure) og umhverfi sem ákveður stefnu og markmið fyrirtækja, hvernig skuli ná þeim 

markmiðum og hvernig mæla skuli þá frammistöðu.  

Vegna þess hversu fjölbreytilegur félagarétturinn er í hinum ýmsu löndum verður að telja 

ómögulegt að ein skilgreining geti átt við um alla. Hér á landi er ekki til nein almenn 
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skilgreining á hugtakinu, en Áslaug Björgvinsdóttir skilgreinir hugtakið með eftirfarandi hætti 

í grein sinni, Stjórnhættir fyrirtækja og fyrstu viðmiðin á Íslandi.61 

„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 

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.” 

Hugtakið stjórnarhættir fyrirtækja hefur líklega aldrei fengið jafn mikla athygli og síðustu 20-

25 árin og má mögulega rekja það til margra gjaldþrota og hruns stórra fyrirtækja víðsvegar 

um heiminn sem áttu sér stað á þeim tíma. Umfjöllunin hefur oftast verið út frá hagfræðilegu, 

fjárhagslegu eða stjórnunarlegu sjónarmiði, en ekki jafn mikið frá lagalegu sjónarmiði. Það 

breyttist þó í kjölfar fjármálahrunsins árið 200862 og er í dag aukin áhersla lögð á hina 

lagalegu hlið stjórnarhátta. 

Umræða um stjórnarhætti fyrirtækja er ekki ný af nálinni en hún hófst upphaflega árið 1622 í 

tengslum við framlengingu VOC stofnskrárinnar (e. charter). East India Company (VOC) var 

afleiðing samruna nokkurra fyrirtækja sem störfuðu í austur-Asíu (e. East Indies) á árunum 

1594 til 1602. Lagarammi þessara fyrirtækja, sem var innleiddur fyrir eina ferð til austur-

Asíu, kom í veg fyrir að hluthafar gætu haft nokkur áhrif á rekstur félagsins. Í flestum þessara 

fyrirtækja höfðu hluthafarnir fjárfest fjármuni í framkvæmdastjórunum en ekki í félaginu 

sjálfu. Var því óbeint samband milli hluthafa og flestra þessara fyrirtækja. Samruni 

fyrirtækjanna varð árið 1602 og breyttist ekkert varðandi rétt hluthafans til að hafa áhrif á 

félagið. Þegar VOC stofnskráin var framlengd árið 1622 kom upp mikill ágreiningur milli 

hluthafa og framkvæmdastjóra. Hluthafarnir ásökuðu framkvæmdastjórana um 

valdamisnotkun (e. abuse of power), skortsölu (e. short-selling) og að nýta sér félagið til að 

hagnast sjálfir (e. self-enrichment). Hluthafarnir mótmæltu harkalega, dreifðu bréfi þar sem 

þeir hvöttu fólk til að fjárfesta ekki í félaginu og kröfðust þess af ríkisstjórninni í landinu að 

hluthafar fengju aukin réttindi við framlengingu stofnskrárinnar. Þeir héldu því fram að 

samþykki hluthafa þyrfti til að hægt væri að lána fjármuni frá félaginu og að stórir hluthafar 

hefðu rétt til að kjósa um skipun nýrra framkvæmdastjóra. Hluthafarnir í VOC unnu þessa 
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baráttu og við framlengingu stofnskrárinnar fengu stórir hluthafar aukin réttindi, þar á meðal 

rétt til að tilnefna einstaklinga í stöðu framkvæmdastjóra. Þá var löggjöfin hert hvað varðaði 

innherjaviðskipti og lagt til að framkvæmdastjórar myndu árlega greiða hluthöfum arð. Að 

auki var stofnuð nefnd sem sá um eftirlit með VOC framkvæmdastjórunum.63 

Má því segja að umræðan um stjórnarhætti fyrirtækja hafi hafist fyrir mörgum árum síðan þó 

að í síðustu tíð hafi hún farið hæst síðustu tvo áratugi og þá fyrst og fremst í Bandaríkjunum í 

kjölfar stórra gjaldþrota fyrirtækja. Meðal þeirra fyrirtækja sem þar fóru í þrot voru Enron og 

WorldCom sem töldust áður til stærstu og öflugustu fyrirtækja Bandaríkjanna. Félögin hrundu 

vegna spillingar og óstjórnar, þrátt fyrir að ekkert í fjárhagsbókhaldi þeirra hafi á nokkurn hátt 

gefið til kynna að staða þeirra væri veik.64 Einhverjir telja einnig að umræðan um 

stjórnarhætti fyrirtækja hafi komið fram í kjölfar Watergate hneykslisins árið 1972.65  

Í Evrópu komu einnig í ljós mikil fjármálaafglöp hjá stórfyrirtækjum sem leiddu til almennra 

efasemda meðal fjárfesta, einstaklinga, starfsmanna fyrirtækja og almennings um hlutverk 

stjórnenda, forstjóra og innri og ytri endurskoðenda.66 Af sömu ástæðum hófst umræðan í 

Bretlandi í kringum 1990 sem leiddi til þess að árið 1992 var sett á laggirnar nefnd sem gaf út 

Cadbury skýrsluna sem inniheldur viðmiðunarreglur um stjórnarhætti fyrirtækja.67 

Sambærileg skýrsla var gefin út í Danmörku árið 2001, sem nefnd er Nørby skýrslan, og sem 

einnig inniheldur viðmiðunarreglur um stjórnarhætti fyrirtækja.  

 

5.1 Leiðbeinandi reglur  

Þróunin í hinum alþjóðlega félagarétti hefur síðustu 10-15 árin gjarnan verið lituð af umræðu 

um stjórnarhætti hlutafélaga.68 Það má segja að umræðan snúist um hin ýmsu sambönd sem 

hafa áhrif á hvernig fyrirtæki er stjórnað. Markmið umræðunnar tengist því einnig að útbúa 

reglur sem stuðla að fjárhagslega áhrifaríkri stjórnun í félögum. Fyrirtæki eru háð því að þeim 

sé lagt til fé frá fjárfestum, til að þau geti staðið undir rekstri og fjárfestingum. Til að fá 
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fjárfesta í lið með sér þarf að vera hægt að sýna fram á að félögin séu fjárhagslega vel rekin, 

að stjórnun fyrirtækisins sé góð og að uppgefnar upplýsingar um hag fyrirtækisins séu réttar 

og áreiðanlegar. Eftir því sem alþjóðavæðingin eykst verða góðir stjórnarhættir mikilvægari, 

til að auðvelda viðskipti á mörkuðum sem annars eru fjárfestum ókunnugir og framandi. 

Margar þjóðir víðsvegar um heiminn hafa í þeim tilgangi innleitt leiðbeiningar um góða 

stjórnarhætti. 

Íslenskar leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja eru tiltölulega nýjar af nálinni og komu 

fyrst út hér á landi árið 2004. Skýrslan um stjórnarhætti fyrirtækja á Íslandi kom að stofni til 

frá OECD og norrænum viðmiðunarreglum. Einnig var tekið mið af reglum Evrópska 

efnahagssambandsins við gerð leiðbeininganna. Hlutverk þessara fyrstu leiðbeininga var að 

gefa fyrirtækjum og stofnunum upplýsingar um hvernig hátta skuli samskiptum á milli 

stjórna, stjórnenda og hluthafa. Fyrirtækjum sem skráð eru á hlutabréfamarkaði hér á landi ber 

að fylgja leiðbeiningunum um stjórnarhætti en þær eru þó ekki lagalega bindandi. Efnahags- 

og framfarastofnunin OECD hefur gefið út alþjóðlega staðla um stjórnarhætti fyrirtækja og 

eru þeir staðlar taldir vera grunnþættir góðra stjórnarhátta sem þjóðir geta nýtt sér, þrátt fyrir 

fjölbreytileika þjóðanna. Umræddir staðlar skiptast í eftirfarandi flokka:  

I. Réttur hluthafa  

II. Jöfn meðhöndlun hluthafa  

III. Hlutverk annarra hagsmunaaðila  

IV. Upplýsingar og gagnsæi  

V. Ábyrgð stjórnarinnar  
 

Staðlar OECD hafa fengið viðurkenningu á því að vera alþjóðlegt viðmið um góða 

stjórnarhætti.69 Út frá þessum grunni hafa aðrar alþjóðlegar stofnanir og fyrirtæki þróað sínar 

eigin hugmyndir um það hvað séu góðir stjórnarhættir. Þó viðmiðunarreglurnar hafi ekki 

verið innleiddar í lög er félögum gert skylt að geta þess í ársskýrslum sé ekki farið eftir 

þeim.70  
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Hinar leiðbeinandi reglur eru í eðli sínu þróanlegar (e. evolutionary) og ættu að vera í sífelldri 

endurskoðun í ljósi mikilla breytinga á aðstæðum og umhverfi. Til að geta talist 

samkeppnishæf (e. competitive) þurfa fyrirtæki að vera skapandi og þá er mikilvægt að þau 

geti aðlagað stjórnarhætti sína á þann hátt að hægt sé að takast á við nýjar áskoranir og ný 

tækifæri. Að sama skapi bera stjórnvöld mikilvæga ábyrgð á að útbúa árangursríka (e. 

effective) löggjöf til að tryggja nægilegan sveigjanleika á mörkuðunum til að svara kröfum 

hluthafa og annarra hagsmunaaðila.71 Hér á landi hafa verið gefnar út leiðbeiningar um 

stjórnarhætti fyrirtækja af Viðskiptaráði Íslands, Nasdaq OMX Iceland og Samtökum 

atvinnulífsins. Staðlar OECD um stjórnarhætti fyrirtækja eru einnig í stöðugri endurskoðun og 

í 2014 fer fram heildar endurskipulagning á stöðlum þeirra sem búist er við að ljúki árið 

201572.  

Þegar teknar eru ákvarðanir um málefni félags svo sem við gerð samninga, þegar 

viðskiptatækifæri eru nýtt og upplýsingar birtar, skal ávallt bera hag félagsins fyrir brjósti og 

allra hluthafanna.73 Hinar leiðbeinandi reglur um stjórnarhætti fyrirtækja eru lykilatriði í því 

að vernda utanaðkomandi fjárfesta, hvort sem þeir eru hluthafar eða kröfuhafar, í gegnum 

löggjöfina.74 Í íslensku leiðbeiningunum segir t.a.m. að meginhlutverk félagsstjórnar sé meðal 

annars:  

„Að sjá um að hagsmuna allra hluthafa sé ávallt gætt, enda eiga stjórnarmenn ekki sérstaklega 

að gæta hagsmuna þeirra aðila sem studdu þá til stjórnarsetu.“75 

5.2 Cadbury skýrslan 

Þegar setja á viðmiðunarreglur um stjórnarhætti fyrirtækja í Evrópu hefur oftar en ekki verið 

litið til Bretlands og Cadbury skýrslan76 frá árinu 1992 notuð til hliðsjónar. Cadbury skýrslan 

var útbúin í kjölfar mikilla siðferðislegra hneyksla í breska viðskiptalífinu og voru aðstæður 

að mörgu leyti svipaðar í Bretlandi og Bandaríkjunum hvað það varðar. Í Bretlandi varð t.d. 

mikið uppþot þegar í ljós kom að Robert Maxwell‘s Mirror Group International hafði notað 

greiðslur starfsmanna í lífeyrissjóð til að reyna að koma í veg fyrir gjaldþrot sinna eigin 
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fyrirtækja, en Maxwell stal meira en biljón dollurum af starfsfólki sínu. Þetta mál varð 

alræmdasta málið í Bretlandi á þeim tíma, en Maxwell var stofnandi og framkvæmdastjóri 

fyrirtækisins ásamt því að vera stjórnarformaður þess.77 Breska ríkisstjórnin varð í kjölfarið 

ásamt öðrum fjárfestingarbönkum að leggja til mikla fjármuni svo hægt væri að uppfylla 

skyldur lífeyrissjóðsins um greiðslur sem Maxwell hafði stolið.78 Eftir að upp komst um 

fjársvikin, missti almenningur trúna á fyrirtækjalífeyrissjóðunum og var löggjöfin endurbætt í 

kjölfarið og skýrslur með leiðbeiningum gefnar út til þess að reyna að koma í veg fyrir að 

þetta gæti gerst aftur.79 Ósætti almennings laut að því að stjórnendur fyrirtækja fengu himinhá 

laun og bónusa og þá jafnvel í fyrirtækjum þar sem rekstrarafkoma var slæm. Fólk hafði þá 

skoðun að stjórnendur réðu sínum launakjörum algjörlega sjálfir og að umbun þeirra réðist 

meira af græðgi en árangri.80 

Í Cadbury skýrslunni var leitast við að setja verklagsreglur (e. code of conduct) um 

fyrirkomulag endurskoðunar og upplýsingaskyldu. Skýrslan er byggð á viðmiðunarreglum (e. 

code of best practices) fyrir fyrirtæki sem eru útbúin í kringum meginreglur um 

ábyrgðarskyldu (e. accountability), ráðvendni (e. probity) og gagnsæi. Þessar meginreglur 

hafa orðið viðmið fyrir góða stjórnarhætti í mörgum Evrópuríkjum.81  

Viðskiptahneyksli sem áttu sér stað á þessum tíma, þ.á.m. Maxwell málið, vöktu athygli á því 

að framkvæmdastjórar, sem áttu hagsmuna að gæta, gátu hagrætt hinum hefðbundnu 

stjórnarháttum þeim til hagsbóta, en ekki endilega til hagsbóta hluthöfum eða öðrum 

hagmunaaðilum. Helstu atriðin í skýrslunni snúa þ.a.l. að því að framkvæmdastjórar félags (e. 

non-executive directors) sitji ekki í félagsstjórn, ásamt ýmsum breytingum á störfum 

félagsstjórnarinnar og því að endurskoðendur fái virkt hlutverk.82  

5.3 Nørby skýrslan 

Í Danmörku höfðu einnig átt sér stað gjaldþrot hjá mörgum stórum og virðulegum 

fyrirtækjum, þeirra á meðal var danska fyrirtækið Nordisk Fjerfabrik sem sérhæfði sig í 

vefnaðarvörum, fiðri og dúni. Nýtt endurskoðunarfyrirtæki var ráðið fyrir fyrirtækið, vegna 
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ákvörðunar á hluthafafundi árið 1987, til að sjá um endurskoðun fyrir Nordisk Fjerfabrik. Hið 

nýja fyrirtæki hóf að setja sig inn í fjárhagslega stöðu fyrirtækisins, en stjórnendurnir veittu 

ekki þær upplýsingar og gögn sem óskað var eftir. Endurskoðunarfyrirtækið fór að gruna að 

þeir myndu ekki geta gefið út ársskýrslu án fyrirvara. Eftir að bókhaldsárinu lauk þann 18. 

apríl 1988 sagði endurskoðunarfyrirtækið upp störfum hjá Nordisk Fjerfabrik og hætti 

samstundis. Eftir að Nordisk Fjerfabrik varð gjaldþrota fóru yfir 100 hluthafar í mál við 

endurskoðunarfyrirtækið og kröfðust skaðabóta, með þær staðhæfingar að 

endurskoðunarfyrirtækið hefði ekki séð til þess að þeir endurskoðendur sem tóku við væru 

nægilega vel að sér um stöðu fyrirtækisins og að þeir hefðu ekki séð til þess að 

ársreikningarnir væru með hinum nauðsynlegu endurskoðanda fyrirvörum. Hæstiréttur taldi 

ekki að endurskoðendur, við lok starfa, ættu að gera meira en þeir hefðu gert í þessu tilviki. 

Þeir hefðu starfað eftir góðum endurskoðunarreglum.83 

Fyrirtækið Nordisk Fjerfabrik var stofnað árið 1901 og naut lengi vel mikillar velgengni í 

viðskiptalífinu. Kom því mörgum mjög á óvart þegar fyrirtækið varð gjaldþrota árið 1991 og 

fór í kjölfarið fram mikil rannsókn á störfum framkvæmdastjóra, félagsstjórnar og 

endurskoðanda fyrirtækisins. Var í framhaldinu hert á reglum um endurskoðendur og ábyrgð 

þeirra.84 Líkt og í breska málinu um Mirror Group International kom í ljós að 

framkvæmdastjóri og stjórnarformaður höfðu látið skreyta bókhaldið eftir eigin þörfum og 

hentugleika þegar fór að ganga illa í fyrirtækinu. Hneykslið varðandi þessi bókhaldssvik var 

svo mikið að stjórnarformaðurinn fyrirfór sér skömmu eftir að upp komst um málið.85  

Danir sáu því þörfina á því að skoða stjórnarhætti hjá dönskum fyrirtækjum og árið 2001 var 

skipuð nefnd í Danmörku sem var falið það hlutverk að meta hver þörfin væri á góðum 

stjórnarháttum í dönsku viðskiptalífi. Nefndin samanstóð af stjórnendum fyrirtækja, 

fræðimönnum, fulltrúum hagsmunaaðila o.fl. og átti hún að lýsa danskri stjórnarmenningu (d. 

bestyrelseskultur) og útbúa leiðbeiningar í samræmi við hana86. Á sama tíma var sett í gang 
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rannsóknarvinna sem átti að skoða aðstæður í Danmörku út frá alþjóðlegu sjónarhorni.87 Þrátt 

fyrir að til staðar væru viðmiðunarreglur, var í Danmörku gefin út skýrsla sem lagði áherslu á 

meðalstór og stór skráð fyrirtæki. Skýrslan fékk nafnið Nørby skýrslan og voru í henni 

leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrir dönsk fyrirtæki. Kauphöll Kaupmannahafnar útbjó einnig, 

á sama tíma, skýrslu sem innihélt fjölmargar tillögur um hvernig hægt væri að bæta 

viðmiðunarreglurnar og einnig kom fram skýrsla frá Félagi löggiltra endurskoðenda sem lagði 

áherslu á lítil og meðalstór fyrirtæki.88 Uppsetning Nørby skýrslunnar var ekki ósvipuð 

uppbyggingu bresku Cadbury skýrslunnar og lagði hún áherslu á eftirfarandi þætti:89 

I. Hlutverk hluthafa og samspil þeirra við stjórnendur  

II. Hlutverk hagsmunaaðila og þýðing þeirra fyrir félög  

III. Upplýsingar og gagnsæi  

IV. Hlutverk félagsstjórnar og ábyrgð  

V. Samsetning félagsstjórnar  

VI. Greiðslur til félags- og framkvæmdastjórnar  

VII. Áhættustýring 

Í Nørby skýrslunni var lögð fram tillaga um það hvernig fagleg þekking og hæfni kemur við 

sögu við val á aðilum í stjórn. Í skýrslunni er mælst til þess að stjórnarmenn tryggi það að 

frambjóðendur til félagsstjórnar búi yfir þeirri faglegu þekkingu og þeirri reynslu sem þarf til 

á því sviði sem fyrirtækið starfar. Við tilnefningu nýrra stjórnarmanna skal stjórnin tryggja að 

samsetning stjórnarinnar sé þannig að hún hafi yfir að ráða nægri faglegri þekkingu til að 

takast á við sín verkefni á besta mögulegan hátt.90  

 

5.4 Grænblöðungur Evrópusambandsins  

Evrópsk félagalöggjöf hefur séð fyrir sameiginlegum reglum sem jafngilda vernd fyrir 

hluthafa, kröfuhafa og aðra hagsmunaaðila innan Evrópusambandsins og sem aðgerðir 

fyrirtækja geta haft áhrif á. Fjárhagslegir erfiðleikar í mörgum löndum Evrópu urðu til þess að 

árið 2010 kynnti framkvæmdastjórn Evrópusambandsins fimm markmið sem Evrópuríkin 
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skyldu ná fyrir árið 2020. Markmiðið með Evrópsku félagalöggjöfinni var fyrst og fremst að 

Evrópa skyldi komast út úr erfiðleikunum sterkari en fyrir þessa erfiðu tíma. Megin áherslan 

er á störf (e. employment), rannsóknir og nýsköpun (e. research and innovation), 

loftslagsbreytingar og orku (e. climate change and energy) og baráttu gegn fátækt (e. 

combating poverty).91  

Í framhaldinu af þessari markmiðasetningu gaf framkvæmdastjórnin út grænblöðung (e. 

Green Paper) árið 2010 og aftur í apríl 2011 sem snýr að stjórnarháttum fyrirtækja í Evrópu. 

Blöðungurinn opnar fyrir (e. launches) opinbera ráðgjöf (e. public consultation) um leiðir til 

að bæta samsetningu stjórnarhátta fyrirtækja sem til staðar er í dag. Í skýrslunni eru kaflar 

sem lúta að félagsstjórn og hluthafa ásamt umfjöllun um að „fylgja meginreglunni eða útskýra 

af hverju ekki“ (e. comply or explain principle).92  

Evrópa hefur þurft á hlutafélagalöggjöf að halda sem er aðlöguð að þörfum samfélagsins og 

þróun fjármálaumhverfisins. Evrópsk félagalöggjöf hefur spilað stórt hlutverk í því að byggja 

upp markaðssvæði Evrópusambandsins (e. single market). Var því ákveðið að kominn væri 

tími til að skoða hvort löggjöfin mætti þörfum nútímans. Í febrúar 2012 hleypti 

framkvæmdastjórnin af stokkunum samráðsfundi sem snérist um framtíð evrópskrar 

löggjafar.93 Afrakstur samráðsfundarins 2012 og helstu aðgerðir (e. main lines of action) sem 

ákveðnar voru í kjölfar hans voru eftirfarandi:94 

 Auka gagnsæi milli fyrirtækja og hluthafa þeirra í því skyni að bæta stjórnarhætti (e. 

enhance transparency between companies and their shareholders in order to improve 

corporate governance) 

 Hvetja og greiða fyrir þátttöku hluthafa til lengri tíma (e. encourage and facilitate 

long-term shareholder engagement) 
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 Styðja við evrópsk fyrirtæki og stuðla að vexti og samkeppnishæfni þeirra (e. support 

European businesses and encourage their growth and competitiveness) 

Í desember 2012 var síðan í framhaldinu lögð fram aðgerðaráætlun sem bar nafnið: 

„European company law and corporate governance - a modern legal framework for more 

engaged shareholders and sustainable companies”. Aðgerðaráætlunin kunngerði um 16 

mismunandi aðgerðir sem framkvæmdar yrðu af hálfu framkvæmdastjórnarinnar. Í sumum 

þessara aðgerða eru tillögur að lagabreytingum á meðan aðrar aðgerðir eru meira 

ráðleggjandi, (e. soft law) ásamt leiðbeinandi reglum um stjórnarhætti.95 

Helstu tillögurnar (e. initiatives) sem fram komu í aðgerðaráætluninni lögðu mesta áherslu á 

gagnsæi, langtímaþátttöku hluthafa (e. long-term shareholder engagement) ásamt frumkvæði í 

fyrirtækjalöggjöf (e. initiatives in company law). Í aðgerðaráætluninni mátti m.a. finna 

eftirfarandi áherslur:96  

- Birting stefnu félagsstjórnar um fjölbreytileika og fyrirkomulag áhættustýringar 

- Aukinn sýnileiki hlutafjáreignar í skráðum félögum 

- Aukin gæði í skýrslum fyrirtækja um stjórnarhætti 

- Aukið gagnsæi á þóknunum og starfskjörum stjórnenda ásamt því að veita hluthöfum 

rétt til að greiða atkvæði um starfskjarastefnu félagsins (e. improving transparency on 

remuneration policies and individual remuneration of directors, and granting 

shareholders the right to vote on the remuneration policy) 

- Aukin vitund um evrópska félagalöggjöf og lög um evrópsk samvinnufélög  

- Aukin tækifæri fyrir lítil og meðalstór fyrirtæki þvert á landamæri (e. cross border) 

- Greining á hindrunum á eignarhaldi starfsmanna í aðildarríkjum (e. identification of 

obstacles to employee share ownership in Member States) 

- Reglur um flutning skráðra skrifstofa yfir landamæri (e. rules on cross-border transfer 

of registered office) 

- Endurskoðun á reglum um samruna yfir landamæri (e. revision of the rules on cross-

border mergers) 

- Reglur um deildir þvert á landamæri (e. rules on cross-border divisions) 
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- Kerfisskráning á helstu tilskipunum félagalöggjafar (e. codification of major company 

law directives) 

Allar þær viðmiðunarreglur sem hefur verið fjallað um í þessum kafla eiga það sameiginlegt 

að reynt hefur verið að setja fram leiðbeiningar um það hvernig hegðunarreglur innan félaga 

eiga að vera til að hægt sé að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra.   
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6. Hagsmunaaðilar 

Til þess að athuga hvenær um mögulega hagsmunaárekstra geti verið að ræða er nauðsynlegt 

að skoða mögulega hagsmunaaðila. Í þessari ritgerð eru sérstaklega teknir fyrir 

hagsmunaárekstrar í félögum og verður því einblínt á þá aðila sem geta lent í aðstæðum þar 

sem um hagsmunaárekstra getur verið að ræða. Hagsmunaaðilar sem helst er að finna og 

tengjast rekstri fyrirtækja eru hluthafar, félagsstjórn, framkvæmdastjórn og kröfuhafar. Verður 

farið nánar í hvern hagsmunaaðila fyrir sig og skoðað hvaða reglur gilda fyrir viðkomandi 

ásamt því hvernig dómaframkvæmd hefur tekið á hagsmunaárekstrum og við hvaða aðstæður 

þeir verða helst til. 

6.1 Hluthafar 

Jafnræðisreglan er talin grundvallarregla í félagarétti. Í 2. mgr. 20. gr. hfl. og 12. gr. ehfl. 

kemur hún fram en í hfl. er mælt fyrir að allir hlutir skuli hafa jafnan rétt í félaginu, á meðan 

að ehfl. kveða á um að séu hlutir fleiri en einn skulu allir hlutir hafa jafnan rétt miðað við 

fjárhæð nema annað sé ákveðið í samþykktum félagsins.97 Ein af grundvallarreglum 

félagaréttarins er að meirihluti hluthafa ræður jafnan ferðinni við ákvarðanatökur á 

hluthafafundum og fer þar af leiðandi með æðsta vald í málefnum hvers hlutafélags, sbr. 1. 

mgr. 80. gr. hfl. 

Í stórum fyrirtækjum getur komið upp sú staða að ekkert samband er milli hluthafa og 

félagsstjórnar. Fjárfestir hefur t.a.m. fjárfest í félaginu í von um ágóða en tekur ekki beinan 

þátt í starfi félagsins með því að mæta á hluthafafundi. Það er ekki endilega af því að 

fjárfestirinn vill ekki vita hvernig félagið starfar heldur getur það verið vegna tímaskorts eða 

þekkingar- og hvataleysis til að taka þátt í stjórnuninni. Slíkir fjárfestar treysta á að 

félagsstjórnin hafi þekkingu og sérfræðikunnáttu til að taka réttu ákvarðanirnar en ekki út frá 

því hvað hluthafinn myndi vilja.98  

Einn af kostunum við hlutafélög er að hluthafi getur falið öðrum það verkefni að stjórna 

félaginu. Aftur á móti má einnig segja að stjórnandi, sem ekki er hluthafi, hafi ekki sömu 

hagsmuna að gæta og hluthafinn, sem getur þar af leiðandi átt það til að leiða til 

hagsmunaárekstra.99 Hagsmunir félagsins eiga að ganga framar hagsmunum stjórnarmanna, 
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hluthafa eða hluthafahópa ef hagsmunaárekstur verður.100
 Ráðandi hluthafar hafa bæði hvata 

(e. incentive) til að fylgjast með stjórnendum og vald til þess að stjórna þeim.  

6.1.1 Hluthafafundur 

Hluthafafundur fer með æðsta vald í málefnum hlutafélags skv. 1. mgr. 80. gr. hfl. og 1. mgr. 

55. gr. ehfl. Hluthafar njóta ákveðinna félagslegra réttinda í gegnum hluthafafund, þ.m.t. 

atkvæðisrétt um ýmis mikilvæg málefni eins og kosningu stjórnar og um málefni samþykkta 

félagsins. Hluthafafundur er að jafnaði eini vettvangurinn þar sem hluthafar geta beitt þeim 

áhrifum sem lögum samkvæmt tengjast hlutafjáreign þeirra, sbr. 2. mgr. 80. gr. 

hlutafélagalaga og 55. gr. laga um einkahlutafélög, og eru ákvarðanir hluthafa utan 

hluthafafundar ekki taldar hafa neitt gildi. Af framangreindu leiðir að hluthafi á ekki að geta 

gefið stjórn félagsins eða framkvæmdastjóra fyrirmæli með sömu réttaráhrifum og ef um 

hluthafafund væri að ræða. Það er óháð því hvort hlutaðeigandi fer með meirihluta atkvæða í 

félaginu.101 Áður fyrr þurfti 10% hluthafa til þess að hægt væri að kalla saman hluthafafund 

en í dag þarf einungis 5% hluthafa sbr. 85. gr. hfl. Engar sérstakar skyldur hvíla þó á 

hluthöfum til þess að stuðla að hagsmunum félagsins og er ekki gerð krafa um að hluthafi taki 

persónulegan þátt í störfum félagsins.  

Fyrir utan hluthafafundi hafa hluthafar takmarkaða möguleika til að hafa áhrif á stjórn félags 

og hafa í raun ekki annan lagalegan rétt til að hafa áhrif á starfsemina. Hluthafafund skal 

halda a.m.k. einu sinni á ári, sbr. 84. gr. hfl., og þar skal ræða félagsmálefni og ákvarðanir um 

málefni sem tengjast félaginu, þ.á.m. staðfestingu ársreiknings, kosningu stjórnar o.þ.h. Allir 

hluthafar hafa rétt til að sækja hluthafafund, ásamt umboðsmönnum hluthafa, stjórnarmönnum 

og framkvæmdastjóra. Ef hluthafi hefur haft möguleika á að sækja fund en mætti ekki, þrátt 

fyrir að til fundarins hafi verið boðað með lögmætum hætti, er ekki síðar hægt að krefjast þess 

að ákvarðanir á hluthafafundi séu dæmdar ólögmætar, sbr. Hrd. 354/2001.102 

Hæstiréttur Íslands hefur ítrekað forgangsrétt hluthafafundar til að hafa áhrif á þróun og 

ákvarðanir félagsins. Í dómi Hæstaréttar nr. 315/1994 (Sýn) kvað dómurinn á um að á 

hluthafafundi var hægt að taka fyrir sérhvert málefni, sem félagið varðaði, og gert um það 
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ályktun, og bar þá félagsstjórninni að fara eftir því. Í 95. gr. hfl. er að finna þá reglu að 

hluthafafundur megi ekki taka ótilhlýðilegar ákvarðanir. Reglan er talin mjög mikilvæg 

meginregla um minnihlutavernd. Ákvæði 76. gr. hfl. banna beinlínis félagsstjórn og 

framkvæmdastjóra að framfylgja ákvörðun hluthafafundar, ef hún brýtur í bága við lög eða 

félagssamþykktir. Í 96. gr. segir: 

„Hluthafi, stjórnarmaður eða framkvæmdastjóri getur höfðað mál vegna ákvörðunar 

hluthafafundar sem hefur verið tekin með ólögmætum hætti eða brýtur í bága við lög þessi 

eða samþykktir félagsins.“103 

Þau sjónarmið að stefnt skuli að aukinni vernd minnihluta í félögum hefur um nokkurt skeið 

verið ríkjandi í norrænum rétti. Þessi stefna hefur t.d. verið í danskri löggjöf þrátt fyrir 

markvissa þróun danskrar hlutafélagalöggjafar til einföldunar og áherslu á skilvirkni 

ákvarðanatöku í félögum.104
 Það er þó gert með þau megin sjónarmið að leiðarljósi að auka 

minnihlutavernd. Sömu sjónarmið ráða för í norskum rétti sem endurspeglast m.a. í norska 

Sandakergården dómnum frá árinu 2003. Í þeim dómi var kveðið á um afgerandi 

stefnumörkun í þessum efnum og um minnihlutavernd almennt gagnvart afgerandi yfirráðum 

ráðandi meirihluta.105  

Það kemur oftar í ljós núorðið að í fyrirtækjum þar sem um marga hluthafa er að ræða, er 

hluthafafundurinn einungis formsatriði en ekki vettvangur sem gerir hluthöfum kleift að taka 

þátt í þróun félagsins. Í félögum þar sem hluthafar eru fáir og einn hluthafi er miklu stærri en 

aðrir er því almennt þannig háttað að ekki er útilokað að hinn stóri hluthafi reyni að hafa 

óbein áhrif á stjórn, stjórnendur og framkvæmdastjóra, sem getur valdið beinum 

hagsmunaárekstrum.106  

6.1.2 Vald hluthafa 

Hluthafi hefur óvéfengjanlega (e. unrivalled) valdastöðu í norrænum félögum þar sem í 

norrænni félagalöggjöf er valddreifingin þrepaskipt (e. strictly hierachichal), sem þýðir að hið 

hærra þrep getur stjórnað hinu lægra. Til að hið hærra þrep hafi fulla athygli frá hinu lægra 

þrepi, útnefnir hærra þrepið hið lægra og getur fjarlægt það að vild og án fyrirvara. Þannig 
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geta hluthafar á aðalfundi útnefnt stjórn og getur stjórnarmönnum einnig verið sagt upp af 

sömu aðilum, án þess að skýring sé gefin. Þessi sterka staða hluthafans er einungis takmörkuð 

í þeim fáu tilvikum þar sem hætta er á hagsmunaárekstrum, eins og með minnihlutavernd. 

Þegar hluthafar vinna saman á hluthafafundi eru þeir nánast alvaldir (e. omnipotent), en þar 

sem hluthafafundurinn hefur ekki völd til að framkvæma, þá geta þeir ekki aðhafst frekar 

nema í gegnum stjórnina. Þannig er vald hluthafans, þrátt fyrir að það sé töluvert, að mörgu 

leyti takmarkað og getur hann í raun ekki náð fram frekari völdum nema með því að taka á sig 

meiri ábyrgð. Þá ábyrgð getur hann fengið með því að vera í stjórn félagsins eða sem 

framkvæmdastjóri.107 Í breskum lögum er vald hluthafa til dæmis á þann hátt að ef 

framkvæmdastjóri er einnig hluthafi í félaginu, þá hefur hann einnig atkvæðarétt um atriði er 

varða hans eigin hagsmuni. Má þannig nefna að ef til umræðu er á hluthafafundinum hvort 

eigi að láta framkvæmdastjóra félagsins víkja, þá getur framkvæmdastjórinn sjálfur greitt 

atkvæði sem hluthafi um eigin örlög.108  

Í Hæstaréttardómi nr. 315/1994 (Sýn) voru stefnendur hluthafar í ÍU og stefndu meðlimir í 

stjórn þess og einnig kaupendur að 20% hlut í S ehf. sem var í eigu ÍÚ. Tekist var á um 

ákvörðun stjórnar ÍÚ að selja hlutafé félagsins í S hf. Var ÍU 100% eigandi S ehf. en áður 

hafði hluthöfum félagsins verið boðið að kaupa 80% hlutafjáreignar í S ehf. í hlutfalli við 

hlutafjáreign viðkomandi í ÍÚ. Meirihluti stjórnar ÍU tók þá ákvörðun að selja þá 20% hluti 

sem eftir voru á stjórnarfundi, þrátt fyrir að krafa hafi komið fram á fundinum frá eigendum, 

sem áttu meira en 10% hlutafjár, að ákvörðun um sölu yrði tekin á hluthafafundi. Töldu 

stefnendur að umrædd sala hafi verið ólögmæt þar sem skýr krafa hafði komið fram um að 

ákvörðun um sölu skyldi taka á hluthafafundi. Þeir töldu að þessi tiltekna sala hefði verið 

langt undir raunvirði hlutanna til kaupanda og að þetta stangaðist á við 76. gr. hl. þar sem 

ráðstöfunin væri augljóslega til þess fallin að afla ákveðnum hluthöfum ótilhlýðilegra 

hagsmuna á kostnað annarra. Taldi Hæstiréttur að ekki hefði verið höfð til hliðsjónar sama 

jafnræðisregla og hafði verið við sölu á hinum 80% hlutafjárins. Taldi dómurinn að sala 

bréfanna gæti verið til þess fallin að raska rétti hluthafa skv. 76. gr. Niðurstaða dómsins var 

að ákvörðunin um sölu hlutanna var dæmd ógild.  

Í samhengi félagaréttar er framkvæmdastjóri sá sem fer með völdin. Hluthafar geta haft óbein 

áhrif en þeir hafa engin lagaleg völd yfir eignum fyrirtækja og alls ekki lagaleg völd yfir 
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eignum annarra hluthafa. Þeir hafa einungis völd yfir eigin hlutum, sem er staðreynd sem 

lögin viðurkenna með því að vernda hluthafana af kappi með atkvæðaréttinum og geta þeir 

selt hlut sinn.109 Hluthafafundur fer ekki með eiginlega stjórn félagsins en tekur hins vegar 

ákvarðanir sem hafa þýðingu við stjórnun og rekstur félagsins á meðan að stjórnun félagsins 

er hlutverk framkvæmdastjóra. Vald hluthafafundar birtist í skyldu stjórnenda félagsins til 

þess að taka ákvarðanir með hagsmuni hluthafanna að leiðarljósi.  

Þau rök sem mæla helst með því að hluthafar fái meiri völd eru að þeir eru eigendur félagsins 

og væri því eðlilegt að þeir mættu skipta sér af því hvernig félagið starfar. Á móti mæla rök 

gegn því að þeir fái frekari völd og má þar helst nefna að allur rekstur og ákvarðanataka yrði 

talsvert þyngri og flóknari. Einnig gæti slíkt fyrirkomulag orðið kostnaðarsamt ásamt því að 

líkurnar á hagsmunaárekstrum gætu aukist.  

Þegar réttindi hluthafa eru vel varin og þeim fylgt eftir af hálfu löggjafarvaldsins eru fjárfestar 

taldir viljugri til að fjármagna félög. Í ríkjum þar sem réttarkerfið verndar ekki utanaðkomandi 

fjárfesta er umhverfið fyrir stjórnarhætti fyrirtækja talið síðra.110  

Í máli Hæstaréttar nr. 293/2000 (Rauðar rósir), sem fjallar um viðskipti stjórnenda og hluthafa 

við félagið, krafði félagið E um skaðabætur sem félagið taldi E hafa bakað sér með háttsemi 

sinni. Í kjölfar ósættis milli E og Á, sem voru báðar stofnendur og helmingseigendur í 

félaginu, hafði E fjarlægt stærstan hluta vörulagers úr versluninni Rauðar rósir (R) og 

ráðstafað honum í eigin þágu. Var E talin hafa farið talsvert út fyrir heimildir sínar og 

háttsemi án heimilda. E hafði látið persónulega hagsmuni sína ráða för á kostnað félagsins og 

háttsemi viðkomandi til þess fallin að valda R tjóni. E var talin bera skaðabótaábyrgð á 

saknæmum og ólögmætum gerðum sínum.  

6.1.3 Minnihlutavernd 

Hér á landi hefur löggjafinn á síðustu árum verið iðinn við að innleiða nýjar reglur er stuðla 

að auknum réttindum minnihlutans og þannig undirstrikað mikilvægi þess hóps hluthafa á 

markaði.111 Þótt minnihlutavernd hafi áður verið til staðar að einhverju leyti, er ljóst að nú er 

til staðar enn víðtækari vernd en áður var. Aukin upplýsingaskylda, hluthafakosning í 

viðskiptum við tengda aðila og breyting á meginreglu minnihlutaverndar eru allt kærkomnar 

viðbætur við minnihlutavernd og allar til þess fallnar að auka tiltrú almennings á 
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hlutafélagsforminu. Réttindi minnihluthafa eru mikil og fjölbreytt í núverandi regluverki og 

ekki hægt að sjá að þau séu til þess fallin að hamla starfsemi hlutafélaga. 

Þegar fjárfestar leggja fyrirtækjum til fé, öðlast þeir jafnan réttindi eða völd sem eru oftast 

vernduð í gegnum reglur eða löggjöf viðkomandi lands. Í íslenskum félagarétti er 

meirihlutaræði grundvallarregla. Það þýðir að meirihluti hluthafanna ræður að öllu jöfnu 

ákvarðanatöku í félaginu og á hluthafafundum sbr. 80. gr. hfl. og 1. mgr. 55. gr. ehfl.  

Minnihlutavernd felst í því að veita minnihluta hluthafa ákveðin réttindi. Þessi réttindi eru 

ekki sérstaklega tekin fram í hlutafélagalögunum, en það er augljóst að sumar greinarnar eru 

byggðar á þessum minnihlutaréttindum. Minnihlutaréttindi eru réttindi sem tiltekinn 

minnihluti á að hafa við tilteknar aðstæður hvort sem er í samþykktum eða lögum, en 

samþykktir mega aðeins innihalda meiri réttindi en lögin kveða á um, en aldrei má skerða þau 

réttindi sem fram koma í lögum. Hefur löggjafinn þannig leitast við að koma eðlilegu 

jafnvægi á hagsmuni meirihlutans og minnihlutans. Lagaákvæði geta veitt minnihluta óbeina 

vernd með því að krefjast hreins eða aukins meirihluta í atkvæðagreiðslum um tiltekin 

málefni. Minnihluti getur því verið allt frá minnstu mögulegu einingu upp að neðri mörkum 

helmings.112  

Minnihlutavernd í hlutafélagalögum er ekki nýtilkomin en allt frá setningu fyrstu laga um 

hlutafélög nr. 77/1921 hefur þessi vernd verið til staðar í mismunandi formi. Lengi vel var sú 

regla ólögfest að hverjum hlut fylgdu sömu réttindi, en með lögum um hlutafélög nr. 32/1978 

kom fyrst fram vilji löggjafans til skýrari minnihlutaverndar. Bæði voru lögfestar áður 

ólögfestar reglur, sem og mörg nýmæli. Skýrt kom fram í lögskýringargögnum að aukinn vilji 

væri fyrir því að bæta vernd minni hluthafa.113 

Lagastofnun Háskóla Íslands setti árið 2009 fram ítarlega skýrslu um minnihlutavernd á 

Íslandi og var í kjölfarið farið í ýmsar breytingar á Alþingi með það að markmiði að styrkja 

verndina enn frekar. Var minnihlutaverndin styrkt með breytingu á hfl. nr. 68/2010. Reglur 

um minnihlutavernd eiga rætur að rekja til siðferðislegra og sanngirnisraka. Í 

hlutafélagalögum er leitast við að tryggja ákveðin siðferðileg grunngildi á borð við jafnræði 

og sanngirni. Væru þau gildi ekki tryggð í lögum gætu sterkir hópar auðgast með óréttmætum 

hætti á kostnað hópa í veikari stöðu. Eins og áður sagði þá eru fjárfestar taldir fúsari en ella til 
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að fjárfesta í félögum þar sem þeim er tryggð vernd með lögum og fjármálamarkaðir verða 

jafnan fjölbreyttari og verðmætari í slíku réttarkerfi. 

Þrátt fyrir að allir hluthafar eigi í hættu á að hlutur þeirra verði útþynntur eða verðminni þegar 

inn koma fleiri hluthafar, þá liggur slík hætta að mestu hjá minnihlutahluthafa því oft eru þeir 

ekki nægilega vel verndaðir með ákvörðunarrétti hluthafa. Í staðinn verða minnihlutahluthafar 

að treysta á önnur lagaleg úrræði svo sem reglur og önnur viðmið til að vernda hagsmuni sína. 

Forkaupsréttur er fyrirmynd um áhrifaríkt úrræði sem minnihlutahluthafar hafa til að vernda 

hagsmuni sína.114  

Þrátt fyrir að ágreiningur milli hluthafa sé nokkuð algengur, m.a. í viðskiptalífinu í 

Danmörku, fara tiltölulega fá mál fyrir dómstóla. Helstu ástæður eru taldar þær að 

dómstólaleiðin er talin bæði tímafrek og fjárhagslega óhagkvæm, auk þess sem fá fordæmi 

eru fyrir minnihlutavernd fyrir dómstólum. Þannig gæti minnihlutahluthafi haft meira gagn af 

klásúlu um gerðardóm (e. arbitration) í hluthafasamningnum en ríkari minnihlutavernd í 

lögunum þar sem fljótlegra væri að leysa úr ágreiningnum og sú leið gæti einnig verið talsvert 

hagkvæmari fjárhagslega. Þrátt fyrir að sömu lög gildi um minnihluta- og meirihlutahluthafa, 

þá færi það eftir ágreiningnum hvor leiðin myndi henta betur. Þá væri að lágmarki gerð krafa 

um að geta útkljáð þann ágreining sem komið getur upp í samskiptum og viðskiptum meðal 

hluthafa. Annar möguleiki til að ná fram réttindum vegna ágreinings er hópmálsókn en 

minnihlutahluthafar eru óneitanlega sterkari þegar þeir standa saman þar sem fleiri atkvæði 

hafa meiri áhrif. 115  

Þrátt fyrir að sífellt sé gerð krafa um meiri vernd fyrir minnihlutahluthafa hafa 

fjármálahneyksli undanfarna áratuga, líkt og áður hefur verið nefnt, sýnt það að 

minnihlutahluthafar jafnt sem aðrir hluthafar geta lent í því að vera arðrændir,116 sbr. Enron 

og Mirror Group International málin sem reifuð voru í kaflanum um stjórnarhætti fyrirtækja. 
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6.1.4 Hluthafasamningur 

Hluthafasamningur verður oftast til við stofnun félags en getur þó komið til síðar og þá oft í 

tengslum við hækkun hlutafjár félags eða þegar sérstakar kringumstæður koma upp.117 

Hluthafasamningur er samningur milli allra hluthafa í félagi eða milli hluta þeirra, og tekur 

samningurinn á réttarstöðu hluthafa gagnvart félaginu eða innbyrðis milli hluthafa. 

Hluthafasamningur tekur á svipuðum atriðum og samþykktir félags, en þau eru jafnvel 

ítarlegri en samþykktirnar. Því er algengt í hlutafélögum að vera með staðlaðar samþykktir og 

þá einnig vera með hluthafasamning sem er ítarlegri og nákvæmari.118  

Tilgangur hluthafasamninga er ef hluthafar vilja t.d. semja um aðra réttarstöðu sín á milli eða 

réttarstöðu sína gagnvart félaginu sem annars myndi leiða af reglum félagsins og hlutafjáreign 

þeirra. Þar af leiðandi eru hluthafasamningar oftast ítarlegri en samþykktirnar. Algengt er að 

samið sé um aukna minnihlutavernd, útgáfu nýs hlutafjárs, innlausnarskyldu, forgangsrétt 

hluthafa til nýs hlutafjárs og jafnvel verð samfara því ásamt útgöngu úr félaginu119. Einnig 

getur samningurinn innihaldið ákvæði um arðgreiðslur, stjórn félagsins og jafnvel snúið að 

einstökum viðskiptum. Hluthafasamningur lýtur reglum samningaréttar að undanteknum þeim 

skilyrðum sem talin eru upp í 95. gr. a. hfl.120   

 

6.2 Félagsstjórn 

Umræðan í kjölfar fjármálahrunsins haustið 2008 hefur að mörgu leyti snúið að því að 

félagsstjórnin hefði átt að vera ábyrgari í störfum sínum. Hlutverk félagsstjórnarinnar er að 

hafa eftirlit með stjórnendum félagsins og að sjá til þess að rekstur félagsins sé eins og best 

verði á kosið. Í sumum tilvikum hefur félagsstjórnin ekki haft nægilegan aðgang að 

stjórnendum til að geta sinnt eftirlitshlutverki sínu eða þá að stjórnendur hafa ekki kært sig 

um að félagsstjórnin líti stanslaust yfir öxl þeirra.121 

Samkvæmt 63. gr. hfl. skal a.m.k. meirihluti félagsstjórnar ávallt kosinn á hluthafafundi. Í 68. 

gr. hfl. er að finna aðalákvæði varðandi hlutverk félagsstjórnar og þá meginreglu sem skýrir í 
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 Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 174. 
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 Stefán Már Stefánsson, Hlutafélög og einkahlutafélög (Íslenska bókmenntafélag 1995) 108. 
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hverju starf stjórnar felst sem er sú að tryggja fjárhagslega þróun og tilvist félagsins. Áður en 

einhver tekur að sér starf stjórnarmanns er mikilvægt að sá hinn sami geri sér grein fyrir því 

hvernig valddreifingin í félaginu er og hvaða hlutverk félagsstjórnin leikur með tilliti til 

hluthafa og framkvæmdastjórnar.  

Í félagi þar sem eigandi er jafnframt æðsti stjórnandi, getur stjórnin oft virkað meira sem 

ráðgefandi en sem eftirlitsaðili, þrátt fyrir að hlutverk félagsstjórnar sé skv. 68. gr. hfl. að sjá 

um að skipulag og starfsemi félagsins sé í réttu horfi. Er það oftast stjórnandinn sem ákveður 

hverjir skulu sitja í félagsstjórn og verði ágreiningur milli stjórnanda og stjórnar, er það þá 

vanalega félagssstjórnin sem gefur eftir þar sem stjórnandinn er einnig eigandi.122 Með töku 

sætis í stjórn félags takast menn á hendur ábyrgð og skyldur og ekki er hægt að bera fyrir sig 

vanþekkingu eða tímaleysi. Í viðmiðunarreglum dönsku kauphallarinnar, Børsen,123 kemur 

skýrt fram að mikilvægt sé að æðsta stjórnin samanstandi á þann hátt að umsjá verkefna 

stjórnarinnar sé virk og til staðar séu uppbyggjandi samræður við framkvæmdastjórnina.124 

Að ráða réttan framkvæmdastjóra telst því oft vera mikilvægasta hlutverk stjórnarinnar125 og 

ber félagsstjórnin vissa frumskyldu gagnvart félaginu og öllum hluthöfum sem heild að sinna 

starfi sínu á réttan hátt.  

Samband stjórnarmanna og félags byggir einnig á trúnaði. Af þeirri ástæðu eru stjórnarmenn 

ávallt bundnir trúnaðarskyldu gagnvart því félagi sem þeir starfa fyrir. Það er meginverkefni 

og skilyrðislaus skylda stjórnarmanna að gæta hagsmuna félags, en rekist hagsmunir þess 

félags á við hagsmuni stjórnenda, verða hagsmunir félagsins alltaf að ganga framar.126 Einnig 

má sjá í dómi Hæstaréttar nr. 406/2008 í máli Sjóvíkur að þar taldi dómurinn að 

trúnaðarskylda stjórnarmanns gagnvart félagi væri yfirsterkari kröfu hans sem einstaklings um 

skaðabætur. Talið var að gerð hlutskrár og afhending til stjórnarmanns í Sjóvík gæti ekki 

valdið félaginu skaðabótaskyldu gagnvart honum sem einstaklingi. Trúnaðarskylda hans 

gagnvart félaginu væri þar yfirsterkari. Er ljóst að trúnaðarskyldan er talin mjög sterk og því 

vert að hafa það í huga fyrir þá sem sinna störfum félagsstjórna. 
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6.2.1 Skyldur félagsstjórnar 

Ein mikilvægasta skylda stjórnarmanna er eftirlitsskyldan, en hún gerir þá kröfu til einstakra 

stjórnarmanna í hlutafélagalögunum að þeir þekki rekstur félagsins og taki virkan þátt í stjórn 

þess. Það er þó ekki þeirra hlutverk að sjá um daglegan rekstur félagsins en hann er í höndum 

framkvæmdastjóra félagsins.127 Þeim ber þó að gæta þess að skipulag og starfsemi félagsins 

sé í réttu og góðu horfi, að fjallað sé um og teknar séu ákvarðanir um öll meiriháttar og 

mikilvæg mál sem snerta félagið, að eftirlit sé með reikningshaldi og að meðferð eigna 

félagsins sé með tryggilegum hætti. Til að geta sinnt þessari eftirlitsskyldu þurfa stjórnarmenn 

alltaf að vera búnir að kynna sér málefni félagsins nægilega vel til að geta tekið réttar og 

upplýstar ákvarðanir. Einnig verður að gera þá kröfu til þeirra að reglulega sé kannað hvort 

starfsemi félagins sé í lögmætu formi, hvernig fjárhagsstaðan sé og hvort rekstrarmöguleikar 

séu í náinni eða lengri framtíð.  

Í eftirfarandi dómum Hæstaréttar er komið inn á skyldur félagsstjórnar en í því máli bar 

stjórnarmaður fyrir sig veikindum sem hefðu gert það að verkum að hann gat ekki sinnt starfi 

sínu almennilega. Í dómi Hæstaréttar nr. 545/2006 segir að ekkert hafi komið fram í málinu 

sem „bendir til þess að ákærði hafi verið óhæfur til ákvarðanatöku eða eftirlits með 

fjármálastjórn félagsins fram til áramóta 2001-2002 eða að þannig hafi verið ástatt um ákærða 

að hann gæti ekki, vegna nefndra veikinda, borið þá ábyrgð stjórnarmanns að tryggja að 

meðferð fjármuna og starfsemi félagsins væri í réttu horfi.“ Er þá sérstaklega verið að vísa til 

eftirlitsskyldu stjórnarmanna sem er hluti af starfi stjórnarmanns. Ákærði var sakfelldur fyrir 

að hafa sem framkvæmdastjóri og stjórnarmaður í einkahlutafélagi borið ábyrgð á því að 

staðin væru skil á skilagreinum og staðgreiðslu opinberra gjalda af launum starfsmanna. 

Ákærði var talinn hafa brugðist þeim skyldum sakir stórfellds hirðuleysis og var sakfelldur 

fyrir brot gegn 2. mgr. 30. gr. laga nr. 45/1987 um staðgreiðslu opinberra gjalda og dæmdur 

til að greiða sekt. 

Í máli Hæstaréttar nr. 206/1999 voru stjórnarmenn félagsins taldir hafa brugðist skyldum 

sínum sem stjórnarmenn. Í málinu voru J og E dæmd til greiðslu skaðabóta vegna vanrækslu 

sinnar sem stjórnarmenn skv. 52. gr. þágildandi laga um hlutafélög. J og E hefðu mátt vita að 

veðbókarvottorðið væri rangt og þeim bar að ganga úr skugga um að samþykki veðhafa hefði 

verið fyrir framsalinu. 
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Samkvæmt hlutafélagalögum er bæði formlegt og efnislegt vald í höndum stjórnarmanna og 

framkvæmdastjórnar og er öðrum því ekki ætlað að hafa vald til að stjórna eða taka 

ákvarðanir í málefnum félagsins. Af því leiðir að löglega kjörnum framkvæmdastjórum og 

stjórnarmönnum er óheimilt að fara eftir beinum eða óbeinum fyrirmælum frá utanaðkomandi 

aðilum. Það hefur verið meginregla í íslenskum félagarétti að stjórnarmenn beri 

trúnaðarskyldu gagnvart félaginu. Hagsmunir félags og gæsla þeirra á að vera 

stjórnarmönnum að leiðarljósi og verður það meðal annars ráðið af 68. gr. hlutafélagalaga. 

Þeim ber að gæta þess að engar hættur skapist sem ógna markmiðum félagsins og taka mark 

sitt af lögum og reglum sem gilda um hlutafélög.128  

Í dómi Hæstaréttar í máli Lyfjaverslunar Íslands nr. 256/2001 sagði Hæstiréttur eftirfarandi: 

129  

„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 F ehf. áður en slíkur 

fundur yrði haldinn, svo sem löglega hafði verið krafist. Er þá einnig 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.“ 

Dómurinn kom skýrt inn á hvernig háttsemi stjórnarmanna getur talist ámælisverð og að þeim 

hafi borið að fara eftir lögum og ákvörðun hluthafafundar um hvort yrði af 

hlutabréfakaupunum.  

Nokkrir dómar hafa einnig fallið í gegnum tíðina þar sem talið var að 76. gr. 

hlutafélagalaganna hefði verið brotin. Ber fyrst að nefna dóm Hæstaréttar nr. 228/2009 

(Glitnir). Málið höfðaði V, sem var hluthafi í Glitni, gegn stjórn félagsins og krafðist hann 

skaðabóta vegna ákvörðunar stjórnarinnar um að kaupa hvern hlut einkahlutafélaga í eigu B, 

fráfarandi forstjóra bankans, á 29 krónur þegar meðalgengi í viðskiptum í kauphöllinni hafði 

verið 26,66 krónur á hlut. Taldi V að um brot á 76. gr. laganna hefði verið að ræða. Ákvörðun 

félagsstjórnar Glitnis um að kaupa hluti forstjóra félagsins var innan þeirra marka sem 

hluthafafundur árið 2007 hafði sett henni. Minnihlutahluthafinn, V, höfðaði mál vegna þessa 
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og vildi fá bætur vegna þess tjóns sem hann taldi sig hafa orðið fyrir vegna ákvörðunarinnar. 

Vísaði hann til þess að mismunun hluthafa væri brot á reglunni um jafnræði hluthafa. 

Hæstiréttur sýknaði stjórn bankans og taldi ákvörðunina markast innan svigrúms stjórnenda til 

að taka viðskiptalegar ákvarðanir. Í máli þessu hafði hluthafafundur heimilað stjórninni að 

kaupa og selja á allt að 10% yfirverði. Þetta var ákvörðun stjórnar og yfirverðið sem farið var 

í var innan þeirra marka sem gefin voru. Minnihlutahluthafinn fór ekki í mál við hluthafana, 

heldur fór hann í mál við stjórnina sem var að vinna í samræmi við samþykkt hluthafafundar. 

Hluthafinn byggði á því að samþykktin um að heimila kaupin bryti í bága við 3. mgr. 55. gr. 

hfl. sem kveður á um að það ætti að ákveða lágmarks- og hámarksfjárhæð á hluthafafundi. 

Hæstiréttur mat það svo að ákvörðun hluthafafundar hefði ekki verið ólögleg og að þetta hefði 

verið í samræmi við 3. mgr 53. gr sem nú hefur verið breytt. Beinar afleiðingar 

Glitnisdómsins voru þær að ákvæði varðandi viðskipti með eigin hluti var bætt við 3. mgr. 55. 

gr. hfl. þar sem segir að: „Í félagi þar sem hlutir hafa verið teknir til viðskipta á skipulegum 

verðbréfamarkaði eða á markaðstorgi fjármálagerninga skal þó miðað við síðasta skráða 

dagslokagengi á markaði“.130 Var við setningu laga nr. 68/2010131 reynt að taka á þeim 

atriðum er varða meðferð eigin hluta.  

Í skýrslu franska rannsóknarfyrirtækisins Cofisys, sem sérhæfir sig í fjármálaglæpum, er 

fjallað um Glitni og bentu gögn þeirra til þess að bókhald bankans fyrir hrun hafi gefið ranga 

mynd af stöðu hans og um leið sent röng skilaboð til kröfuhafa, hluthafa og annarra.132 

Rannsóknarskýrsla Alþingis dregur einnig upp dökka mynd af stöðunni eins og hún var í 

íslensku viðskiptalífi fyrir hrun og má af henni ráða að það hafi bæði skort hæfa stjórnarmenn 

og fagleg vinnubrögð í stjórnum fyrirtækja.133 Í aðstæðum sem slíkum getur reynst erfitt að 

sinna skyldum sínum og hættan á hagsmunaárekstrum því meiri fyrir vikið.  

6.2.2 Stjórnarformaður 

Um val og hlutverk stjórnarformanns fer samkvæmt 70. gr. hfl. og þar er kveðið á um 

kosningu stjórnarformanns. Þar segir að félagsstjórn skuli kjósa sér formann nema ákveðið sé 
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 Með lögum nr. 68/2010 á hfl. var sett inn nýtt ákvæði sem bættist við 95. gr. hfl. til verndar gegn því að 
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í samþykktum að hluthafafundur kjósi formann sérstaklega. Allir stjórnarmenn hafa jafnan 

atkvæðisrétt og hvíla á stjórnarformanni sömu skyldur og ábyrgð og á öðrum stjórnarmönnum 

félagsins.  

Lengi hafa þau viðhorf tíðkast og almennt er talið óæskilegt að stjórnarformenn séu í reynd 

hluti af framkvæmdastjórn félags, enda er eitt af hlutverkum stjórnarformanns að stýra eftirliti 

félagsstjórnar með félaginu. Ómögulegt er fyrir stjórnarformann að hafa eftirlit með sjálfum 

sér ef hann sinnir einnig hlutverki framkvæmdastjóra á sama tíma.134 Sem dæmi má nefna að í 

greinargerð vegna setningar hfl. nr. 32/1978 var lagt til bann við kosningu framkvæmdastjóra 

félags sem formanns og að meirihluti stjórnar í stærri félögum skuli vera aðilar sem ekki eru 

framkvæmdastjórar í þeim. Rökin fyrir þessu eru að félagsstjórn er að verulegu leyti 

eftirlitsaðili með störfum framkvæmdastjóra og því óeðlilegt að sá er eftirlit skal haft með, 

stjórni störfum hennar. Armslengdarsjónarmið (e. Arm‘s-length principle),135 þar sem 

viðskipti aðila eru gerð á viðskiptalegum grundvelli, geta tapast, þegar sami aðili sér um 

framkvæmdina og hefur einnig umsjón með eftirlitinu á framkvæmdinni. Ekki sé hægt að 

sinna eftirliti þegar eftirlitið og framkvæmdin er á sömu hendi.136   

Með lögum nr. 13/2010 bættist nýr málsliður við 1. mgr. 70. gr. hfl. sem snéri að kosningu 

formanns félagsstjórnar. Í þeirri grein er kveðið á um að „formaður félagsstjórnar skal ekki 

taka að sér önnur störf fyrir félagið en þau sem teljast eðlilegur hluti starfa hans sem 

stjórnarformanns, að undanskildum einstökum verkefnum sem félagsstjórnin felur honum að 

vinna fyrir sig.“137 Störf starfandi stjórnarformanna líkjast oft í reynd störfum sem 

framkvæmdastjóri sinnir og orkar það fyrirkomulag nokkuð tvímælis í ljósi fyrrnefnds 

ákvæðis um að ekki megi kjósa framkvæmdastjóra sem stjórnarformann og er þversögn við 

orðalag ákvæðisins.138 Oftast er skýr verkaskipting á milli stjórnarformanns og 

framkvæmdastjóra í þeim félögum þar sem starfandi stjórnarformaður er við stjórnvölinn. 2. 

mgr. 65. gr. hfl. kveður einnig á um að meirihluta stjórnar skulu kjósa menn sem ekki eru 
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framkvæmdastjórar í félaginu og kveðið er á um í 1. mgr. 70. gr. hfl. að ekki megi kjósa 

framkvæmdastjóra félags sem stjórnarformann í því. 

Staða stjórnarformanns eftir nýjustu breytingar hfl.139 er í samræmi við það viðhorf sem er 

ríkjandi víða um lönd, þar sem ekki er talið æskilegt að æðstu stjórnendur félaga séu jafnframt 

stjórnarformenn þeirra. Sem dæmi má nefna fyrrnefnda skýrslu Viðskiptaráðs Íslands um 

stjórnarhætti fyrirtækja og sambærilegar breskar verklagsreglur þar sem kveðið er á um að 

sami aðili skuli ekki vera stjórnarformaður og á sama tíma æðsti stjórnandi fyrirtækis. Þá skal 

stjórnarformaður félags einnig uppfylla þau skilyrði varðandi óháða stjórnarmenn sem eru 

m.a. þau að hann má ekki hafa verið starfsmaður félags eða samstæðu þess síðastliðin fimm 

ár. Sérstaklega er tekið fram að aðili, sem hefur verið æðsti stjórnandi félags, eigi ekki að vera 

stjórnarformaður í félaginu að því loknu nema í undantekningartilvikum. Skal stjórn þá 

útskýra sérstaklega ástæður þess.140 

6.2.3 Sérstök hæfisskilyrði 

Til að hægt sé að minnka líkurnar á hagsmunaárekstrum innan félaga þarf að líta til þess 

hvaða aðilar gegna vissum stöðum og er þá sérstaklega litið til hæfi stjórnarmanna til að sinna 

störfum félagsstjórnar. Upplýsingar um hæfi stjórnarmanna og sérstök hæfisskilyrði varðandi 

stjórnarsetu er að finna í leiðbeiningum Kauphallar Íslands, Viðskiptaráðs Íslands og Samtaka 

atvinnulífsins og fjalla þau um ýmis atriði sem líta ber til við mat á óhæði stjórnarmanna. 

Greinarmunur er gerður á hæfi stjórnarmanns til þátttöku við samningsgerð eða málsóknar 

félags eftir því hvort um er að ræða hugsanlegt vanhæfi sem varðar hann sjálfan eða þriðja 

mann. Í tilvikum sem varða hann sjálfan, skal stjórnarmaður aldrei hafa aðkomu að málinu en 

ef þau varða þriðja mann er honum heimilt að taka þátt ef hann hefur ekki verulegra 

hagsmuna að gæta sem gætu brotið í bága við hagsmuni félagsins. Er í 72. gr. hfl. átt við þau 

sérstöku hæfisskilyrði sem gilda þá um einstakar ákvarðanir stjórnarmanna. Ef stjórnarmaður 

telur tilefni til ber honum skylda til að upplýsa um ástæður þess að hann geti talist vanhæfur. 

Stjórnin tekur svo ákvörðun um hvort réttast sé að hann víki og tekur umræddur 

stjórnarmaður þá ekki þátt í þeirri kosningu.141  

                                                 

139
 Alþt. (2009-2010), A-deild, þskj. 71 – 71. mál. Frumvarp til laga um breytingu á lögum um hlutafélög og 

lögum um einkahlutafélög 
140

„UK Corporate Governance Code“ <http://www.frc.org.uk/Our-Work/Codes-Standards/Corporate-

governance/UK-Corporate-Governance-Code.aspx> skoðað 4. desember 2012. 
141

 Stefán Már Stefánsson, Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármálamarkaðir (n. 2) 250. 
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Stjórnarmaður á að sinna starfi sínu með hagsmuni félagsins að leiðarljósi. Það gerir hann 

með því að mæta á stjórnarfundi, taka þátt í umræðum og beita atkvæðisrétti sínum eftir sinni 

eigin sannfæringu.142 Við ákvörðunartöku á stjórnarmaður að haga sér eins og gegn og 

skynsamur maður myndi gera í hans stöðu. Félagsstjórn mótar stefnu félagsins til langframa 

og sinnir eftirliti með bókhaldi, rekstri og fjárreiðum félagsins. Hún ber einnig ábyrgð á því 

að ársreikningur sé gerður og er hann undirritaður af stjórnarmönnum. Allar veigamiklar eða 

óvenjulegar ráðstafanir félagsins sem ekki eru hluti af daglegum rekstri velta á ákvörðun 

stjórnar. Það eru til að mynda meiriháttar fjárfestingar, breytingar á starfsemi og veðsetning 

eigna.143 

Í hefðbundnum sjálfsafgreiðsluviðskiptum er hætta á að áhrifamikill stjórnandi eða ráðandi 

hluthafi muni eiga í viðskiptum við fyrirtækið á kjörum sem eru óhagstæðari fyrir fyrirtækið 

en utanaðkomandi aðila sem oft eru að undangengnum löngum samningaviðræðum. Með 

sjálfsafgreiðsluviðskiptum er átt við kaup eða sölu á eignum milli tengdra aðila. Hið sama á 

einnig við um annars konar færslur og þá sérstaklega í fjölskyldufyrirtækjum þar sem tengslin 

eru náin milli hluthafa og stjórnanda.144 Í skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis kemur fram að 

margir þeirra einstaklinga sem sátu í stjórn bankanna sátu í mörgum öðrum stjórnum og því 

var efast um að þeir aðilar hafi getað sinnt stjórnarstarfi sínu innan bankanna eins vel og 

ætlast var til. Einnig var umfjöllun um að meirihluti stjórnarmanna hefði þurft að vera óháður 

félaginu. Talið var erfitt að finna óháða einstaklinga með mikla reynslu af störfum í 

félagsstjórn hérlendis og rætt um að ekki hafi margir stjórnarmennirnir sem sátu í stjórnum 

bankanna uppfyllt skilyrðið um óhæfi.145  

Í dómi Hæstaréttar nr. 464/1998 (Perla ehf.) hafði stefndi, án þess að hafa leitað samþykkis 

félagsstjórnar eða meðstjórnenda, selt sjálfum sér bifreið sem var í eigu félagsins án 

endurgjalds. Samkvæmt þágildandi samþykktum félagsins hefði þurft samþykki tveggja 

stjórnarmanna til að skuldbinda félagið en hann hafði einn skrifað undir söluplaggið. Í 

umfjöllun héraðsdóms var talið að með háttsemi sinni hafi stjórnarformaðurinn brotið gegn 

48. gr. ehfl. um óhæði stjórnarmanna og framkvæmdastjóra. Dómurinn taldi stefnda hafa 
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 Viðskiptaráð Íslands, Samtök atvinnulífsins og Nasdaq OMX Iceland, „Leiðbeiningar um stjórnarhætti 
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 Kraakman o.fl. (n. 4) 153. 
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brotið gegn 48. gr. og 1. mgr. 51. gr. ehfl. nr. 138/1994 með því að afsala sér bifreiðinni fyrir 

hönd félagsins. 

Sérstakar skyldur stjórnarmanna eru m.a. þær að sjá til þess að ákvarðanir séu teknar í góðri 

trú um að þær þjóni hagsmunum félagsins og hluthafa. Þeir skulu einnig forðast hvers konar 

hagsmunaárekstra.146 Þessar sérstöku skyldur er ekki að finna í íslenskum hlutafélagalögum, 

en þær er m.a. hægt að finna í breskri hlutafélagalöggjöf, sem bendir til þess að ríkari ástæða 

hafi verið til þess að lögbinda þessar reglur í Bretlandi. Fagleg þekking stjórnarmanna er að 

mörgu leyti huglægur mælikvarði og því getur reynst erfitt að setja niður á blað reglur eða 

viðmiðanir varðandi faglega þekkingu, enda er það í höndum hluthafa að kjósa hæfa 

einstaklinga til setu í stjórn.147 Í skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis er í fleiri tilvikum en 

einu velt upp þeirri spurningu hvort stjórnarmenn þriggja stóru bankanna hafi tamið sér 

vandaða stjórnarhætti sem lög um hlutafélög gera ráð fyrir.148 Af ýmsu er að taka og dæmi um 

að lögin hafi verið gróflega brotin. Má sem dæmi nefna ráðningarsamninga ýmissa 

starfsmanna bankanna sem þykja illa ígrundaðir eftir á að hyggja. Kemur fram í skýrslu 

rannsóknarnefndarinnar að ráðning Lárusar Welding og samningar um launakjör hans hafi 

tekið stjórn Glitnisbanka 35 mínútur og af fundargerð að dæma gafst stjórnarmönnum ekki 

tækifæri til að kynna sér efni samningsins eða koma fram sínum athugasemdum við smáatriði 

hans.149 

Samkvæmt 72. gr. hfl. er bæði framkvæmdastjóra og stjórnarmanni óheimilt að taka þátt í 

meðferð máls ef um viðskipti við þá sjálfa er að ræða. Þeim er einnig óheimilt að taka þátt í 

meðferð málsins ef þeir hafa hagsmuna að gæta sem gætu brotið í bága við hagsmuni 

félagsins.150 Í danska dómnum UfR 1981.973 (Røde Vejrmølle) reyndi á hagsmunamatið með 

hlutlægum hætti. Hæstiréttur Danmerkur kvað á um að það hefði verið réttast að P, sem var 

framkvæmdastjóri félagsins, hefði upplýst félagsstjórnina um verðlækkun á vöru við sölu til 

félags sem P átti sjálfur. Það var ekki beinlínis skylda en í þessu tilviki talið það rétta í 

stöðunni.  
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Nauðsynlegt er fyrir hverja stjórn að fá aðgang að þeim upplýsingum sem hún þarf til þess að 

gegna starfi sínu.151 Stjórn sem ekki fær aðgang að nauðsynlegum upplýsingum er ekki fær 

um að gegna skyldu sinni, sem getur leitt til þess að stjórnarmenn séu beinlínis ekki hæfir til 

að taka upplýstar ákvarðanir. Gagnsæi rekstrar og upplýsingaflæði eru þar af leiðandi 

mikilvægir þættir í starfsemi félags en skyldan til að veita stjórn félags nauðsynlegar 

upplýsingar hvílir á framkvæmdastjóra félagsins. 

6.3 Framkvæmdastjórn 

Framkvæmdastjóri getur og vill oft vera hluti af félagsstjórninni. Það geta þó verið bæði 

kostir og gallar tengdir því. Kostirnir eru þeir að hægt er að nýta reynslu og þekkingu 

framkvæmdastjórans á aðstæðum fyrirtækisins til þess að taka upplýstari ákvarðanir. Gallarnir 

eru þeir að þessir sömu aðilar geta átt í erfiðleikum með að standa undir þeim kröfum sem 

starf framkvæmdastjórans gerir til þeirra og á sama tíma sjá hvernig langtímahorfum félagsins 

og stöðu í samfélaginu háttar. Mætti einnig segja að það eftirlitshlutverk, viðskiptalegt og 

lagalegt, sem stjórnin hefur er í raun óraunhæft við þær aðstæður.152 Má sem dæmi nefna að í 

dönskum rétti má framkvæmdastjóri hlutafélags ekki starfa í félagsstjórn félagsins en í 

einkahlutafélögum er það leyfilegt,153 líkt og hérlendis. 

Með lögum nr. 68/2010 um breytingu á lögum um hlutafélög, lögum um einkahlutafélög og 

lögum um ársreikninga, minnihlutavernd o.fl., voru gerðar umtalsverðar breytingar á 79. gr. a. 

um að stuðla að viðeigandi fyrirkomulagi með því er varðar starfskjör stjórnenda í 

markaðsskráðum félögum. Með þeim ákvæðum sem bætt var við var gert skylt að setja 

trúverðuga starfskjarastefnu vegna stjórnarmanna og æðstu stjórnenda.  

Samkvæmt 2. mgr. 68. gr. hfl. og 2. mgr. 44. gr. ehfl. skal framkvæmdastjóri: 

„annast daglegan rekstur félagsins og skal í þeim efnum fara eftir þeirri stefnu og fyrirmælum 

sem félagsstjórn hefur gefið. Hinn daglegi rekstur tekur ekki til ráðstafana sem eru 

óvenjulegar eða mikils háttar. Slíkar ráðstafanir getur framkvæmdastjóri aðeins gert 
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samkvæmt sérstakri heimild frá félagsstjórn nema ekki sé unnt að bíða ákvarðana 

félagsstjórnar án verulegs óhagræðis fyrir starfsemi félagsins.“154  

Slíkir stjórnarhættir, þar sem svo stórvægileg ákvörðun er tekin eftir að hún er komin í 

framkvæmd, eru ekki taldir viðeigandi. Í breska dómnum Hawkes g. Cuddy tók dómurinn 

fram að C, sem var framkvæmdastjóri félagsins O á þeim tíma, bar skylda til þess að sinna 

hagsmunum O eins og hann taldi best. Þrátt fyrir að C hafi verið skipaður framkvæmdastjóri 

O væri ekki lögð skylda (e. impose any duty) á C fyrir hönd O. Ekkert benti til þess að það 

væri til staðar samkomulag milli C og H, sem var annar hluthafa, sem skyldaði C til að stuðla 

að hagsmunum O meðan hann starfaði sem framkvæmdastjóri félagsins.155 Sýnir þessi breski 

dómur það að þegar framkvæmdastjóri starfar fyrir félag, þá hvílir á honum skylda til að sinna 

hagsmunum félagsins en á honum hvílir ekki sú skylda að beinlínis stuðla að hagsmunum 

félagsins á meðan hann sinnir starfinu. Þrátt fyrir að vera framkvæmdastjóri félags, þá er ekki 

hægt að gera ráð fyrir því að allar aðgerðir hans þurfi að stuðla að hagsmunum félagsins. 

6.3.1 Launakjör 

Krafan um að setja í lög og takmarka launakjör stjórnenda er iðulega hávær í samfélaginu og 

þá sérstaklega á erfiðum tímum líkt og gerðist hér á landi árið 2008 þegar Ísland lenti í 

fjármálakrísu. Áskoranir vegna umboðsvandans byrja á toppnum, þar sem það fellur í hlut 

félagsstjórnar að ákvarða kaup og kjör framkvæmdastjóra. Í því hlutverki skal félagsstjórnin 

verja hagsmuni hluthafa með því að semja um launakjör sem hæfa bæði hluthöfum og 

framkvæmdastjóra.156 Launakjör stjórnenda geta orðið mjög há ef stór hluti af laununum er 

greiddur út í bréfum eða kauprétti. Ef forstjóri lætur af störfum og fyrirtækið er tekið yfir af 

öðru félagi eða einhverjar álíka stórar og áhrifamiklar breytingar verða á rekstrarumhverfinu, 

skoða hluthafar og jafnvel blaðamenn það vel hvort greiðslur til stjórnenda hafi verið 

réttlætanlegar. Í framhaldinu kemur jafnan neikvæð og skemmandi fjölmiðlaumfjöllun um 

háar fjárhæðir við starfslok stjórnenda.157  

Mikil umræða hefur átt sér stað hérlendis og erlendis um kaupréttarsamninga og kjör 

stjórnenda. Kaupréttarsamningar veita starfsmönnum rétt til að kaupa hlutabréf á sérstökum 
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kjörum, sem innifalin eru í sérstökum ráðningarsamningi starfsmannsins. Slíkir samningar eru 

ætlaðir sem hvatning til starfsmanna til að gæta hagsmuna félagsins.158 Í upphafi voru 

kaupréttarsamningar gerðir í félögum með takmarkað fjármagn og í staðinn fyrir að greiða há 

laun var starfsfólki boðinn kaupréttarsamningur. Starfsmaðurinn gat þá keypt hluti í félaginu á 

lægra verði en sem nam markaðsverði hlutanna og síðar meir selt hlut sinn með gróða. 

Kosturinn við þess háttar fyrirkomulag er hvatningin um að fyrirtækið nái árangri en 

ókosturinn að erfitt getur verið fyrir starfsmanninn að sjá ávinninginn til skemmri tíma, þar 

sem þetta eru áform til langstíma. Má velta fyrir sér hvort meðal starfstími á vinnustað hafi 

breyst á undanförnum árum en margir stoppa stutt á hverjum vinnustað, ásamt því að 

starfsaldur starfsmanna hefur styst frá því sem áður var. Ávinningur starfsmanna af því að fá 

hlutdeild í kaupréttarsamningum, sem leggja áherslu á langtíma fjárfestingu og hagsmuni, 

gæti því minnkað og verið minna áhugaverð fyrir starfsmennina.    

Þóknanir (e. compensation agreements), sem eru í raun eins konar sjálfsafgreiðsluviðskipti (e. 

self-dealing) eða viðskipti milli félags og stjórnenda þess, eru óumflýjanleg fyrir fyrirtæki. 

Hætta er á árekstrum milli stjórnenda og stjórnar þegar kemur að því að ákveða hvaða þóknun 

skuli greiða stjórnendum. Sem dæmi má nefna að félagsstjórn gæti samþykkt óhóflega 

þóknun til stjórnenda af því að hún fær sjálf ríkulega greitt fyrir sín störf eða af því að 

stjórnarmenn óttast að missa sitt sæti í félagsstjórn ef þeir neita.159 

Undanfarin 10-15 ár hafa verið nefndar stjarnfræðilegar tölur í umræðunni um 

árangurstengdar greiðslur og kaupsamninga. Má sem dæmi nefna Michael Eisner sem í starfi 

sínu hjá Walt Disney fékk 575 miljónir dollara á einu ári í árangurstengdri greiðslu og verður 

það að teljast óvenjuhá greiðsla fyrir árangur eins manns í starfi. Ronald Allan, fyrrverandi 

stjórnarformaður Delta Airlines, fékk samning uppá 500.000 dollara á ári fyrir ráðgjöf (e. 

consulting), sem einnig er umtalsverð fjárhæð. Það hefur sýnt sig að sjálfstæðar félagsstjórnir 

greiða yfirleitt lægri laun til framkvæmdastjóra. Þeim mun meiri völd sem 

framkvæmdastjórinn hefur yfir ákvarðanatöku í félaginu, þeim mun hærri launa og launakjara 

getur hann krafist. Er litið á þetta sem laun án frammistöðu (e. pay without performance) þar 

sem tekjur framkvæmdastjórans eru ekki háðar frammistöðu félagsins.160 Í raun ættu 

launakjör framkvæmdastjórans að vera laun með bónus sem byggður er á góðri 

                                                 

158
 Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 367 – 369. 

159
 Kraakman o.fl. (n. 4) 153. 

160
 O’Reilly og Main (n. 136). 



51 

 

frammistöðu.161 Það hefur þó einnig sýnt sig að upphæðir þessara samninga og launakjara eru 

oft og tíðum í engu samræmi við frammistöðu stjórnenda eða fyrirtækisins. 

Sem dæmi um launakjör sem gætu talist frekar há, þá birtist í íslenskum fjölmiðlum grein þar 

sem fjallað var um gagnrýni á breska ríkisútvarpið eftir að í ljós kom að fyrrverandi 

útvarpsstjóri BBC hafði fengið greidd 450 þúsund pund, eða 92 miljónir íslenskra króna, fyrir 

að hafa gegnt starfinu í einungis 54 daga.162 Hér á Íslandi er ýmislegt sem bendir til þess að 

kaupaukar starfsmanna fjármálafyrirtækja séu að koma aftur fram á sjónarsviðið. Má sem 

dæmi nefna að bæði MP banki og Stefnir, dótturfélag Arion banka, greiddu starfsmönnum 

sínum kaupaukagreiðslur á liðnu ári Var það hjá MP banka í formi kaupa að fjárhæð ríflega 

hundrað miljóna króna ásamt því að lykilstarfsmenn bankans fengu einnig kauprétt að 

hlutabréfum. Samþykkt hafði verið á aðalfundi félagsins að auka hlutafé bankans um 275 

miljónir til þess að hægt væri að standa straum af þeim kaupréttum sem lykilstarfsmenn 

bankans fengju. Starfsmenn hjá Stefni fengu einnig greiddan kaupauka að fjárhæð 50 miljóna 

króna.163 Er ljóst að þau launakjör sem tíðkuðust fyrir hrun 2008 eru að koma aftur af fullum 

krafti inn í viðskiptalífið.  

6.3.2 Kaupaukar 

Kaupaukakerfi á Íslandi eru háð vissum skilyrðum, eins og kemur fram í reglum um 

kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja sem samþykkt voru af Fjármálaeftirlitinu árið 2011.164 Þar 

kemur fram að kaupauki starfsmanns megi ekki nema hærri fjárhæð en sem nemur 25% af 

árslaunum viðkomandi án kaupauka. Nýlega lagði fjármálaráðherra fram frumvarp um 

breytingu á lögum um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002 þar sem tillagan snérist um það að 

sérstakir kaupaukabónusar starfsmanna fjármálafyrirtækja geti numið allt að tvöföldum 

árslaunum.165  

Í Evrópusambandinu fór fram kosning í lok febrúar 2013 þar sem náðist samkomulag meðal 

aðildarríkja um að kaupaukar starfsmanna í fjármálafyrirtækjum megi að hámarki vera 200% 

af árslaunum starfsmannsins. Er með þessum nýju reglum verið að reyna að gera tekjur 
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bankastarfsmanna sanngjarnari og gagnsærri ásamt því að innleiða breytingar í 

bankamenningunni.166 

Gagnkvæmni milli aðila er svo eðlilegur hluti í samfélaginu að áhrif hennar eru oft vanmetin 

eða yfirséð. Venjan er sú að þegar annar aðilinn gerir eitthvað fyrir hinn, að þá stofnast skylda 

á móti. Ef skyldunni er ekki sinnt er það talið óásættanleg hegðun. Gagnkvæmni vekur upp 

væntingar um vissa hegðun, „ég gaf þér og þú gefur mér eitthvað í staðinn“. Væntingar um 

þessa hegðun ríkja þrátt fyrir að ekki sé um fjármuni að ræða. Í sambandi félagsstjórnar og 

framkvæmdastjóra er því auðvelt að sjá hvernig félagsstjórnin gæti fallið í þá gryfju að veita 

framkvæmdastjóranum það sem hann biður um þrátt fyrir að það gangi jafnvel gegn 

hagsmunum hluthafanna eða félagsins.167 Í tilvikum sem þessum myndast kjöraðstæður fyrir 

hagsmunaárekstra og ber að varast þær sérstaklega. 

Kaupréttarsamningum er ætlað að hvetja stjórnendur þannig að þeir hugi betur að hagsmunum 

hluthafanna, og eru taldir hluti af launum.168 Kaupréttarsamningar eru viðurkenndur hluti af 

kjörum stjórnenda hér á landi sem og annarsstaðar og ef rétt er að málum staðið geta slíkir 

samningar verið gott verkfæri til að hvetja stjórnendur til góðra verka í þágu félagsins.  

Reglur um kaupréttarsamninga er m.a. að finna í tekjuskattlögum, hlutafélagalögum og í 

reglum Kauphallar Íslands. Í hlutafélagalögunum eru ekki nein bein ákvæði um 

kaupréttarsamninga heldur er meginregla sú að hluthafafundur tekur ákvörðun um útgáfu 

nýrra hlutabréfa sem ráðstafa á til stjórnenda eða annarra starfsmanna. Algengast er þó að 

félagsstjórn taki ákvörðun um útgáfu bréfanna og ráðstöfun þeirra.169  

Þegar litið er til þess hvað teljast sanngjörn launakjör, er hætta á að sá sem framkvæmir matið 

geri það út frá sinni eigin skoðun eða því hvað aðrir í sambærilegri stöðu gera. Að sama skapi 

er litið til félagslegrar stöðu og áhrifa þegar launakjörin eru skoðuð. Félagsstjórn hættir til að 

líta á hlutina með augum framkvæmdastjórans og setja sig í hans spor, sem getur í raun 
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flokkast undir félagsleg áhrif stjórnarmanna.170 Það er ekkert sem kemur í veg fyrir að 

stjórnendum og starfsmönnum félaga sé umbunað fyrir vel unnin störf eða þeim veittur 

kaupauki þegar þeir hætta störfum. Athuga þarf þó hvort sanngjarnt sé að hægt sé að hagnast 

óhóflega mikið á því að spila með hluti sem starfsmaður fékk í kaupréttarsamningum. Til að 

mynda má nefna grein sem birtist á mbl.is þar sem fjallað var um að lykilstjórnendur 

Orkuveitunnar gætu misst vinnuna fyrir að hafa ekki upplýst með nægilega glöggum hætti um 

kaupréttarsamninga sína. Þessir starfsmenn hefðu haft gríðarlegra hagsmuna að gæta vegna 

þessara samninga og þannig ekki sinnt upplýsingaskyldu sinni gagnvart félaginu.171 

Formaður bankaráðs Landsbankans lýsti nýlega yfir áhyggjum sínum af samkeppnishæfi 

Landsbankans þar sem laun bankastjóra bankans væri einungis um þriðjungur launa 

bankastjóra annarra banka. Taldi hann því ljóst að koma þyrfti á sérstöku hvatakerfi til að 

bæta upp lægri laun bankastjórans.172 

Á sama tíma hefur almenningur áhyggjur af þeim kaupaukakerfum sem hafa viðgengist með 

hlutum og kaupréttarsamningum sem ekki tengjast frammistöðu stjórnandans og tjáð vilja til 

að takmarka þá kaupauka, þá sérstaklega kaupauka sem byggðir eru á skammtíma 

frammistöðu bæði stjórnandans og félagsins.173 

6.3.3 Áhættusækni 

Þegar stjórnandi tekur ákvarðanir í rekstri félags sem eru utan ásættanlegra marka má segja að 

um óþarfa áhættusækni sé að ræða sem getur sett hagsmuni hluthafa í hættu. Getur slík 

ákvörðun t.a.m. tengst launakjörum stjórnandans, þar sem ágóðinn af slíkri ákvörðun getur 

haft bein áhrif á hagsmuni stjórnandans og hætt við því að hann líti þá frekar til eigin 

hagsmuna en hagsmuna fyrirtækisins. Er hægt að tengja þessa áhættusækni stjórnenda við 

kaupréttarsamninga og árangurstengdar greiðslur.174 

Guðrún Johnsen greinir frá því í grein sinni hvernig umboðsvandinn olli bankahruninu á 

Íslandi.175 Enginn af aðalleikurum íslenska fjármálakerfisins hafði hag af því, a.m.k. til 

skamms tíma litið, að koma í veg fyrir hrunið. Guðrún bendir á að vegna launasamninga sinna 
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höfðu bankastjórar íslensku bankanna engan hvata til að rífa seglin, selja eignir og minnka 

áhættu þegar markaðurinn gaf bönkunum skýr skilaboð árið 2006 um að þeir væru að fara of 

geyst og þyrftu að draga úr áhættu: „...launasamningarnir umbunuðu þeim fyrir að taka meiri 

áhættu – ekki minni“. Á sama hátt vildu seðlabankastjórar ekki afsala sér völdum í hendur 

Alþjóða gjaldeyrissjóðsins fyrr en það var svo að segja um seinan. Hluthafar sáu sér hag í 

áhættusækni bankastjóra og lánastefnu gagnvart tengdum fyrirtækjum, sem kynti undir 

glannaskap. 

Óhóflegar kaupaukagreiðslur hafa einnig vakið athygli og hneykslan og má sem dæmi nefna 

sem kom fram í nýlegri skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis176 að Byr sparisjóður hafi greitt  

árangurstengdan bónus upp á tæpar 30 miljónir króna til framkvæmdastjóra markaðsviðskipta 

sjóðsins aðeins mánuði áður en sparisjóðurinn var tekinn yfir af Fjármálaeftirlitinu.177 Ljóst er 

að kaupaukagreiðslur hafa óhindrað verið greiddar til starfsmanna þrátt fyrir slæman hag 

sjóðsins. Félög eru einnig af sömu ástæðum líkleg til þess að verða seld skömmu áður en 

framkvæmdastjóra er skipt út af einhverjum orsökum. Ástæða þessa er talin vera sú að 

framkvæmdastjóri vilji leysa út sinn hlut í félagi á sem hæsta verði og telur hann að hag 

sínum sé best borið við sölu félagsins.178 

Árið 2007 voru breytingar gerðar á lögum um fjárfestingasjóði í Danmörku. Var þá bætt við 

grein sem bannaði bónus greiðslur (d. Stayon – bonus) til stjórnenda, sem höfðu það að 

markmiði að halda sömu stjórn félags eftir yfirtöku þess. Var talið að bónusarnir gætu sett 

stjórnendur í þá stöðu að þeir færu frekar að hugsa um eigin hag heldur en hag hluthafanna og 

stæðu þeir fyrir því vali, gæti það farið gegn tryggðarskyldu þeirra við félagið og hluthafa 

þess.179  

Óhóflegir starfskjarasamningar stjórnenda, sérstaklega kaupréttarsamningar og aðrar greiðslur 

tengdar gengi hlutabréfa, hafa í mörgum tilvikum ýtt undir að stjórnendur hafa reynt að fegra 

afkomu sinna fyrirtækja og vísvitandi gefið rangar upplýsingar um fjárhagslega stöðu þeirra 
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til að reyna að hækka gengi hlutabréfa.180 Sú umræða hefur sérstaklega átt sér stað í kjölfar 

fjármálahrunsins árið 2008. Þá virðast árangurstengdar greiðslur oft ekki hafa staðið undir 

nafni, því að dæmi eru um það að stjórnendur hafi fengið háar slíkar greiðslur þrátt fyrir að 

félög þeirra hafi verið rekin með tapi eða skilað litlum hagnaði. Má þar benda á fyrri 

umfjöllun höfundar um rannsóknarskýrslu Alþingis um rannsókn á aðdraganda og orsökum 

erfiðleika og falls sparisjóðanna.   

 

6.4 Skuggastjórnendur  

Sett hafa verið lög, reglur og leiðbeiningar til að reyna að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra í 

félögum. Til að þessar reglur virki og gagnist er frumskilyrði þeirra að vita hvert sé hlutverk 

hvers og eins innan félagsins. Það er þó ekki alltaf þannig því þegar t.d. um skuggastjórnanda 

er að ræða, þá kemur sá aðili ekki fram undir réttum titli heldur heldur hann sig frekar tilbaka 

og tekur ákvarðanir með því að toga í vissa spotta og með því að hafa bein áhrif á þá aðila 

sem með stjórnina fara. Það er því ekki alltaf ljóst hvernig fara skuli að því að koma í veg 

fyrir hagsmunaárekstra þegar svo er statt. Þarf því ávallt að skoða sérstaklega vel hvernig 

innbyrðis sambandi aðila innan félags er háttað, til að geta séð hvort um skuggastjórnanda sé 

að ræða og hvaða áhrif hann getur haft á mögulega hagsmunaárekstra.  

Hugtakið skuggastjórnandi (e. shadow director) lýsir þeirri aðstöðu þegar utanaðkomandi 

aðili, sem ekki er í stjórn félags, hefur ákveðið óformlegt boðvald yfir löglega kjörnum 

stjórnendum. Hann gefur stjórnendum fyrirmæli sem þeir líta svo á að þeir verði að fara eftir. 

Þannig lúrir skuggastjórnandi í bakgrunni félagsins. Hann kemur ekki fram en gefur eigi að 

síður fyrirmæli sem ætlast er til að aðrir fari eftir. Í íslenskum rétti er ekki að finna hugtakið 

skuggastjórnandi.181 

Til samanburðar má nefna að hugtakið skuggastjórnandi er skilgreint í bresku 

hlutafélagalögunum (Companies Act 2006 Chapter 46). Túlkun breskra dómstóla á hugtakinu 

hefur verið með þeim hætti að sá sem hefur raunverulega áhrif á ákvarðanir félags getur verið 

skuggastjórnandi og er þá miðað við að áhrif skuggastjórnandans falli að ákveðnu 

hegðunarmynstri. Það er ekki talið vera sérstaklega neikvætt fyrir félög að vera með 
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skuggastjórnendur og er það ekki neikvætt fyrr en þeir fari að misnota vald sitt.182 Til að geta 

sýnt fram á að aðili sé skuggastjórnandi er nauðsynlegt að sannreyna eftirfarandi skilyrði: 

a) Hverjir eru stjórnendur félagsins, hvort heldur de jure eða de facto183 

b) Að skuggastjórnandinn hafi stýrt stjórnendum með þeim fyrirmælum um 

ákvarðanatöku innan fyrirtækisins eða verið einn af þeim sem gerði slíkt. 

c) Að stjórnendur fyrirtækisins hafi framfylgt fyrirmælunum. 

d) Að stjórnendur hafi verið vanir að fylgja þeim. 

Það er enginn vafi á að aðilar sem ekki eru formlega skráðir sem stjórnendur félags en hafa 

engu að síður starfað sem stjórnendur í hlutafélögum, geta orðið skaðabótaskyldir að kröfu 

félagsins og kröfuhafa eftir hinni venjulegu sakarreglu.184  Saknæmisviðmiðið er hið sama 

fyrir alla stjórnarmeðlimi og mega þeir sem valdir hafa vegna fjölskyldutengsla vera viðbúnir 

því að hin skaðsama hegðun verði dæmd eftir sömu merkjum og hjá öðrum 

stjórnarmeðlimum.185 

Í breska málinu Re Hydrodam (Corby) Ltd186 reyndi á skilgreininguna skuggastjórnandi. 

Samkvæmt útskýringum í dómnum er nauðsynlegt að bera kennsl á nokkur atriði til að hægt 

sé að meta hvort um skuggastjórnanda sé að ræða eða ekki. Taldi dómari málsins að hægt 

væri að greina milli þrennskonar stjórnenda:  

a) De facto stjórnendur eru ekki skráðir í hlutafélagaskrá en eru samt raunverulegir 

stjórnendur vegna hegðunar sinnar. Þeir gefa sig út fyrir að stjórna og það er litið á þá 

sem stjórnendur félags. 

b) De facto stjórnendur sem ekki endilega falla undir hinar fyrrgreindu skilgreiningar 

en stjórna engu að síður. Aftur á móti þá gefa þeir sig ekki út fyrir það að stjórna 

félaginu og það er ekki litið á þá sem stjórnendur. Þeir lúra í skugganum og skýla sér á 

bakvið þá sem koma fram sem stjórnendur.  

                                                 

182
 sama heimild. 

183
 Hvort heldur lagalega séð (de jure) eða í raun (de facto) 

184
 Søren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Dansk selskabsret 2: Kapitalselskaber. (1. útg., Thomson 

Reuters 2011) 551. 
185

 sama heimild 553. 
186

 Reifun Hydrodan (Corby) Ltd, Re v. Hydrodam (Corby) Ltd, Re. Málið snéri að því hvort hinir ákærðu væru í 

raun framkvæmdastjórar Hydrodam (Corby) eins og lögin kváðu á um. Dómarinn Millett J gaf þannig út þrjár 

mismunandi útgáfur af skuggastjórnendum, sem vísað er til hér fyrir ofan." 

http://swarb.co.uk/lisc/Cmpny19941994.php  

http://swarb.co.uk/lisc/Cmpny19941994.php


57 

 

c) De jure stjórnendur eru þeir sem eru skráðir í hlutafélagaskrá og uppfylla 

formskilyrði hlutafélagalaganna.  

De jure stjórnendur eru þeir stjórnendur sem hafa fengið stöðu sína með lögformlegum hætti 

sbr. 63. gr. – 67. gr. hfl. og þeir stjórnendur sem hluthafafundur hefur kosið. De facto 

stjórnandi er ekki formlega kjörinn sem stjórnandi en hagar sér sem slíkur og er viðurkenndur 

sem slíkur. Sá stjórnandi tekur ákvaðanir sem annars falla undir verksvið hins formlega kjörna 

stjórnanda (de jure).  

Þó hugtakið skuggastjórnandi sé ekki til í íslenskum rétti hefur dómur fallið í Hæstarétti, 

292/2003 (TL Rúllur) þar sem skuggastjórnun kom til álita. Á meðan hægt er að þekkja de 

facto stjórnendur þegar litið er til hegðunar þeirra, er örðugra viðfangs að bera kennsl á 

skuggastjórnendur. Í málinu voru aðstæður á þann hátt að þegar búið TL Rúllur var tekið til 

gjaldþrotaskipta, voru engar eignir í búinu. Talið var að eignum búsins hefði sannanlega verið 

ráðstafað til hagsbóta fyrir TV og H, þó sérstaklega H. Þá voru einnig náin stjórnunarleg 

tengsl milli allra félaganna. Engin lagaskilyrði voru til þess að TV gæti tekið verðmæti út úr 

TL og engin formleg ákvörðun var heldur tekin í þá veru. TV var samkvæmt þessu 

skaðabótaskyldur gagnvart Þ samkvæmt 2. mgr. 108. gr. laga nr. 138/1994. Gögn málsins 

þóttu sýna að allir þræðir hefðu verið á sömu hendi til að taka samræmda ákvörðun fyrir öll 

félögin í senn og að bæði TV og H hefðu haft raunveruleg yfirráð yfir TL. Í samræmi við 

þetta var talið að ákvæði 3. mgr. 2. gr. laga nr. 2/1995 tæki til H sem móðurfélags TL. Í 

sameiningu hefðu TV og H stuðlað að því að eignir dótturfélags þeirra gengju að verulegu 

leyti til H og um leið borið fyrir borð hagsmuni annarra kröfuhafa. Bar H skaðabótaábyrgð á 

tjóni sem Þ varð fyrir af þessum sökum. Í málinu var einungis hlutafélögunum stefnt en ekki 

stjórnarformanni fyrirtækisins. 

Í nýlegum breskum Hæstaréttardómi, Pyne g. Van Deventer & Ors [2012] IEHC 263,187 var 

tekist á um hvort bókari og ritari félagsins gætu hafa verið skuggastjórnandi. Í málinu taldi 

skiptastjóri félagsins að sá sem hafði sinnt starfi bókarans og ritara félagsins væri í raun 

skuggastjórnandi félagsins. Hann hefði séð um fjárhagsbókhald félagsins og ákvarðanir 

stjórnenda hefðu verið byggðar á tillögum hans. Í raun var bókarinn eingöngu starfsmaður 

félagsins og átti engra annarra hagsmuna að gæta þar en starfsins síns, en þegar þetta mál kom 

upp hafði bókaranum verið sagt upp og hann starfaði ekki lengur hjá félaginu. Dómarinn taldi 

                                                 

187
 Pyne g. Van Deventer & Ors 2012 IEHC 263 [2012] High Court of Ireland 2010 508 COS. 

http://www.althingi.is/lagas/nuna/1994138.html#G108
http://www.althingi.is/lagas/nuna/1995002.html#G2
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að ekki yrði talið að hann væri skuggastjórnandi, byggt á skilyrðum laganna og fyrri 

dómaframkvæmd, ásamt því að þrátt fyrir að hann hefði séð um fjármál félagsins, þá hafði 

hann ekki haft rétt til að skuldbinda félagið á neinn hátt. Í dómnum er farið í skilgreininguna á 

skuggastjórnanda.188 

Þrátt fyrir hversu fá dæmi eru í íslenskri dómaframkvæmd má velta fyrir sér hvort íslenskir 

dómstólar séu hikandi við að fella brott ábyrgðartakmörkunina (e. pierce the corporate veil), á 

þann veg að fyrirtækið og lögpersónan sé sett til hliðar sem og hin takmarkaða ábyrgð, þannig 

að hægt sé að gera framkvæmdastjórana eða hluthafana persónulega ábyrga.  

Það er ljóst að erfitt getur verið að átta sig á því hvort um sé að ræða skuggastjórnendur en 

þörf er á að vita það til að hægt verði að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra. Þannig er hægt 

að láta ábyrgðina falla á þann aðila sem í raun er við stjórnvölinn. 

6.5 Aðrir hagsmunaaðilar  

Fleiri hagsmunaaðilar eru til staðar þegar litið er til umhverfis hvers félags. Það eru m.a. 

birgjar, lánadrottnar, kröfuhafar og neytendur eða almennir viðskiptavinir félagsins. Sem 

dæmi má nefna að sumir viðskiptavinirnir vilja eiga viðskipti við fyrirtæki sem ekki er 

vísvitandi að skaða umhverfi sitt og samfélagið. Birgjar eru einnig nauðsynlegur þáttur í 

rekstri fyrirtækja og margir þeirra vilja stunda viðskipti við fyrirtæki sem tileinka sér 

heilbrigða viðskiptahætti og sem þeir geta treyst. Nauðsynlegt er að gefa þessum 

hagsmunaðilum gaum þar sem þeir eru mikilvægur hluti af rekstri fyrirtækja og áhrif 

ákvarðana þeirra um að tengjast rekstri félags eru mikil. Fyrirtæki verður því að líta til allra 

hagsmunaaðila sinna í rekstri sínum. Algengt er að fyrirtæki sinni þessum hagsmunaaðilum á 

einhvern hátt en sjaldan er það svo að þeir séu beinlínis liður í stefnumótun félagsins.  

6.5.1 Kröfuhafar 

Kröfuhafar eru oft taldir sitja á hliðarlínunni þar til félög lenda í vanskilum og hætta að standa 

í skilum með skuldbindingar sínar. Kröfuhafar spila þó visst hlutverk í stjórnarháttum félaga 

þegar frammistaða þeirra fer versnandi og þá áður en komið er að því að félagið fari í þrot. Að 

því leytinu til geta aðgerðir kröfuhafanna talist jafn mikilvægar og þær aðgerðir sem 

                                                 

188 
"Subject to subsection (2), a person in accordance with whose directions or instructions the direct ors of a 

company are accustomed to act (in this Act referred to as 'a shadow director') shall be treated for the purposes of 

this Part as a director of the company unless the directors are accustomed so to act by reason only that they do so 

on advice given by him in a professional capacity." 
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hluthafarnir grípa til.189
 Kröfuhafar eiga í venjulegu samningssambandi við viðskiptavini sína 

þar til sú staða kemur upp að viðskiptavinurinn getur ekki lengur greitt af skuldbindingum 

sínum og er þá kröfuhafinn kominn í þá stöðu að geta tekið yfir og selt eignir 

viðskiptavinarins. Þegar svo er statt, er kröfuhafi í raun orðinn eigandi eigna félagsins.190 

 

Annað sem gæti flokkast sem hagsmunahópur er samfélagið og hin samfélagslega ábyrgð. Því 

ábyrgð fyrirtækja getur snúist um marga hluti, þar á meðal umhverfismál og hagsmuni og 

velferð starfsmanna.191 Þau fyrirtæki sem eru samfélagsmiðuð leggja gjarnan áherslu á 

hagsmuni allra hagmunaaðila og teljast jafnan verðmætari en þau fyrirtæki sem hafa einungis 

hagsmuni hluthafanna að leiðarljósi. Talsvert er af sjóðum sem fjárfesta einungis í 

fyrirtækjum sem leggja áherslu á samfélagslega ábyrgð. Þetta fyrirkomulag er áberandi 

erlendis og hefur verið að birtast í vaxandi mæli hérlendis. Má þar á meðal nefna 

hluthafastefnu Framtakssjóðs,192 samfélagslega ábyrgð Landsbankans193 og eigendastefnu 

fjárfestingasjóðsins Kjölfestu.194 Festa, miðstöð um samfélagslegaábyrgð var stofnuð árið 

2011 og er markmið miðstöðvarinnar að finna bestu leiðir fyrir fyrirtæki til að innleiða stefnu 

um samfélagslega ábyrgð. Helstu hugtök samfélagslegrar ábyrgðar eru viðskiptasiðferði, 

mannréttindi, vinnuvernd og aðgerðir gegn spillingu.195  

 

Það er einnig talið jákvætt fyrir viðskiptalífið, þegar til lengri tíma er litið, að styðja við 

málefni sem snerta samfélagslega ábyrgð en í henni felst m.a. að styrkja og styðja við 

undirstöður samfélagsins ásamt því að axla ábyrgð og viðurkenna að nauðsynlegt og eðlilegt 

sé að skila hluta af velmegun sinni aftur til samfélagsins.  

Má einnig benda á að í fyrrgreindri Nørby skýrslu er sérstaklega tekið fram að það sé mjög 

mikilvægt fyrir velgengni fyrirtækisins að það eigi í góðum samskiptum við alla 

                                                 

189
 Greg Nini, Amir Sufi og David C. Smith, „Creditor Control Rights, Corporate Governance, and Firm Value“ 

[2011] SSRN Electronic Journal 79, 3. 
190

 Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 594. 
191

 sama heimild 70. 
192

 „Hluthafastefna Framtakssjóðs Íslands SLHF“ 

<http://www.framtakssjodur.is/index.php?option=com_content&view=article&id=161&Itemid=267> skoðað 4. 

maí 2014. 
193

 „Ábyrgar fjárfestingar - Landsbankinn“ (Landsbankinn.is) <http://www.landsbankinn.is/samfelagsleg-

abyrgd/abyrgar-fjarfestingar/> skoðað 4. maí 2014. 
194

 „Kjölfesta“ (Kjölfesta) <http://www.kjolfesta.is/is/um-sjodinn/eigendastefna> skoðað 4. maí 2014. 
195

 „Festa: Samfélagsleg ábyrgð fyrirtækja“ (Festa) <http://festasamfelagsabyrgd.is/um-festu> skoðað 6. maí 

2014. 
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hagsmunaaðila og eru félagsstjórn og stjórnendur sérstaklega hvött til að taka tillit til sem 

flestra hagsmunaaðila við ákvarðanatöku.196 

  

                                                 

196
 Nørby-udvalgets rapport om Corporate Governance i Danmark anbefalinger for god selskabsledelse i 

Danmark. (Erhvervs- og Selskabsstyrelsen 2001) 7. 
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7. Réttarúrræði við hagsmunaárekstrum 

Í dönskum rétti hefur skaðabótaregla hlutafélagalaga verið túlkuð á þann hátt að ef 

stjórnarmenn eða aðrir forsvarsmenn félags gerast sekir um vanrækslu eða mistök, sem leiða 

til fjárhagslegs taps, skulu þeir sjálfir bæta tapið. Krafa er gerð um að stjórnarmenn gæti 

hagsmuna félagsins eftir bestu getu og byggist dönsk dómaframkvæmd á þeirri túlkun.197 Í 

almennum skaðabótarétti er notast við hinn svokallaða bonus pater familias mælikvarðann og 

er sami mælikvarði notaður þegar talað er um bonus pater stjórnarmann. Er mælikvarðinn þá 

byggður á því að metið er hvernig hinn gegni og skynsami maður hefði hegðað sér við þær 

aðstæður sem uppi voru. Ef háttsemin er ekki talin eðlileg, verður hann líklegast látinn bera 

skaðabótaábyrgð.198 Einn kafli hlutafélagalaganna, kafli XVIII, fjallar um refsiábyrgð og 

þvingunarúrræði. Með 152. gr. hfl. er stjórnendum og öðrum sem vanrækt hafa skyldur sínar 

samkvæmt lögunum gert að rétta það af sem misfarist hefur að viðlögðum dagsektum. Er þar 

aðeins um heimildarákvæði að ræða og því ekki skylda að veita stjórnendum þennan 

möguleika. Það er hlutafélagaskrá sem hefur þessa heimild og hefur hún verið talin fela í sér 

ákveðna minnihlutavernd fyrir þá sem telja sig hlunnfarna til að fá leiðréttingu mála sinna. Í 

framkvæmd eru þessar dagsektir virkastar þegar um brest á tilkynningaskyldu til 

hlutafélagaskrár er að ræða. Úrræðið er síður notað þegar hlutafélagaskrá íhlutast til um innri 

málefni hlutafélags.199 Almennt er þessum sektum lítið beitt hérlendis.200  

Innlausnarrétt og innlausnarskyldu (e. sell-out & squeeze-out rights) er m.a. að finna í 18. gr. 

laga um hlutafélög og 18. gr. a. laga um einkahlutafélög. Í tilvikum þar sem innlausnarskylda 

á við getur ráðandi hluthafi þvingað minnihlutahluthafa til að afhenda honum hluti sína gegn 

sanngjarnri þóknun (e. fair compensation). Innlausnarskylda eru réttindi sem 

minnihlutahluthafi hefur en þá hefur hann rétt til að krefja ráðandi hluthafa um að kaupa hlut 

sinn af sér á sanngjörnu verði. Þessi réttindi komu inn með breytingum á lögum nr. 68/2010 

og er að finna í 26. gr. a. hfl. og samsvarandi ákvæði er í 18. gr. a. ehfl.: 

„Hluthafi getur krafist dóms fyrir því að félagið innleysi hlut hans í félaginu enda 

standi veigamikil rök til þess að honum verði gert kleift að losna úr félaginu vegna 

þess að:  

                                                 

197
 Eric Werlauff, Aktieselskabsloven, bls 559. 

198
 Viðar Már Matthíasson, Skaðabótaréttur (Bókaútgáfan Codex 2005) 149. 

199
 Stefán Már Stefánsson, Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármálamarkaðir (n. 2) 467. 

200
 Páll Skúlason, „Lög um hlutafélög með skýringum.“ [1994] Sleipnir h.f. 212. 
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1. Félagsstjórn, framkvæmdastjóri eða aðrir, sem fram koma fyrir hönd félags, 

hafa brotið gegn ákvæðum 76. og 95. gr. um öflun ótilhlýðilegra hagsmuna.  

2. Annar hluthafi í félaginu hefur misbeitt áhrifum sínum í félaginu.  

3. Djúpstæður og langvarandi ágreiningur er milli hluthafans og annarra hluthafa 

um rekstur félagsins.”201 

7.1 Ábyrgð 

Þegar viðskiptaheimurinn er orðinn jafn flókinn og hann er í dag er mikilvægt að löggjöfin 

taki tillit til þess og að ógildingar- og skaðabótareglur séu til staðar. Ákvarðanir sem teknar 

eru og sem fela í sér röskun á réttarstöðu hluthafa eða annað tjón, geta leitt til þess að 

ákvörðunin verði ógild og jafnvel að komi til skaðabótaábyrgðar. Verða réttarreglurnar því að 

vera skýrar.202 Hlutafélagalögin hafa að geyma ákvæði um skaðabótaábyrgð stjórnarmanna, 

framkvæmdastjóra og hluthafa. Þannig geta stjórnendur hlutafélags orðið ábyrgir gagnvart 

félaginu vegna tjóns sem þeir valda því sjálfu, hluthöfum þess eða öðrum í störfum sínum. 

Ákvæðið er að finna í 134. gr. laganna og er lögfesting á hinni almennu skaðabótareglu. 

Svipað ákvæði er að finna í 108. gr. ehfl.  Ákvörðun um skaðabótaábyrgð felur í sér 

staðfestingu á skyldum viðkomandi aðila gagnvart félaginu.  

Þeir sem starfa á vegum hlutafélags geta allir orðið bótaábyrgir vegna starfa sinna ef þeir hafa 

með athöfnum sínum eða athafnaleysi brotið skyldur sínar og valdið félaginu tjóni.203 

Vanræksla á skyldum getur leitt til skaðabótaábyrgðar sbr. XV kafla hfl. og refsiábyrgðar skv. 

XVIII kafla hfl.  

- Stofnendur, stjórnarmenn, framkvæmdastjórar, endurskoðendur og 

skoðunarmenn einkahlutafélags, svo og rannsóknarmenn, eru skyldir að bæta 

félaginu það tjón er þeir hafa valdið því í störfum sínum hvort sem er af 

ásetningi eða gáleysi. Sama gildir þegar hluthafi eða aðrir verða fyrir tjóni vegna 

brota á ákvæðum laga þessara eða samþykktum félags. 

- Hluthafi er skyldur til að bæta tjón sem hann af ásetningi eða stórfelldu gáleysi 

hefur valdið félaginu, öðrum hluthöfum eða þriðja aðila með broti á lögum 

þessum eða samþykktum félagsins. 

                                                 

201 Lög um breytingu á lögum um hlutafélög, lögum um einkahlutafélög og lögunum um ársreikninga 

(minnihlutavernd o.fl), nr. 68/2010. 
202

 „Skýrsla Lagastofnunar“ (n. 20) 16. 
203

 Stefán Már Stefánsson, Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármálamarkaðir (n. 2) 411. 
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- Bótafjárhæð má færa niður með hæfilegu tilliti til þess hve mikil sökin var og 

tjónið, til efnahags tjónvalds og annarra atvika. 

Í dómi Hæstaréttar Danmörku, UfR 1997.283, var stjórnarmaður talinn bera skaðabótaábyrgð 

á tjóni sem varð eftir að hann sagði sig úr stjórn félagsins, en félagið varð síðar gjaldþrota. 

Hann hafði látið uppi sterk mótmæli á stjórnarfundi sem ekki var tekið mark á en lét ekki 

lánadrottna vita af stöðu félagsins. Hann var látinn bera ábyrgð ásamt framkvæmdastjóranum 

sem var talinn hafa misnotað aðstöðu sína.  

7.1.1 Ábyrgð stjórnarmanna 

Hlutafélagalög nr. 2/1995 kveða á um margvíslegar skyldur stjórnarmanna varðandi setu 

þeirra í stjórnum félaga. Stjórnarmenn ábyrgjast að starfsemi hlutafélags sé í samræmi við 

hlutafélagalögin og aðrar reglur sem um hlutafélög gilda. Sú ábyrgð vegur þungt á þeirra 

herðum og ef þeir vanrækja skyldur sínar getur komið til skaðabótaábyrgðar eða refsiábyrgðar 

ef skilyrði þeirra eru uppfyllt.204 Umræðan um stjórnun og stjórnarhætti fyrirtækja hefur í 

auknum mæli beinst að hugsanlegum hagsmunaárekstrum milli stjórnenda og hluthafa og eru 

möguleikarnir á hagsmunaárekstrum sannarlega til staðar. Þannig er í raun engin fyrirstaða 

fyrir því að stjórnendur geri samkomulag eða samninga við félög sem eru tengd þeim. Í 

slíkum tilvikum getur sannanlega verið um hagsmunaárekstur að ræða. Stjórnarmenn eru 

einnig oft hluthafar í félaginu en sem slíkir kunna þeir að hafa sérstaka hagsmuni sem ekki 

samrýmast alltaf hagsmunum félagsins. Þannig ber þeim að halda hlutverkum sínum 

aðskildum. Vettvangur hluthafa til að beita áhrifum sínum er hluthafafundur en þar geta þeir 

gætt persónulegra hagsmuna með tilhlýðilegri virðingu fyrir réttindum annarra hluthafa.205  

Ábyrgð stjórnarmanna er einstaklingsbundin en ef stjórnarmaður hefur ekki uppi mótmæli við 

meintum brotum við stjórnun hlutafélags, hvort heldur brotin stafa af athöfn eða athafnaleysi, 

verður hann talinn meðábyrgur. Ekki er nægjanlegt að bóka einungis mótmæli heldur verður 

að gera þeim viðvart sem hagsmuna hafa að gæta. Telja verður þó að það fari nokkuð eftir 

eðli ákvörðunarinnar. Sömu sjónarmið eiga við um framkvæmdastjóra, enda fara hann og 

félagsstjórnin saman með stjórnun félagsins. Hvorugur aðili á að geta skotið sér undan ábyrgð 

með því að vísa til ábyrgðar hins.206 Er því brýnt að stjórnarmaður sjái til þess að haldnir séu 

                                                 

204
 Áslaug Björgvinsdóttir, „Hlutverk félagsstjórnar í hlutafélögum“ (n. 65) 23. 

205
 Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 311. 

206
 Jónas Fr. Jónsson, „Vísbending, 13. árgangur 1995, 28. tölublað - Timarit.is“ 

<http://timarit.is/view_page_init.jsp?gegnirId=000548044> skoðað 31. október 2012. 
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stjórnarfundir og að félagsstjórnin sinni sínu hlutverki á réttan hátt. Ef verklag 

félagsstjórnarinnar er ekki eins og það á að vera, þarf stjórnarmaðurinn sjálfur að taka ábyrgð 

og láta af störfum.207 Það sem vekur undrun í danska málinu IT Factory208 er það hvernig þeir 

sem áttu aðkomu að fyrirtækinu gætu hafa komist hjá því að gruna að ekki væri allt með 

felldu. Bókhaldið var heimatilbúið frá upphafi til enda, í félaginu voru nánast engir 

viðskiptavinir og fáar sem engar sölur áttu sér stað. Hvort það sé í raun græskuleysi 

umhverfisins eða það að Stein Bagger hafi náð að fela spor sín er alveg óvíst en verður að 

telja ólíklegt að félagsstjórn og aðrir séu svo grunlausir að ekki hringi einhverjum bjöllum.209 

Í 134. gr. hlutafélagalaganna má finna reglu um skaðabótaábyrgð stjórnenda félags. Ákvæðið 

samræmist hinni almennu skaðabótareglu sem er grundvöllur bótaábyrgðar í flestum 

skaðabótamálum.210 Stjórnarmenn geta orðið skaðabótaskyldir ef fjárhagstjón, t.d. 

lánardrottins, má rekja til þess að þeir hafi ekki sinnt eftirlitsskyldu sinni á fullnægjandi hátt. 

Ábyrgð þeirra er einstaklingsbundin sem þýðir að sýna þarf fram á sök hjá hverjum og einum 

og getur sakarmatið verið breytilegt eftir mönnum, t.d. eftir lengd stjórnarsetu, 

sérfræðiþekkingu eða aðgangi að upplýsingum. Dæmi um þetta er ef framkvæmdastjóri 

heldur gögnum leyndum fyrir stjórn félagsins.211 

Í dómi Hæstaréttar þann 19. mars 1998, mál nr. 455/1997 (Ásberg), var framkvæmdastjóri 

félagsins dæmdur í sex mánaða fangelsi fyrir fjársvik og skilasvik og jafnframt dæmdur til 

greiðslu skaðabóta. Þar sem framkvæmdastjórinn var gjaldþrota höfðaði veðhafi síðar mál á 

hendur stjórnarmönnunum, sem voru börn framkvæmdastjórans. Þau báru það fyrir sig að þau 

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

undirrita þegar þau skrifuðu undir framsalsbeiðni til Fiskistofu og enga vitneskju haft um það 

að veðbókarvottorð væri rangt. Hæstiréttur taldi að ákvörðun um að framselja aflahlutadeild 

bátsins hefði verið mikils háttar ákvörðun í skilningi núgildandi 2. mgr. 68. gr. hfl. enda hefði 

verið um eina skip félagsins að ræða. Ákvörðunin hefði því verið á verksviði stjórnar 

félagsins en ekki verksvið framkvæmdastjóra. Samkvæmt 68. gr. hfl. yrði sú krafa gerð til 

þeirra sem stjórnarmanna að þau hefðu í meginatriðum vitneskju um rekstur félagsins og 

mikils háttar ráðstafanir sem gerðar voru. Þeim stoðaði hvorki að bera fyrir sig ókunnugleika í 
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þeim efnum né heldur á þeirri löggjöf sem á hverjum tíma gildir um starfsemi og 

ákvarðanatöku hlutafélaga. Yrðu ekki gerðar síðri kröfur til þeirra um þetta þótt félagið hefði 

að öllu leyti verið í eigu fjölskyldunnar. Þeim hefði sem stjórnarmönnum borið að gæta réttra 

aðferða við framsal aflahlutdeildarinnar auk lagaskilyrða. Þar sem þau hefðu skrifað undir 

afsal við kaup á bátnum hefðu þau vitað um veðskuldina á bátnum og því mátt vita að 

veðbókarvottorð sem fylgdi framsalsbeiðni væri rangt. Jafnvel þótt þau hefðu ekki séð 

vottorðið hefði þeim borið að ganga úr skugga um að ekki væri gengið á lögvarinn rétt 

veðhafa með framsalinu. Samkvæmt þessu hefðu þau brugðist skyldum sínum sem 

stjórnarmenn samkvæmt fyrrgreindri reglu hfl. og tjón veðhafans yrði rakið til þessarar 

vanrækslu. Þau voru því talin bera óskipta fébótaábyrgð á tjóni veðhafans samkvæmt 134. gr. 

hfl.  

Stjórnarformaður ber ábyrgð á að stjórn félags starfi innan ramma laga. Þá skal hann sjá til 

þess að boðað sé til stjórnarfunda og tekin afstaða til helstu álitaefna félagsins. Ábyrgð á 

stjórnun félagsins hvílir engu að síður á allri stjórninni. Það er á engan hátt hagkvæmt ef 

einungis stjórnarformaður er nægjanlega vel að sér í aðstæðum félagsins.212 Eftir danska 

Nordisk Fjerfabrik213 dóminn var lagt bann við því í Danmörku að stjórnarmenn í fyrirtækjum 

sem skráð eru í Kauphöll gætu verið starfsmenn fyrirtækisins.214 Stjórnarmaður getur ekki 

komist undan ábyrgð með því að segja upp starfi sínu, heldur er hann ábyrgur fyrir þeim 

ákvörðunum sem teknar voru þegar hann var í starfi. Má sjá af dómaframkvæmd að stórfelld 

brot teljast einnig vera brot gegn almennum hegningarlögum. Dómaframkvæmd hefur sýnt 

fram á að stjórnarmenn geta ekki komið sér undan refsiábyrgð og eru þeir refsiábyrgir vegna 

stöðu sinnar sem stjórnarmenn. 

Þróun undanfarinna fimm ára hefur sýnt að félagsstjórnir vilja ekki hafa stærstu hluthafa 

félagsins í stjórn, þar sem ekki er litið svo á að þeir muni hafa hagsmuni félagsins að 

leiðarljósi heldur frekar sína eigin, líkt og komið var inn á í rannsóknarskýrslu Alþingis.215 

Upp kom sú staða í norska fyrirtækinu Storebrand, að þegar kjósa átti nýja stjórnarmenn í 

félagsstjórn, þá mótmæltu aðrir stjórnarmenn og töldu hagsmunum fyrirtækisins ekki vel 

borgið með stóra hluthafa í félagsstjórn.216  
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7.1.2 Ábyrgð hluthafa 

Grundvallarreglan er sú að hluthafar bera ekki ábyrgð á skuldbindingum félagsins. Ef félag 

verður gjaldþrota, geta kröfuhafar einungis leitað fullnustu í þeim eignum sem félagið á. Í 

algjörum undantekningartilvikum getur ábyrgðin náð til hluthafa og þá vegna 

sjálfskuldaábyrgðar.217  

Hluthafi getur í ákveðnum tilfellum borið skaðabótaábyrgð. Þannig er hluthafi skyldugur til 

að bæta tjón sem hann af ásetningi eða stórfelldu gáleysi veldur félagi, öðrum hluthöfum eða 

þriðja aðila með broti á hlutafélagalögum eða samþykktum félags, sbr. 2. mgr. 134.gr. hfl. og 

108. gr. ehfl. Bótaskylda kemur aðeins til í undantekningartilvikum þar sem almennt hvíla 

engar skyldur á hluthafa til að stuðla að hagsmunum félagsins eða annarra hluthafa.218 TL 

Rúllu dómurinn snýst m.a. um skaðabótaábyrgð hluthafa og þriðja manns.  

Í dómi Hæstaréttar nr. 43/1946 var í rekstri hlutafélags framið verðlagsbrot og þrír 

stjórnarmenn saksóttir vegna þess. Tveir þeirra voru sakfelldir í héraðsdómi en hinn þriðji, 

sem var maki annars stjórnarmannsins, var sýknaður. Var staðhæfing makans lögð til 

grundvallar um að hann hefði lítið tekið þátt í störfum félagsins, honum hefði verið alls 

ókunnugt um sakarefnið og ekki verið með í ráðum um ákvarðanir á vöruverði félagsins. Í 

Hæstarétti var makinn sakfelldur og kvað dómurinn svo: „Verður að gera þær kröfur til 

hennar að hún aflaði sér vitneskju um rekstur félagsins í höfuðdráttum. Átti henni því að vera 

kunnugt um verðlagsbrot félagsins sem framið hafði verið að staðaldri í langan tíma.“219 

Aðili ber skaðabótaábyrgð á tjóni sem hann veldur með saknæmum og ólögmætum hætti, 

enda sé tjónið sennileg afleiðing af hegðun hans og raskar hagsmunum sem verndaðir eru með 

skaðabótareglum. Það er og skilyrði að sérstakar huglægar afsökunarástæður eigi ekki við um 

tjónvald, svo sem æska eða skortur á andlegu heilbrigði.220 

Stjórn félagsins ber ábyrgð á öllum meiriháttar ákvörðunum og er sú ábyrgð ekki 

framseljanleg til daglegra stjórnenda. Í niðurstöðu Hæstaréttar í máli nr. 678/2008 (Soffanías 

Cesilsson hf.) kemur fram að umboð, sem fæli í sér framsal ákvarðana sem væru of víðtækar, 

rúmaðist ekki innan ákvæðis hlutafélagalaga um verksvið framkvæmdastjóra.  Þetta mál 

varðaði umboð stjórnar til framkvæmdastjóra félagsins um að hann gæti skuldbundið félagið 
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með lánveitingum og annast viðskipti í tengslum við fjárfestingasjóð sem starfræktur var í 

félaginu. Umboðið var samþykkt á stjórnarfundi og borið síðar upp á hluthafafundi eftir 

athugasemdir minnihlutahluthafa en dómurinn taldi umboðið ekki samræmast 2. mgr. hfl. og 

umboðið væri því dæmt ógilt. 

Rík eftirlitsskylda hvílir á félagsstjórn sem og skylda til athafna ef stjórnendur félagsins sjá 

eða komast að því að brot eru framin í rekstrinum. Ef þessar skyldur eru vanræktar vegna 

athafna eða athafnaleysis, t.d. með ófullnægjandi eftirliti, geta þeir sætt bæði skaðabótaábyrgð 

og refsiábyrgð, sbr.126. gr. hfl. Þar segir að stofnendur, stjórnarmenn, framkvæmdastjórar og 

endurskoðendur og skoðunarmenn hlutafélags, svo og matsmenn og rannsóknarmenn, séu 

skyldir að bæta hlutafélagi það tjón, er þeir hafa valdið félaginu í störfum sínum, hvort sem er 

af ásetningi eða gáleysi. Sama gildi þegar hluthafi eða aðrir verða fyrir tjóni vegna brota á 

ákvæðum hlutafélagalaga eða samþykktum félags. Samkvæmt 128. gr. sömu laga verður 

hluthafi bótaskyldur gagnvart öðrum hluthöfum vegna gáleysis eða ásetningsbrota samkvæmt 

hfl. eða félagssamþykktum. 

Í starfi stjórnarmanna og framkvæmdastjóra fyrirtækja eru umræddir aðilar oft sérfræðingar á 

sínu sviði og verður því að líta til þeirrar skaðabótaábyrgðar sem þeir geta borið í ljósi þessa. 

Þau störf sem falla undir sérfræðiábyrgð eru margbreytileg og þarf því helst að líta til þess 

hvers eðlis verkefnið er sem sérfræðingurinn starfar við. Mætti sem dæmi nefna 

framkvæmdastjóra en það er spurning hvort hægt sé að flokka framkvæmdastjóra í 

framleiðslufyrirtæki sem sérfræðing á sviði framleiðslu en til þess að það falli undir 

sérfræðiábyrgð, þarf viðkomandi að teljast vera sérfræðingur á sínu sviði. Þá verður að telja 

að sá sem ekki hefur kynnt sér helstu reglur er varða ábyrgð og skyldur sem starfinu fylgja, 

geti orðið skaðabótaskyldur samkvæmt reglum um sérfræðiábyrgð. Samkvæmt dönskum rétti 

eru neðri mörk ábyrgðar stjórnenda einfalt gáleysi, sem er lægsta stigið. Þetta útilokar þó ekki 

möguleikann á að ábyrgð sé áfram virk.221 

Hagsmunir hluthafa og félagsins sjálfs geta verið svo samofnir að það er eðlilegt að líta svo á 

að þeir beri persónulega ábyrgð á skuldbindingum félagsins. Er það þá hugsanlega helst í 

minni einkahlutafélögum sem þessi staða kemur upp, sérstaklega þegar það eru fáir hluthafar 

og eigendurnir sjá einnig um stjórnun félagsins. Í dómi Hæstaréttar nr. 151/1993 er að finna 
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staðfestingu Hæstaréttar á þessu sjónarmiði. Málavextir voru þannig að stofnað hafði verið 

hlutafélagið Mótorskip og tilgangur félagsins var að sinna skipamiðlun, rekstri og annarri 

útgerðarstarfsemi. Annar hinna stefndu hafði verið kosinn í stjórn og verið skráður 

framkvæmdastjóri í upphafi. Ekki var mikil starfsemi í félaginu fyrstu 15 árin en svo fór 

félagið að flytja inn bifreiðar. Á þeim tíma voru báðir stefndu kosnir í stjórn félagsins ásamt 

þriðja aðila sem kosinn var á aukaaðalfundi. Í dómsmáli sem höfðað hafði verið gegn tveimur 

fyrrnefndum stjórnarmönnum var því haldið fram að þeir væru persónulega ábyrgir vegna 

bílaviðskiptanna. Hæstiréttur sagði að ekki hefðu verið haldnir aðalfundir, fyrir utan einn 

aukaaðalfund, og ársreikningar hefðu ekki verið lagðir fyrir aðalfundi. Ekki hafi verið gerðir 

ársreikningar nema fyrir tvö ár og engir stjórnarfundir haldnir. Af því væri ráðið að Mótorskip 

hefði ekki verið rekið sem hlutfélag á nokkurn hátt og samkvæmt tilgangi félagsins hefði ekki 

heldur mátt reka það sem félag í innflutningi bifreiða. Af þessum sökum var talið að stefndu 

bæru persónulega ábyrgð og voru dæmdir til greiðslu.222 

Samkvæmt ákvæðum hlutafélagalaganna verða hluthafarnir aðeins bótaskyldir ef brotið 

varðar ákvæði hlutafélagalaganna eða samþykktir hlutafélags. Þeir verða samt sem áður 

skaðabótaskyldir í samræmi við hina almennu skaðabótareglu ef brotið varðar önnur lög. Sök, 

þ.e. ásetningur eða gáleysi, er grundvöllur þess að það verði persónuleg skaðabótaábyrgð hjá 

stjórnarmönnum. Skaðabótaskylda getur stofnast vegna atburða við samningagerð eða brot 

samnings án þess að um sök sé að ræða hjá einhverjum stjórnarmanni og eru stjórnendur þá 

ekki taldir persónulega ábyrgir. Annað er þegar um sök stjórnarmanns er að ræða. Þá getur 

verið um persónulega bótaskyldu stjórnenda að ræða gagnvart hluthafa eða öðrum 

hagsmunaaðila. Slíkri ábyrgð skal þó haldið innan þröngra marka. Dæmi um atvik þar sem 

bótaábyrgð stjórnarmanna gagnvart þriðja aðila getur stofnast er þegar stjórnarmenn sinna 

ekki tilkynningarskyldu sinni um stofnun hlutafélags á réttum tíma eða ef þeir greina rangt frá 

um hlutafjárloforð og greiðslur þeirra. Eins má nefna lán sem stjórnarmaður tekur fyrir hönd 

félagsins vitandi að lánið verði líklega ekki endurgreitt vegna stöðu félagsins á þeim tíma svo 

sem þegar gefa eigi félagið upp til gjaldþrotaskipta. Annað álitamál er hvort slíkt myndi varða 

refsingu samkvæmt almennum hegningarlögum. Þá getur það valdið hluthöfum miklu tjóni ef 

ársreikningi félagsins er ábótavant og afleiðingarnar þær að hluthafarnir selji bréf sín á lægra 

verði en ella eða þá að nýir hluthafar kaupi bréf sín á hærra verði.223 Þetta eru aðeins fáein 

dæmi um aðstæður sem skapa skaðabótaábyrgð gagnvart þriðja manni. Í máli Hæstaréttar nr. 
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372/1996 var Brunnur hf., með kaupsamningum, gert að eignalausu félagi. Sönnunarbyrðin 

var lögð á stjórnendur félags sem höfðu ráðstafað eignum félagsins á ólögmætan hátt til 

hlutafélags í eigu nákomins ættingja og venslamanns.224  

Skaðabótaábyrgð stjórnarmanna snýr að þeim reglum sem gilda um bótaskyldu utan 

samninga. Þegar þannig stendur á er meginreglan sú að stjórnarmenn bera skaðabótaábyrgð 

samhliða félaginu sjálfu.225 Vert er að minnast á dóm sem féll í bæjarþingi Hafnarfjarðar 24. 

júní 1976 varðandi þetta viðfangsefni. Málsatvik voru þau að tíu ára gamall drengur braust 

inn í skúr í eigu tveggja hlutafélaga þar sem sprengiefni var geymt. Sprakk hluti þess og fékk 

drengurinn einhvern skaða af. Hlutafélögin voru í eigu sömu aðila og þeir mynduðu stjórn í 

þeim báðum. Voru þau bæði í gjaldþrotaferli þegar slysið varð. Sótti drengurinn bæði félögin 

og stjórnarmenn þeirra þrjá talsins til sakar fyrir aðgæsluleysi. Tveir þeirra voru taldir vita af 

sprengiefninu og felld á þá ábyrgð. Þriðji var talinn eiga að sæta ábyrgð vegna 

stjórnunarstarfs síns og þótti eiga að vera ljóst hver starfsemi félagsins væri og að í henni 

fælist notkun sprengiefnis. Vegna þessarar hættulegu starfsemi taldi dómurinn að 

stjórnendurnir hefðu átt að búa svo um hlutina að sem minnst hætta skapaðist. Voru þeir því 

allir bótaskyldir. Bótaábyrgð samkvæmt almennum skaðabótareglum leiðir til sömu 

niðurstöðu og samkvæmt skaðabótaákvæðum hlutafélagalaganna. 
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8. Niðurlag 

Markmið þessarar ritgerðar var að skoða við hvaða aðstæður koma helst upp 

hagsmunaárekstrar í félögum, hvernig hægt sé að koma í veg fyrir þá ásamt því að lýsa 

þróuninni í þessum efnum.  

Lengi vel var meginreglan í viðskiptaheiminum sú að fyrirtæki skyldu vera rekin með það 

eina markmið í huga að afla eða auka verðmæti fyrir hluthafana, sbr. kenningu Milton 

Friedman árið 1970. Er þar í raun um visst ofríki að ræða og hefur þessi skoðun skapað 

mörgum fyrirtækjum hin ýmsu vandamál. Hið mesta vandamál reyndist það að tengja 

launakjör stjórnenda við hlutabréfaverðmæti fyrirtækisins, því það sýndi sig að fjölmörg 

fyrirtæki lögðu mikið á sig til að svindla í bókhaldi félaganna til að sýna fram á hækkandi 

hlutabréfaverð félagsins. Áður fyrr áttu fjárfestar hlutabréf í félögum í langan tíma en í dag 

eru daglega keypt og seld hlutabréf sem jafnvel hafa ekki verið í eigu eigandans nema í örfáa 

daga eða fáar vikur. Er þannig ekki hægt annað en að líta á margar af þessum aðstæðum sem 

skammtímalausnir. Er því mikilvægt að litið sé tilbaka og reynt að stilla hlutina þannig að 

stjórnendur reki fyrirtækin án þess að vera truflaðir af því að verða að auka verðmæti 

hluthafans og jafnvel innan viss þröngs tímaramma. Að félögin geti farið að hugsa frekar um 

aðra hagsmunaaðila, eins og viðskiptavini og starfsmenn, og jafnvel að lögð verði meiri 

áherslu á hina samfélagslegu ábyrgð. Þó eru skiptar skoðanir í þessum efnum og eflaust líður 

langur tími, ef það verður nokkurn tímann, þangað til hluthafar sætta sig við það að ekki sé 

tekið tillit til hagsmuna þeirra, arðsemi og verðmæta. Því ef hluthöfunum er ekki sinnt, þá er 

ekki lengur hagur fyrir fjárfesta að leggja fé í félög þar sem þeir hafa annars mismikil áhrif. 

En að sama skapi er vald hluthafans að mörgu leyti takmarkað og hafa hluthafar í ótalmörgum 

félögum kosið gegn háum launakjörum stjórnenda án þess að tekið hafi verið tillit til þess. 

Þróunin á stjórnarháttum fyrirtækja á Íslandi er í jákvæða átt og hafa mörg fyrirtæki tileinkað 

sér þær viðmiðunarreglur sem gefnar voru út á sínum tíma. Umræðan um hluthafa og 

hagsmunaaðila fyrirtækja hefur þó oft farið út í öfgar. Enginn viðskiptamaður myndi stinga 

upp á því að félagsstjórnin ætti að hunsa hagsmuni starfsmanna fyrirtækisins og kröfuhafa til 

þess að auka verðmæti hluthafans. Á sama máta má segja að enginn geri ráð fyrir því að 

stjórnendur með vilja dragi úr langtímaverðmæti hluta hluthafans til þess að geta bætt aðstöðu 

starfsmanna sinna. Jafnvægi þarf að vera til staðar. Frekar myndu málefni starfsmanna, 

viðskipta og almennings bæta hag fyrirtækisins og þar með auka verðmæti hluthafans. 
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Af umfjölluninni og dómum Hæstaréttar sem hafa verið reifaðir, verður ráðið að stjórnarmenn 

verða að kunna skil á starfsemi félagsins og þeim reglum sem gilda um ákvörðunartöku í því. 

Í þeim efnum stoðar hvorki að bera fyrir sig vanþekkingu eða að hafa ekki verið nægilega inni 

í málefnum félagsins, hvað þá að hafa ekki tekið virkan þátt í stjórnun félagsins. Þeir bera allir 

sömu lagalegu ábyrgðina án tillits til menntunar, reynslu eða annarrar þekkingar. Svo virðist 

þó sem ekki séu allir stjórnarmenn sérstaklega undirbúnir og því reynist hægara sagt en gert 

að koma í veg fyrir að aðstæður myndist þar sem um hagsmunaárekstra getur verið að ræða. 

Umboðsvandi er til staðar í íslensku viðskiptalífi en til að koma í veg fyrir að hann verði að 

vandamáli er mikilvægt að tengja hagsmuni stjórnandans við hagsmuni fyrirtækisins. Það 

getur þó verið flóknara en það hljómar þar sem þær aðferðir sem hafa verið notaðar eru helst í 

formi kaupréttar eða árangurstengdra greiðslna, en stjórnendur fyrirtækja geta haft umtalsverð 

áhrif á það hvernig árangur félagsins mælist og þar með haft áhrif á eigin tekjur, sem er 

tilvalið umhverfi fyrir þá sem vilja notfæra sér aðstöðu sína.  

Hluthafavernd er alltaf nauðsynleg því í mörgum löndum er svipting eignaréttinda (e. 

expropriation) minnihlutahluthafa og kröfuhafa víðtæk. Þegar utanaðkomandi fjárfestar 

fjármagna fyrirtæki standa þeir frammi fyrir áhættu og í mörgum tilvikum er nánast öruggt að 

ávöxtun fjárfestingarinnar mun aldrei verða að neinu ef ráðandi meirihluti eða stjórnendur 

koma í veg fyrir það. Eignasviptingin getur birst í mörgum mismunandi útgáfum. Í sumum 

tilvikum munu innherjar einfaldlega stela hagnaðinum. Í öðrum tilvikum munu innherjarnir 

selja framleiðsluna, eignirnar eða hluti í fyrirtækinu sem þeir stjórna til annars fyrirtækis, sem 

þeir eiga, undir markaðsvirði. Í enn öðrum tilvikum á þessi svipting sér stað með því að beina 

viðskiptatækifærum frá fyrirtækinu, með því að setja óhæfa fjölskyldumeðlimi í 

stjórnunarstöður eða beinlínis ofgreiða stjórnendum. Almennt séð er eignasviptingin nátengd 

umboðskenningunni.   

Að mati höfundar væri hægt að nota viðbót við stofnskrá félagsins eða hluthafasamning til 

þess að koma í veg fyrir að stjórnendum lendi saman við hluthafa. Sem dæmi má nefna viðbót 

við stofnskrána sem gefur framkvæmdastjórninni tímabundið neitunarvald yfir aðgerðum 

hluthafa til þess að reyna að bola framkvæmdastjórninni frá völdum og taka stjórnina. Hið 

sama væri hægt að gera til þess að vernda minnihlutahluthafa. Algert bann við 

sjálfsafgreiðsluviðskiptum þyrfti einnig til að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra. 

Hagsmunaárekstrar í félögum eru óæskilegir og er því einkar brýnt að til staðar séu reglur og 

leiðbeiningar sem draga úr hættu á þeim. Sú ályktun sem má draga af þessari umfjöllun er sú 
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að þörf er á meiri fræðslu um hlutverk og skyldur stjórnarmanna og stjórnenda en ljóst er að 

þeir aðilar eru ekki allir meðvitaðir um þá miklu ábyrgð sem á herðum þeirra hvílir og taka 

jafnvel hlutverki sínu of létt.   

Ljóst er þó, af umfjölluninni í þessari ritgerð, að erfitt er og verður að koma algjörlega í veg 

fyrir hagsmunaárekstra innan félaga. Ekki liggur alltaf í augum uppi hvað er að baki þeim 

ákvörðunum sem teknar eru af hálfu stjórnenda eða hluthafa og í raun oft ómögulegt að 

komast að því.   

Til framtíðar litið má búast við að frekari þróun í þessum efnum geri það að verkum að reglur 

verði strangari, kröfur hluthafa um hæfi stjórnenda muni einnig aukast og þrengjast. Eins og 

nefnt hefur verið áður, þá hafa stór fjármálahneyksli í viðskiptaheiminum orðið til þess að 

farið hefur verið ofan í saumana á aðstæðum og ástæðum og í kjölfarið verið gefnar út 

skýrslur sem síðan hafa verið notaðar til viðmiðunar um þróun á reglum til þess að hægt sé að 

reyna að koma í veg fyrir að slíkt gerist aftur. Skýrslur Rannsóknarnefndar Alþingis eru gott 

dæmi um það að leitast hafi verið svara við því hvernig fall bankanna og sparisjóðanna gat átt 

sér stað. Allt eru þetta upplýsingar sem án efa verða notaðar til þess að reyna að koma í veg 

fyrir að umhverfi félaga bjóði aftur upp á svipaðar aðstæður.  
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