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Útdráttur 

Í ritgerðinni er fjallað um umboðskenninguna og þætti innan hennar, nánar tiltekið 

umboðsvanda og umboðskostnað.  Fjallað er fræðilega um þessi hugtök, sagt frá sambandi 

umboðsveitanda (e. principal) og umboðsþega (e. agent), hvernig þessir aðilar nálgast 

samningaborð með ósamhverfar upplýsingar og hvaða áhrif það hefur á framvindu sambands 

þeirra.  Dregin eru fram tvö fræg dæmi erlendis frá þar sem umboðsvandinn kemur við sögu 

sem og dæmi frá íslensku viðskiptalífi.   

Fyrra erlenda dæmið fjallar um Enron málið þar sem stjórnendur fóru langt fram úr umboði 

sínu við rekstur fyrirtækisins, stundum í samvinnu við stjórn og endurskoðendur en einnig án 

þess að bera málin undir þessa aðila, hvernig Enron faldi tap sitt í félögum á aflandseyjum 

sem ekki þurfti að gera grein fyrir í efnahagsreikningi og hvernig stjórnendur seldu hluti sína 

í fyrirtækinu vitandi það að rekstur þess gengi illa en án þess að láta aðra hluthafa vita.   

Hitt erlenda dæmi sem tekið er kemur frá Danmörku, IT Factory málið.  Þar var aðal gerandi 

málsins forstjóri og eigandi sem gerði samninga við lánadrottna án þess nokkurn tímann að 

hafa í hyggju að halda þá.   

Íslensk dæmi eru nefnd til sögunnar til að draga fram hvernig stjórnarmenn þurfa að sæta 

ábyrgð gjörða sinna og hvernig þeir geta skapað umboðsvanda með því að mismuna 

hluthöfum fyrirtækja þannig að sumir hluthafanna beri skarðan hlut frá borði, hvernig stórir 

hluthafar reyna að þvinga fram útkomu í sína þágu á kostnað minni hluthafa og hvernig 

siðavandi veldur því að menn brjóta þá samninga sem þeir hafa gert. 

Niðurstöður eru í stuttu máli þær að hægt er að reyna að koma í veg fyrir umboðsvanda með 

því að tengja hagsmuni stjórnenda við rekstur fyrirtækis með umbunarkerfi og hafa eftirlit 

með rekstrinum í gegnum óháða endurskoðendur og yfirvöld.  Slíkt er þó vandmeðfarið því 

mannlegt eðli er brigðult, engir samningar eru fullkomnir og því alltaf hætta á því að 

mótaðilar í samningum finni leið framhjá skilyrðum þeirra. 
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1. Inngangur 
 

Í viðskiptalífinu koma reglulega upp dæmi þar sem umbjóðendur fara út fyrir valdsvið sitt.  

Enron og Tyco vöktu gríðarlega athygli í bandarísku viðskiptalífi, IT-Factory málið hefur 

tröllriðið dönsku viðskiptalífi frá nóvember 2008 og á Íslandi hafa komið upp á yfirborðið 

ýmis dæmi þess að menn hafi farið langt út fyrir umboð sitt til að skara eld að eigin köku, 

bæði fyrir og eftir bankahrun.   

Í kjölfar hneykslismála í viðskiptalífinu um allan heim á undanförnum árum hafa sjónir 

manna beinst í miklum mæli að góðum viðskiptaháttum og stjórnarvenjum (e. corporate 

governance).  Mikið hefur verið fjallað um siðferðislega ábyrgð fyrirtækja gagnvart 

hagsmunaaðilum svo sem hluthöfum, umhverfi, stjórnvöldum og starfsmönnum.  Reynt hefur 

verið að skilgreina ábyrgð og hlutverk stjórnenda og hvernig þeir geta siglt fyrirtækjum 

sínum gegnum meðvind og mótvind án þess að freistast til að taka styttri leiðir en leyfilegt er.   

Í þessari ritgerð er fjallað um ákveðinn þátt innan fræðanna um góða stjórnunarhætti, nánar 

tiltekið umboðskenninguna, umboðsvanda og umboðskostnað.  Rannsóknarspurningin sem 

svarað er þessi:  Hvað er umboðsvandi og hvernig birtist hann í íslenskum og erlendum 

samtíma?  Ákveðnar tegundir umboðsvanda eru ræddar og bent á dæmi um aðstæður þar sem 

þær tegundir umboðsvanda geta myndast, hvernig hægt er að koma í veg fyrir slík tilvik sem 

og kostnaðinn sem því fylgir.  Til að tengja fræðin við raunveruleikann verða tekin fyrir tvö 

stór og þekkt mál þar sem umboðsvandinn kemur áberandi við sögu.  Þessi dæmi eru annars 

vegar um Enron, sem sýndi hvernig kaupréttir og hlutabréfaumbun dregur menn út á hálan ís 

og hins vegar um IT Factory þar sem forstjórinn gerði vart samning án þess að hafa í hyggju 

að brjóta hann.  Önnur dæmi er tengjast íslensku viðskiptalífi eru síðan nefnd í umfjölluninni 

þar sem stjórnendur og stjórnarmenn hafa sýnt vítavert gáleysi eða mismunað hluthöfum, 

hugsað um eigin hagsmuni í stað hagsmuni heildarinnar og látið glepjast af skyndigróða með 

því að svíkja hluthafa, lánadrottna og birgja.   
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2. Umboðskenningin – Agency Theory 
 

Hugtökin umboðskenning, umboðsvandi og umboðskostnaður hafa fengið mikla athygli á 

síðustu áratugum í kjölfar áberandi hneykslismála í alþjóðlegu viðskiptalífi.  Bamberg og 

Spreman skilgreina umboðskenninguna á eftirfarandi hátt: 

„Agency Theory, in most general terms, can be viewed as  the 

economic analysis of cooperation in situations where externalities, 

uncertainty, limited observability, or asymmetric information 

exclude the pure market organization.“1 

Umboðskenningin fjallar um það samband eða samstarf milli aðila þar sem utanaðkomandi 

aðstæður, óvissa og skortur á upplýsingum skekkja aðkomu þeirra að 

samstarfsgrundvellinum.  Aðilarnir gera með sér samkomulag þar sem umboðsþeginn er 

fenginn til að koma fram fyrir hönd umboðsveitanda.  Til þess fær hann ákveðið frelsi til 

ákvarðanatöku.  Umboðsveitandi vill að umboðsþeginn vinni í þágu sína og setji eigin 

hagsmuni skör neðar.  Umboðsþeginn hefur hins vegar einnig um sína hagsmuni að hugsa og 

ef báðir aðilar eru þannig að þeir reyni að hámarka eigin hagsmuni í sambandinu þá má leiða 

að því líkum að umboðsþeginn muni ekki alltaf vinna út frá hagsmunum umboðsveitanda.  

Verkefni umboðsveitandans er því að útbúa hvata fyrir umboðsþegann þannig að sá aðili taki 

ákvarðanir út frá hagsmunum umboðsveitandans.2 

Sá aðili sem fenginn er til verksins fær ákveðna línu til að vinna eftir en er að öðru leyti 

gefinn laus taumurinn til að verkið verði klárað með jákvæðum niðurstöðum fyrir 

umboðsveitandann.  Umboðsveitandinn sýnir með þessum hætti umboðsþeganum ákveðið 

traust og býst við að það traust verði endurgoldið með fullnægjandi hætti.3  Stjórnendur 

fyrirtækja, sem vinna í umboði eigenda þeirra, hafa daglega yfirsýn yfir rekstur fyrirtækjanna 

og geta í krafti þess hagað sér þannig að hagsmunir þeirra ráði í för í stað þess að hagsmunir 

eigenda séu hafðir að leiðarljósi.  Þetta hefur í för með sér svokallaðan umboðsvanda (e. 

agency problem).   

Umboðsvandi getur birst á ýmsan hátt og er ekki einskorðaður við einkarekstur fyrirtækja.  

Hann er líka að finna í opinberum rekstri, í raun alls staðar þar sem stjórnendur eru settir í 
                                                            
1 Bamberg og Spreman 1988, bls. 2 
2 Jensen and Meckling, 1976 
3 Anthony og Govindarajan 2007, bls. 530 
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áhrifastöðu án þess að eiga hlut í því fyrirtæki sem þeir reka.  Grundvöllur þessa er sá að 

umboðsvandinn birtist ekki eingöngu í fjárhagslegum ávinningi stjórnenda heldur einnig 

hvernig þeir haga vinnu sinni.  Sá stjórnandi sem í krafti stöðu sinnar tekur sér oft frí á 

kostnað vinnuframlags er að bregðast trausti þeirra sem settu hann í stöðuna og því er þar 

kominn fram umboðsvandi.   

Umboðskenningin fjallar ekki aðeins um samband eigenda fyrirtækja og stjórnenda þeirra 

heldur líka um samband stjórnenda og eigenda við aðra hagsmunaaðila.  Lánadrottnar og 

birgjar eru aðilar sem ganga í umboðssamband við stjórnendur/eigendur fyrirtækja þegar þeir 

lána þeim fé og vörur undir þeim formerkjum að fyrirtæki nýti það til áframhaldandi rekstrar.  

Á þann hátt sjá lánadrottar og birgjar hag sínum best borgið í því að fyrirtækið skapar tekjur 

sem fara í að greiða fyrir lánsfé og vörur, auk annars. 

2.1 Skilgreining „umboðsveitanda“, „umboðsþega“ og „hagsmunaaðila“.  

Hægt er að skilgreina hugtakið „umboðsveitandi“ (e. principal) sem þann sem á hagsmuna að 

gæta gagnvart því hvernig „umboðsþegi“ (e. agent) stýrir því fyrirtæki sem hann er ráðinn 

hjá.  Hér er um að ræða stjórn eða eiganda fyrirtækis.  Hann ræður umboðsþegann, í krafti 

eignaraðildar eða stöðu sinnar, til að vinna að ákveðnum markmiðum sem eru skilgreind í 

byrjun sambandsins.  Umboðsþeginn er þá sá sem tekur við starfinu.  Hann hefur þá skyldu 

að sinna því í ljósi hagsmuna eigenda og stjórnar en einnig annarra hagsmunaaðila í innra og 

ytra umhverfi fyrirtækisins.  Þessir hagsmunaaðilar eru þá; hluthafar, handhafar skulda 

fyrirtækisins, birgjar, viðskiptavinir, starfsmenn og aðrir sem umboðsmaðurinn á viðskipti 

við í nafni fyrirtækisins.4 

Hagsmunaaðilar í þessu sambandi eru skilgreindir á eftirfarandi hátt: 

• Hluthafar:  Eins og nafnið gefur til kynna eru þetta eigendur fyrirtækisins.  Þeirra 

hagur liggur í því að umboðsmaðurinn starfi þannig að hagur fyrirtækisins sé alltaf 

hafður að leiðarljósi og að ákvarðanir miðist að því að hagnaður sé á rekstri starfsemi 

fyrirtækisins svo hægt sé að greiða út arð eða endurfjárfesta í starfseminni. 

• Stjórn:  Hluthafar kjósa stjórn í fyrirtæki sem ætlað er að veita stjórnendum þess 

aðhald, taka meiriháttar ákvarðanir um rekstur og framtíð fyrirtækisins og bera ábyrgð 

á að lög og reglur séu haldin í heiðri. 
                                                            
4 Becht, Bolton & Roell, 2002, bls. 14-15 
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• Handhafar skulda:  Þetta eru þeir aðilar sem eiga útistandandi skuldir hjá fyrirtækinu.  

Umboðsmaður/stjórnandi fyrirtækis þarf að taka ákvarðandir sem miðast við að 

reksturinn standi undir niðurgreiðslu skulda þannig að eigendur skuldabréfanna tapi 

ekki peningum á því að lána til rekstursins eða fjárfestinga. 

• Birgjar:  Umboðsmaður þarf að hafa í huga hagsmuni birgja.  Hann þarf að gæta þess 

að reikningar séu greiddir til þeirra og viðhalda þannig trausti milli fyrirtækisins og 

þeirra sem sjá því fyrir hráefni til starfsemi fyrirtækisins, sem og rekstrarvara. 

• Starfsmenn:  Stjórnandi hefur ábyrgð gagnvart starfsmönnum á þann veg að hann 

verður að sjá til þess að fyrirtækið verði rekið þannig að starfsmenn hafi vinnu, fái 

greidd laun og að starfsumhverfi þeirra sé boðlegt.   

• Viðskiptavinir:  Viðskiptavinir þurfa að geta treyst því að fyrirtækið standi við 

afhendingartíma, gæði og verð.  Umboðsmaður sem ekki passar upp á að þessir hlutir 

eru í lagi skapar óvild gagnvart fyrirtækinu úti á markaðinum sem getur orðið til þess 

að viðskiptavinir forðist fyrirtækið.  Þetta verður á endanum til þess að aðrir 

hagsmunaaðilar sitja eftir með sárt ennið. 

 

2.2 Umboðsvandi 

Umboðsvandi (e. agency problem) verður til þegar stjórnandi sinnir ekki því hlutverki sem 

hann er ráðinn til og tekur ákvarðanir sem eru í hans eigin þágu en ekki eigenda fyrirtækisins 

eða annarra hagsmunaaðila.  Þegar umboðsveitandinn veit ekki hvað umboðsþeginn er að 

gera eða hefur gert, er kominn upp staða þar sem 

upplýsingar vantar eða hafa ekki verið veittar.  

Umboðsþeginn hefur þá hvata til að haga sér þannig að 

hann leggi sig ekki allan fram, vinni að öðrum verkum en 

hann var upphaflega fenginn til eða þá að hann vinni alls 

ekki neitt.5   

Myndin hér til vinstri (Mynd 1) sýnir þennan samleik og 

hvernig upplýsingar spila inn í.  Umboðsveitandi ræður 

umboðsþegann vegna eigin hagsmuna og öfugt.  Vegna ónógra eða ósamstæðra upplýsinga 

fær umboðsveitandinn ekki rétta mynd af stöðu og starfi umboðsþegans. 

Birtingarmyndir umboðsvanda eru margar og verða þær nú útskýrðar nánar. 
                                                            
5 Anthony og Govindarajan 2007, Bls. 530-531 

Mynd 1 – samband umboðsveitanda og 
umboðsþega 



Umboðsvandi í íslensku og erlendu viðskiptalífi  

5 
 

2.2.1 Áhættufælni 

Stjórnandi getur verið í þannig aðstöðu að hann er áhættufælinn (e. risk averse).  Þegar hann 

stendur frammi fyrir því að taka ákvörðun sem felur í sér einhverja áhættu fyrir fyrirtækið, þá 

velur hann þá leið sem hefur enga eða minni áhættu í för með sér, þó hann viti að hitt muni 

gagnast fyrirtækinu.  Þar af leiðandi verður fyrirtækið fyrir búsifjum þar sem ávinningur af 

áhættusamri fjárfestingu verður ekki til.6  

 

2.2.2 Áhættusækni  

Þegar um óþarfa áhættusækni er að ræða er stjórnandi í þannig aðstöðu að hann tekur áhættu í 

rekstri fyrirtækisins sem er utan ásættanlegra og/eða fyrirfram skilgreindra marka.  Þannig 

setur hann hagsmuni eigenda fyrirtækisins í hættu.  Þetta er mjög tengt launakjörum 

stjórnandans, þ.e. ávinningurinn af því að taka áhættusama ákvörðun getur haft svo gríðarleg 

áhrif á hagsmuni stjórnandans að hann kastar hagsmunum eigenda fyrir róða.  Þetta á 

sérstaklega við þegar stjórnendur fá, sem hluta af launapakka sínum, kauprétti (e. options) á 

hlutabréf í fyrirtækinu, eða þá eiginleg hlutabréf (sjá umfjöllun um Enron kafla 3.1.).  

Kauprétturinn er bundinn við ákveðið verð á bréfunum og því er það í hag stjórnendans að 

hækka raunverð hlutabréfanna.  Hann getur þá keypt í fyrirtækinu á verðinu sem um var 

samið í byrjun, selt á raunverðinu og stungið mismuninum í vasann eftir að hafa greitt 

opinber gjöld.7   

Nokkrir útskriftarnemar frá Harvard Graduate School of Business Administration athuguðu 

hvort kaupréttir stjórnenda í fyrirtækjum juku áhættusækni þeirra og hvort þetta hafði áhrif á 

hag umbjóðenda þeirra.  Þeir komust að því að í þeim fyrirtækjum þar sem stjórnendur höfðu 

umtalsverða kauprétti var áhættusækni meiri en annars staðar.  Sú áhættusækni hafði þó lítil 

áhrif á raunverulega áhættu fyrirtækjanna.  Áhrifin á stórum kaupréttarsamningum komu 

miklu frekar fram í því að arðgreiðslur til hluthafa voru minni en þar sem kaupréttir voru ekki 

jafn miklir.  Verð kauprétta er hærra þegar að flökt (e. volatility) fyrirtækis er hátt og 

arðgreiðslur lækka verð kauprétta.  Niðurstöðu rannsóknarinnar sýndu að þeir stjórnendur 

sem höfðu stóra kaupréttarsamninga sem hluta umbunar sinnar reyndu að halda arðgreiðslum 

                                                            
6 Anthony og Govindarajan 2007, Bls. 531 
7 Jaffe, Jordan, Ross & Westerfield 2008, bls. 14 
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þegar fyrirtæki hefur lagt út fyrir nauðsynlegum fjárfestingum til að vaxa og dafna.11  Oft 

hefur það komið upp á yfirborðið að stjórnendur fyrirtækja með mikið fjárstreymi hafa getað 

tekið út úr rekstrinum fé til eigin nota og beitt hugmyndaríkum bókhaldsaðgerðum til að fela 

slóðina.  Á meðan fyrirtækið gengur að öðru leyti vel og fjárstreymið helst öflugt er ekki 

mikil ástæða fyrir stjórn og eigendur til að skoða nánar færslur í bókhaldi fyrirtækisins, sér í 

lagi þegar kvittað er upp á það af löggiltum endurskoðendum.   

Kenningin um frjálst fjárstreymi (free cash flow hypothesis) rennir stoðum undir þetta.  Hún 

segir að í fyrirtækjum sem hafa mikið frjálst fjárstreymi, og getuna til að auka það, sé líklegra 

að stjórnendur taki slæmar viðskiptaákvarðanir eða eyði fjármunum í hluti sem koma 

daglegum rekstri fyrirtækisins ekkert við. Auðveldara er fyrir stjórnendur að fela ýmsar 

skrýtna útgjaldaliði i árferði þegar fyrirtæki er með sterkt frjálst fjárstreymi.12 

Eitt þekktasta dæmi síðari tíma um þessa tegund umboðsvanda er að finna í fyrirtækinu Tyco 

International Ltd og stjórnanda þess, Dennis Kozlowski.  Ásamt fjármálastjóra (CFO) Tyco, 

Mark Swartz, var Kozlowski ákærður fyrir að hafa dregið sér um 500-600 milljónir dollara úr 

sjóðum félagsins og með sölu hlutabréfa auk þess að komast hjá því að greiða 1 milljón í 

söluskatt vegna listaverkakaupa.13 

 

2.2.4.1 Tyco – einkaneysla æðstu yfirmanna 

Tyco var stofnað árið 1960 af Arthur J. Rosenberg utan um tilraunastarfsemi fyrir bandarísku 

ríkisstjórnina á sviði hátækni og rannsókna. Framan af var fyrirtækið ekki sérlega stórt en 

árið 1964 hóf fyrirtækið að leita kauptækifæra til að auka vöxt sinn og keypti upp fyrirtæki í 

svipuðum rekstri.  Árið 1974 fór fyrirtækið á markað og fram til ársins 2001 óx fyrirtækið í 

gegnum uppkaup á öðrum fyrirtækjum.  Þegar Dennis Kozlowski tók við stjórnartaumum 

fyrirtækisins 1992 var fyrirtækið þegar orðið að stórfyrirtæki á heimsvísu í framleiðslu á alls 

kyns rafeindabúnaði. Undir stjórn Kozlowski, frá 1997-2001, jukust árlegar tekjur Tyco um 

48,7% og félagið skilaði betri rekstarlegum afgangi en General Electric, sem var hinn heilagi 

                                                            
11 Jordan, Ross & Westerfield 2008, bls 32 
12 Jordan, Ross & Westerfield 2008, bls. 471-472 
13 Bianco, Barnes, Polek & Symonds, 2002 
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kaleikur þessa ára í Bandaríkjunum.14  Árlegar tekjur Tyco árið 2001 voru um 500 milljónir 

dollara.15     

Þessi gríðarlegi uppgangur fyrirtækisins hefur því hugsanlega orðið til þess að Kozlowski og 

Swartz teldu að það væri réttlætanlegt að þeir gætu gengið í sjóði fyrirtækisins að launum 

fyrir góðan árangur.  Eftirfarandi tilvitnun segir frá því hvernig Kozlowski innréttaði íbúð 

sína á Manhattan á kostnað Tyco: 

„Testimony at the trial would show that Kozlowski and Swartz used 

a corporate „relocation“ program to house themselves in luxury 

apartments in New York City.  From 1997 through 2000, Kozlowski 

rented a Manhattan apartment on Fifth Avenue for $264,000 per 

year, all of which was paid for by Tyco and its shareholders.  

Publicy, Kozlowski made it appear as though he still worked out of 

his company‘s modest New Hampshire offices.  Eventually, 

Kozlowski bought his own luxury apartment in Manhattan.  Using 

Tyco funds, he paid $16.8 million for an apartment at 950 Fifth 

Avenue, spent $3 million on improvements, and topped it off by 

paying $11 million to have the place furnished by a decorator 

chosen by his wife.  When the decorator finished her work, the 

apartment boasted a $6,000 shower curtain; a $15,000 dog 

umbrella stand; a $6,300 sewing basket; a $17,000 traveling toilette 

box; a $2,200 gilt metal wastebasket; a $2,900 set of coathangers; 

and a $1,650 notebook.  There was also a $445 pincushion.“16 

Í öðru tilviki lét Kozlowski Tyco borga fyrir afmælisveislu konu sinnar í tilefni af 

fertugsafmæli hennar.  Veislan var ekki af lakara taginu, haldin á lúxushóteli á eyjunni 

Sardiníu undan ströndum Ítalíu. Veislan kostaði alls um 2,1 milljón dollara og sem dæmi um 

óhófið má nefna fullkomna eftirmynd styttunnar Davíð eftir Michaelangelo úr ís þar sem 

vodka rann óheft út úr lim styttunnar í glösin.  Til að Tyco borgaði brúsann blés Kozlowski til 

stjórnarfundar á eynni nokkrum dögum áður og afmælið hófst síðan strax í kjölfarið.  

                                                            
14 Bianco, Barnes, Polek & Symonds, 2002 
15 Tyco.com 
16 Farrell, 2006 bls. 115-116 
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Fjölmörgum starfsmönnum var einnig boðið í afmælið og á þennan hátt gat Kozlowski fært í 

bókhaldið að um starfsmannafund hefði verið að ræða. 17 

Þó svo að Kozlowski og Swartz hafi ekki skilið Tyco eftir í fjárhagslegum örðugleikum er 

engu að síður ljóst að þeir hjuggu verulega nærri fyrirtækinu með því að setja orðspor þess í 

hættu með aðgerðum sínum.  Þeir fóru langt yfir umboð sitt, léku sér með sjóði félagsins og 

þar af leiðandi settu þeir hagsmuni hluthafa skör lægra en sína eigin.   

 

2.2.5 Siðavandi 

Vefsíðan Investopedia.com skilgreinir siðavanda (e. moral hazard) á eftirfarandi hátt:  

„The risk that a party to a transaction has not entered into the 

contract in good faith, has provided misleading information about 

its assets, liabilities or credit capacity, or has an incentive to take 

unusual risks in a desperate attempt to earn a profit before the 

contract settles.“18 

Þegar tveir aðilar gera samkomulag sín á milli, þar sem annar aðilinn tekur sér á hendur það 

að inna ákveðin verk af hendi fyrir hinn, er alltaf sú hætta fyrir hendi að annar aðilinn gangi 

ekki að verkinu með hreinan skjöld eða muni, þegar fram í sækir, reyna að komast undan því 

að beita kröftum sínum að fullu til fullnustu sinnar hlið samkomulagsins.  Sökum þess hve 

mikinn kostnað það hefur í för með sér fyrir umboðsveitandann að fylgjast með aðgerðum 

umboðsþegans á meðan á verktímanum stendur, getur umboðsþeginn oft komist upp með að 

taka óþarfa áhættu með fjármuni umboðsveitandans eða tekið ákvarðanir sem henta honum 

betur en umboðsveitandanum.  Sá aðili getur eingöngu metið viðkomandi út frá útkomu 

samkomulagsins, þ.e. þeirri niðurstöðu sem fæst þegar samningstíminn er liðinn.19 Siðavandi 

er því sá möguleiki sem er til staðar, að annar aðilinn svíkist um. 

Siðavandinn er alltaf til staðar svo lengi sem tveir aðilar gera með sér samning.  Það er hins 

vegar hægt að draga úr möguleikum þess að aðstæðurnar komi upp, þ.e. að búa til samning 

um verkið þannig að báðir aðilar eru með skýrt skilgreindar skyldur, að umbun vegna 

verksins sé skýrt skilgreind sem og refsing ef verkið er ekki unnið af hendi eða 

                                                            
17 Bianco, Barnes, Polek & Symonds, 2002 
18 Investopedia – Moral Hazard 
19 Wikipedia – Moral Hazard, 2003 
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umboðsþeginn gerir eitthvað á leiðinni að takmarkinu sem stríðir gegn lögum, reglum og 

hagsmunum umboðsveitandans.  Samningurinn verður því að fela í sér „carrot-and-stick“ 

virkni, þ.e.a.s. að umboðsþeginn sjái sér sem mestan hag í því að vinna af heilindum, dugnaði 

og alúð að framgangi hagsmuna umboðsveitandans.20 

Sem dæmi um þetta má taka aðila sem fær lán hjá fjármálafyrirtæki til að stækka við 

atvinnuhúsnæði sitt og kaup á búnaði til framleiðslu.  Fjármálafyrirtækið veitir lánið gegn vel 

framsettri viðskiptaáætlun sem gengur út frá aukið tekjuflæði frá þessum aðgerðum.  Það sem 

fjármálafyrirtækið veit hins vegar ekki er að mótaðilinn ætlar sér ekki að nota fjármagnið í 

þessar breytingar og notar þá í eitthvað allt annað.  Þess konar umboðsvandi verður nánar 

tekinn fyrir í kafla 4, um IT Factory, en nýlegt dæmi um þetta á Íslandi er að finna í 

viðskiptum með stofnfjárbréf í BYR-sparisjóði.   

Í september 2008 veitti BYR-sparisjóður fyrirtækjunum Tæknisetur Arkea og Exeter 

Holdings yfirdráttarlán.  Í skilyrðum lánsins var tekið fram að ekki mætti nota þetta lán til 

kaupa á stofnfjárhlutum í BYR-sparisjóði.  Samkvæmt frétt Mbl.is frá 9. apríl 2009 var 

sérstaklega fjallað um lánveitinguna á stjórnarfundi 19. desember 2008, sökum beiðni frá 

Exeter Holding og Tæknisetursins Arkea um endurskoðun lánaskilmálanna í ljósi 

heimskreppu, og þar tekið skýrt fram að ekki hafi mátt nota lánið til kaupa í BYR-sparisjóði.  

Lánið var þó notað til að kaupa stofnhluti í BYR sem voru í umsjá MP fjárfestingafélagsins.21   

 

2.2.6 Stóri hluthafar vs. litlir hluthafar 

Í þessum kafla verður fjallað um það þegar umboðsvandi myndast milli stórra og lítilla 

hluthafa. 

Í kjölfar bankahrunsins á Íslandi hafa vaknað spurningar um aðgerðir hluthafa bankanna, 

lánveitingar milli fyrirtækja þeirra og hvernig stórir hluthafar hafa borið hagsmuni lítilla 

hluthafa fyrir borð með aðgerðum sínum á borð við lánveitingar út úr bönkunum til að kaupa 

bréf í þeim og hækka þannig hlutabréfaverð. 

Í fullkomnum heimi væri enginn munur á litlum eða stórum hluthöfum að því leiti að þeir 

hefðu jafnan aðgang að upplýsingum.  Svo virðist þó ekki hafa verið þegar litið er til 

                                                            
20 Mirrlees, 1997. 
21 Mbl.is, 9. apríl, 2009 
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viðskipta á Íslandi skv. þeim upplýsingum sem hafa borist frá íslenskum fjármálaheimi á 3. 

ársfjórðungi 2008 og frameftir.   

Nýtt dæmi um misbeitingu hluthafavalds gegn hagsmunum minnihluta og snertir íslenska 

fjárfesta er að finna í uppskiptingu norska Rem Offshore sem rekur þjónustuskip fyrir 

olíuiðnað.  Aðaleigendur Rem Offshore, Solstad Offshore sem á 48,7% hlut og Åge Remøy 

sem á 39,9% hlut ætla sér að skipta félaginu á milli sín í krafti atkvæðamagns síns.22  Meðal 

minnihluta hluthafa er fjárfestingarfélag Samherja, Kaldbakur.  Þorsteinn Már Baldvinsson, 

sem á sæti í stjórn Rem Offshore, segir að aðgerðir meirihlutans séu til þess fallnar að rýra 

verðgildi hluta minnihlutans sem eru metnir á markaði á 55NOK pr. hlut.  Tilboð sem 

meirihlutinn lagði fram í hluti minnihlutans hljóðaði upp á 51,5NOK pr. hlut.23  Hér er 

augljóst að tveir stórir hluthafar hafa tekið höndum saman og ætla að þvinga yfirtöku á 

félaginu í gegn þó svo að það stríði gegn hagsmunum þeirra sem minna mega sín í félaginu. 

 

2.2.7 Hrakval 

Hrakval (e. adverse selection) er hægt að skilgreina þannig að annar samningsaðili býr yfir 

upplýsingum sem hinn aðilinn hefur ekki aðgang að og veit þar af leiðandi hvaða ákvörðun er 

best.  Viðsemjandi hans getur hins vegar ekki metið hvort þær ákvarðanir sem eru teknar eru 

þær bestu mögulegu í stöðunni.  Upplýsingarnar eru ósamhverfar (e. asymmetrical 

information).   

Hagfræðingurinn George A. Akerlof gaf út grein árið 1970, The Market for Lemons: Quality 

Uncertainty and the Market Mechanism, sem lýsti hrakvali ágætlega með líkingu úr 

bílakaupabransanum: 

Á markaði fyrir notaða bíla eru seljendur bílanna í betri aðstöðu en þeir sem eru að kaupa þá 

því þeir hafa betri upplýsingar um ástandið á bílunum.  Vegna þess að ekki er hægt að 

sannreyna gæði bílanna veigra kaupendur sér við að kaupa því sá möguleiki er alltaf fyrir 

hendi að þeir kaupi lélegan bíl (lemon).  Þetta kallar aftur á móti á verðfall því eftirspurnin er 

minni en framboðið.  Þar sem verðið er að falla getur komið upp sú staða að seljendur góðra 

notaðra bíla vilja ekki setja þá á markað því verðið sem er boðið er ekki í samræmi við 

verðhugmyndir þeirra.  Þar af leiðandi hætta góðir notaðir bílar að koma inn á markaðinn og 

                                                            
22 Lindeberg, 2009 
23 Mbl.is, 15. apríl, 2009 



Umboðsvandi í íslensku og erlendu viðskiptalífi  

12 
 

meirihluti bílanna verður lélegur.  Kaupendur munu brenna sig á því með því að kaupa lélega 

bíla og þar sem orðið spyrst út hætta þeir að kaupa.  Þarna hafa ósamhverfar upplýsingar 

orðið þess valdandi að botninn er dottinn úr markaðinum.24 

Hrakvalstilfellið er hægt að nota til að benda á það þegar stjórnir fyrirtækja eru að velja 

forstjóra úr hópi umsækjenda.  Umsækjendur um stjórnunarstöður eru auðvitað misjafnir eins 

og þeir eru margir og upp getur komið sú staða að þeir umsækjendur sem eru um hituna eru 

ekki endilega ákjósanlegustu umsækjendurnir. Í mörgum tilvikum er hægt að benda á 

„skreyttar“ ferilskrár og misvísandi upplýsingar um reynslu og fyrri störf.  Umsækjendur geta 

hugsanlega haft áhrif á upplýsingaöflun stjórna og þar af leiðandi eru samningsaðilar ekki á 

jafnréttisgrundvelli.  Umsækjandi er þannig ekki að horfa á samkeyrslu hagsmuna síns og 

umboðsveitandans heldur fórnar þeim hagsmunum fyrir eigin.   

Þetta kemur berlega í ljós þegar umboðsveitandi er að leita að aðila til að taka við umboði 

hans.  Umboðsveitandi þarf að vera með á hreinu hvaða upplýsingar hann þarf til að finna 

rétta aðilann til að veita umboðið.  Þegar hann hefur gert sér grein fyrir þeim getur hann sett 

upp ákveðið skimunarferli (e. screening) sem gerir honum kleift að meta þá sem sækjast eftir 

umboði hans á sem sanngjörnustum grundvelli, hvort sem er fyrir umboðsveitandann eða 

umboðsþegann.25  Í tilvikum þar sem verið er að velja starfsmenn/stjórnendur getur stjórn 

fyrirtækis gert sér mynd af ákjósanlegum eiginleikum umsækjanda út frá þáttum eins og; 

gæðum menntunnar, fyrirtækjum sem umsækjendur hafa unnið hjá, reynslu þeirra í fyrri 

störfum og árangri sem og persónulegum högum.  Mörg fyrirtæki í dag eru jafnvel farin að 

senda umsækjendur í persónuleikapróf þar sem reynt er að sigta þá út sem síst eiga samleið 

með tilvonandi yfir- og samstarfsmönnum.26 

Val á yfirmönnum fyrirtækja er þannig gríðarlega mikilvægt ferli til að hindra það að 

aðstæður koma upp þar sem stjórnendur láta glepjast af stundargróða og setja hagsmuni 

umboðsveitenda sinna í annað sætið í stað þess að horfa til langs tíma og þess hvernig 

hagsmunir umboðsveitenda geta á endanum ýtt undir hagsmuni umboðsþega.   

 

                                                            
24 Akerlof, 1970 
25 Wikipedia – Screening (economics), 2006 
26 Capacent Ísland, 2009 
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2.3  Umboðskostnaður 

Vegna þess að hagsmunir umboðsþega og umboðsveitenda fara ekki alltaf saman og 

upplýsingar þessara aðila eru mismunandi þarf umboðsveitandi að standa straum af eftirliti 

með umboðsþeganum og þeirri áhættu sem felst í sambandi þessara tveggja aðila.  Þessi 

kostnaður er kallaður umboðskostnaður (e. agency cost) og skiptist aðallega í tvo þætti: 

• Áhætta við að umboðsþegi noti auðlindir umboðsþegans til að þjóna eigin 

hagsmunum 

• Kostnaðurinn við það að draga úr áhrifum mögulegra vandamála sem upp geta komið 

við að nota umboðsþega til að vinna fyrir sig.  Hér er átt við atriði svo sem 

endurskoðun utanaðkomandi aðila, kaupréttarsamninga eða notkun eftirlitskerfa.27 

 

2.3.1 Umbun fyrir velgengni – Kaupréttir og hlutabréfaúthlutun 

Umboðsveitandi getur komið því þannig fyrir í samningum að hagsmunir umboðsþegans sé 

það nátengdir hagsmunum umboðsveitandans að hann geti vart annað en unnið 

samviskusamlega samkvæmt góðri viðskiptavenju.  Þetta er mjög oft gert með því að hafa 

fjárhagslega umbun tengda velgengni.  Því meiri sem umbun umboðsþegans byggir á 

árangurmælingum, þeim mun meiri hvati er fyrir umboðsþegann að standast þær væntingar 

sem til hans eru gerðar.  Hér er mjög mikilvægt að mælikvarðar á velgengni og vinnuframlag 

séu vel skilgreindir því það er ekki bara framlag umboðsþegans sem ræður árangrinum.  

Þættir utan innra umhverfis fyrirtækisins eins og stjórnmálaumhverfi, vinnulöggjöf, 

efnahagslegur stöðugleiki hafa einnig áhrif og því þarf að skilgreina hvað það er sem ætlast er 

til.  Ef mælikvarði árangurs er ekki tengdur framlagi umboðsþegans skýrt og skilmerkilega er 

hætta á að hann leggi ekki eins hart að sér.28 

Til eru nokkrar tegundir umbunarkerfa eins og hér um ræðir en einna algengast er kerfi 

hlutabréfakaupréttar (e. options) í því fyrirtæki sem viðkomandi stjórnandi stýrir.  Þá eru 

venjulegast borguð einhver grunnlaun en síðan fær viðkomandi aðili úthlutað kaupréttum í 

hlutfalli við velgengni fyrirtækisins og skilgreiningu umboðssamningsins.29  Einnig eru til 

samningar þar sem stjórnendur fá bein hlutabréf sem umbun fyrir vel unnin störf.  Þessar 

tegundir launasamninga geta verið gríðarlega verðmætir fyrir þá stjórnendur sem þeirra njóta.  

                                                            
27 Economist, 2009 
28 Anthony og Govindarajan, 2007. Bls. 532. 
29 Bebchuk og Fried, 2003. 
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Larry Ellison, sem er stofnandi og forstjóri Oracle, var til dæmis launahæsti forstjóri 

tölvufyrirtækis í Bandaríkjunum árið 2007.  Heildarlaun hans það ár voru 61,2 milljónir 

dollara; 11,1 milljón í laun og kaupauka og 50,1 milljón í sölu hlutabréfa sem hann hafði 

fengið sem hluta af launakjörum.30  Í dag er Oracle stærsti framleiðandi viðskiptahugbúnaðar 

í heimi.  Starfsmenn fyrirtækisins eru rúmlega 84 þúsund og velta þess árið 2008 voru 22,4 

milljarðar dollara.31 

Fjárhagsleg umbun í formi kaupauka og kauprétta gera það að verkum að forstjórar finna í 

raun fyrir því tapi sem hluthafa finna fyrir ef illa gengur.  Þeir hafa einnig aðhald af þeirri 

staðreynd að stundi þeir ekki vinnu sína af alúð og samviskusemi verði þeir reknir af stjórn 

fyrirtækis sem hefur áhrif á framtíðaratvinnumöguleika þeirra.  Út frá þessu má halda því 

fram að stjórnendur vinna almennt að hagsmunum fyrirtækis þess sem þeir stjórna, vitandi 

það að allar ákvarðanir munu hafa afgerandi áhrif á fjárhagslega afkomu þeirra.  En svo er 

ekki alltaf raunin.  Í kjölfar fjármálakrísunnar sem skall á heimsbyggðinni 2008 þurfti stærsta 

tryggingarfélag í heimi, A.I.G., á rúmlega 180 milljarða dollara hjálp að halda frá 

bandarískum yfirvöldum til að þreyja þorrann.  Stjórnendur fyrirtækisins höfðu flækt það í 

skuldabréfavafninga og –afleiður byggða á undirmálslánum upp fyrir haus og uggðu ekki að 

áhættunni sem því fylgdi.  Í lok ársins bárust síðan fréttir af því að stjórn A.I.G. hefði ákveðið 

að greiða út tugi milljóna dollara í kaupauka til stjórnenda og starfsmanna fyrirtækisins.32  

Hér er ekkert tillit tekið til fyrri atburða eða almennrar skynsemi, í stað þessa að vera látnir 

sæta ábyrgð eru stjórnendur verðlaunaðir fyrir lélega ákvarðanatöku. 

 

2.3.2 Eftirlit eigenda 

Þegar eigendur geta ekki fylgst daglega með framgangi rekstar fyrirtækis síns verða þeir að 

grípa til annarra leiða.  Í þessu felst að fá utanaðkomandi aðila til að taka út reksturinn, 

yfirfara reikninga félagsins og gefa ráð um hvernig betur má höndla þau mál sem upp koma.  

Utanaðkomandi aðilar eru þá óháðir endurskoðendur, ráðgjafafyrirtæki og lögfræðingar.  

Ábyrgð þessara aðila er mjög mikil því þeir hafa ríka skyldu til að fylgjast með því að lög og 

reglur séu ekki brotnar og að fyrirtækið starfi eftir þeim stöðlum sem samfélagið hefur sett í 

kringum rekstur fyrirtækja. 

                                                            
30 O’Brien, 2008. 
31 CNNMoney.com, 2009 
32 BBC News – Business, 2009 



Umboðsvandi í íslensku og erlendu viðskiptalífi  

15 
 

Kaflar 3 og 4 fjalla um hvernig stjórnendur og stjórnarmenn brugðust skyldu sinni gagnvart 

hluthöfum og lánadrottnum og urðu þess valdandi að fyrirtækin sem þeir voru í forsvari fyrir 

þurftu að lýsa sig gjaldþrota vegna áhættusækni, gróðafíkn og vanrækslu góðra 

viðskiptavenja.  Þar er einnig skrifað um ábyrgð óháðra eftirlitsaðila sem geta orðið háðir 

viðskiptavinum sínum vegna tekjustraums af þeim. 

 

3. Enron og Arthur Andersen 
 

Stjórnendur stórfyrirtækisins Enron sóttu um gjaldþrotameðferð fyrirtækisins 2. desember 

2001, eftir að stórfelldar ásakanir um fjármálamisferli höfðu valdið hruni á virði bréfa í 

fyrirtækinu um tugi prósenta og lánalínur þurrkuðust upp vegna greiðsluáhættu fyrirtækisins.  

Það er áhugavert að velta því fyrir sér hvernig þetta gerðist, hvaða ákvarðanir voru teknar í 

hita leiksins og hvernig menn fóru út fyrir umboð sitt frá eigendum og stjórn með því að 

draga slæðu blekkinga yfir augu fólks og fengu til þess dygga hjálp endurskoðenda 

fyrirtækisins, Arthur Andersen LLP. 

 

3.1 Enron 

Enron var stofnað í júlí 1985 þegar tvö fyrirtæki, Houston Natural Gas (HNG) og Inter-North 

ákváðu að rugla saman reitum sínum.  Kenneth Lay, sem var forstjóri HNG, varð forstjóri 

sameinaðs fyrirtækis og hófst strax handa við að þenja út starfsemina.  Á þessum árum var 

ríkisstjórn Ronald Reagans að einkavæða orkuiðnaðinn í Bandaríkjunum og Enron sá í hendi 

sér að þar væri gnótt tækifæra, m.a. með því að selja rafmagn.33  Enron hóf síðan að selja 

kauprétti og afleiður á alls konar orkuafurðir, útvíkkaði síðan hugmyndina og þegar yfir lauk 

var hægt að stunda afleiðuviðskipti með allt sem bar í sér einhverja markaðsáhættu, jafnvel 

veðrið (sjá viðauka 1).34   

Enron var eitt að fyrstu orkufyrirtækjunum til að selja vörur sínar í gegnum Netið með 

stofnun Enron Online 1999, netvædds markaðar, þar sem hægt var að kaupa og selja vörur 

allt frá rafmagni upp í gjaldþrotaáhættuafleiður.  Nokkuð sem virkar kaldhæðnislegt eftir á að 

                                                            
33 FT.com – Special Reports / Enron, 2002 
34 Thomas, 2002 (sjá einnig viðauka 1) 
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hyggja.  Auk þessa stóð Enron í byggingu og rekstri orkuveita, stíflna, fljótandi 

orkuframleiðslupramma og olíuleiðslna um allan heim.35   

Afleiðing þessar miklu stækkunaráráttu stjórnenda fyrirtækisins var sú að fjárþörf Enron til 

rekstrar varð gríðarleg.  Fyrirtækið virtist þó standa mjög vel, tekjur þess árið 2000 

samkvæmt ársskýrslu voru um 100 milljarðar dollara36 og Enron var 19 stærsta fyrirtæki 

Bandaríkjanna samkvæmt viðskiptablaðinu Fortune.  Ári síðar var það komið í 7. sætið.37 

Í byrjun árs 2001 fóru að leka út sögur um að Enron stæði höllum fæti.  Þessi orðrómur spratt 

einkum af því að erfitt var að fá upplýsingar um rekstrar- og efnahagsreikninga félagsins og 

menn fóru að velta fyrir sér hvernig félagið fór eiginlega að því að skapa sér hagnað þegar 

flestir aðrir í sama geira virtust vera að tapa sökum slæms efnahagsástands.38  Hér er komið 

dæmi um ósamhverfar upplýsingar á markaðinum sem leiða til þess að fjárfestar taka ranga 

ákvörðun mið mat á fjárfestingu í Enron. 

 

 

 

                                                            
35 Eichenwald, 2005 
36 FT.com – Special Reports / Enron, 2002  
37 Fortune 500: 2001 Archive Full List 1-100, 2009 
38 Eichenwald, 2005 

Mynd 3 – Fléttan sem sett var upp til að fela tap og falsa fjárstreymi í Enron
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Aðferðin sem stjórnendur Enron beittu til að fela misfellurnar í rekstrinum var einföld.  Þeir 

tóku skuldir félagsins og færðu í önnur félög, svokölluð SPE (special purpose entities), létu 

önnur aflandsfélög taka lán í völdum bönkum og „kaupa“ vörur og þjónustu af Enron og 

héldu þannig uppi hlutabréfaverði, lánaeinkunnum og stöðu sinni sem eitt af best reknu 

fyrirtækjum heims (sjá viðauka 2).39  Aðferðin til að bókfæra tekjur af öllum samningum, 

hvort sem um vafasöm aflandsfélög Enron eða raunverulega viðskiptavini var að ræða, var 

„mark-to-market“ sem þýðir að tekjur framtíðar gátu verið bókfærðar allar strax, sama ár og 

samningur var gerður.  Mark-to-market þýðir í raun að hugsanlegt tekjuflæði er bókað inn, 

hvort sem það skilar sér eða ekki.  Þar sem verið er að verðsetja vöru sem á að kaupa eða 

selja eftir langan tíma geta fyrirtæki í raun sett hvaða verð sem þau vilja á samninganna því 

ekkert grunnverð á markaðinum er til sem segir hvaða verðmæti hver samningur hefur.  Talið 

er að rúmlega helmingur hagnaðar Enron fyrir skatta árið 2000 hafi verið reiknaður út frá 

framtíðartekjum sem voru bókaðar inn að fullu í bókhaldið það ár.  Heildarhagnaður þess árs 

var tæplega einn og hálfur milljarður dollara. 40  

 Í raun var hér verið að blekkja markaðinn til að halda áfram að fjárfesta í Enron og 

lánadrottnar héldu áfram að lána.  Umboðsvandinn sem hér rís er siðavandi (e. moral hazard) 

því Enron lætur rangar upplýsingar út á markaðinn.  Fjárfestar bregðast við á þann máta sem 

hentar fyrirtækinu en eru í raun að kaupa köttinn í sekknum.   

Andrew Fastow, fjármálastjóri Enron, og Jeff Skilling, forstjóri Enron frá febrúar til ágúst 

2001, voru þeir sem skipulögðu notkun SPE-félaganna til að skreyta bókhald fyrirtæksins.  

Fastow fékk sérstakt leyfi stjórnar Enron til að stofna þessi félög (í lögum Enron var bannað 

að starfsmenn ættu eða ynnu fyrir fyrirtæki í viðskiptum við Enron) og stýrði þeim samhliða 

því að vera fjármálastjóri Enron.41  Stjórn Enron var hér á mjög hálum ís gagnvart hluthöfum 

sínum því bæði stríddi þetta gegn samþykktum félagsins og gerði einnig upp á milli hluthafa, 

þeir stjórnendur og stjórnarmenn sem voru hluthafar í fyrirtækinu gátu á hverjum tíma selt 

hluti sína á mun hærra verði en raunverulega var innistæða fyrir og losað sig út áður en 

spilaborgin byrjaði að hrynja. 

 

 

                                                            
39 Farrell, 2006. Bls. 54-55 
40 Thomas, 2002. 
41 Farrell, 2006. 
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Nafn Staða innan Enron Upphæð 

Lou Pai Forstjóri Enron Energy Services  $ 270 276 065 

Kenneth Lay Forstjóri/stjórnarformaður Enron Corp.  $ 184 494 426 

Belfer Stjórnarmaður  $ 111 941 200 

Rebecca P. Mark Forstjóri Azurix (dótturfyrirtæki Enron Corp.)  $   82 536 737 

Kenneth Rice Forstjóri Enron Broadband Services  $   76 825 145 

Ken L. Harrison Stjórnarmaður  $   75 416 636 

Jeffrey Skilling Forstjóri Enron Corp. Sagði af sér í ágúst 2001.  $   70 687 199 

Frevert Forstjóri Enron Wholesale Services  $   54 831 220 

Horton Forstjóri Enron Transportation Services  $   47 371 361 

Sutton Varaformaður stjórnar  $   42 231 283 

Hirko Forstjóri Enron Broadband Services  $   35 168 721 

Baxter Varaformaður stjórnar - framdi sjálfsmorð í janúar 2005  $   34 734 854 

Andrew Fastow Fjármálastjóri Enron Corp  $   33 675 004 

Causey Yfirendurskoðandi Enron Corp.  $   13 386 896 

Derrick Jr. Yfir lögfræðisviði Enron Corp.  $   12 563 928 
Tafla 1 – Yfirlit yfir hagnað helstu yfirmanna Enron af hlutabréfasölu 

 

Vorið 2001, þegar vandræði Enron fóru að koma fram í dagsljósið, hófu helstu stjórnendur og 

stjórnarmenn þess að selja þá hluti og kauprétti sem þeir höfðu fengið í Enron í gegnum 

launasamninga.  Þeir seldu fyrir gríðarlegar fjárhæðir á sama tíma og þeir ráðlögðu 

fjárfestum, starfsmönnum og hverjum sem heyra vildi að kaupa í Enron því verðið gæti bara 

farið upp.  Þetta varð þess valdandi að lífeyrissjóðir fjölda starfsmanna Enron gufðu upp og 

starfsmennirnir gengu því út úr fyrirtækinu slippir og snauðir.42  Hinir ákærðu voru þó ekki á 

flæðiskeri staddir og tafla 1, hér að ofan, sýnir nöfn þeirra sem mest græddu á sölu hlutabréfa 

og kauprétta og upphæðirnar sem um ræðir í því sambandi.43  Stjórnendur brugðust hér 

skyldu sinni við að halda markaðinum upplýstum og stjórnarmenn mismunuðu hluthöfum 

með því að halda ástandinu leyndu til að þeir sjálfir gætu hagnast. 

16. október 2001 tilkynnti Enron fyrsta tap sitt í um 4 ár og afskrifaði um 1,2 milljarða 

dollara í eignum og hlutafé vegna viðskiptanna við SPE-félögin árin 2000 til 2001.  Nokkrum 

                                                            
42 Eichenwald, 2005. 
43 Cruver, 2005. Bls. 131-132 
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dögum síðar tilkynnti bandaríska verðbréfaeftirlitið, SEC (e. Securities & Exchange 

Committee) að það myndi skoða nánar viðskipti Enron og þeirra félaga sem Fastow stýrði, en 

Fastow hafði fengið um 30 milljónir í þóknanatekjur frá Enron út frá þessum viðskiptum.44  

Sama dag var lögsókn á hendur stjórnendum, stjórnarmanna og endurskoðendum Enron skráð 

fyrir dómi.  Það var lögfræðifyrirtækið Milberg Weiss Bershad Hynes & Lerach LLP sem fór 

með málið og hljóðaði ákæran upp á „massive insider trading while making false and 

misleading statements about Enron‘s performance“.45  Í kjölfar tilkynningar SEC og 

lögsóknarinnar tilkynnti Enron að reikningar félagsins allt aftur til 1997 yrðu leiðréttir með 

tilliti til þessara viðskipta og útkoman varð rúmlega 600 milljóna dollara tap á fyrirtækinu, 

ofan á afskriftirnar fyrir árin 2000 og 2001.  Til að bjarga andlitinu reyndi Enron að gera 

yfirtökusamkomulag við annað fyrirtæki í Houston, Dynegy, og halda þannig 

hlutabréfaverðinu uppi þannig að hægt væri að fá lán og halda áfram rekstri.  Dynegy endaði 

þær viðræður vegna skorts á upplýsingum og við þetta hrundi verðið endanlega á Enron-

bréfum og voru þau skráð sem „junk-bonds“ hjá markaðsaðilum.  2. desember 2001 sótti 

þetta fyrrum sjöunda stærsta fyrirtæki Bandaríkjanna um gjaldþrotameðferð. 46 

Enron var fyrirtæki sem var stýrt af græðgi, áhættusækni og virðingaleysi fyrir lögum og 

reglum.  Að lokum var það eina sem skipti máli að ná næsta samningi inn, því stærri því 

betri, svo hægt væri að bóka hann inn í fjórðunginn/árið sem tekjur.  Rót þessa má að mörgu 

leyti rekja til þess kerfis sem Jeff Skilling kom á fót til að meta hæfi og árangurs starfsfólks 

Enron.  Kerfið var þannig úr garði gert að það verðlaunaði þá sem tóku áhættu og skeyttu 

ekki um afleiðingarnar.  PRC (Performance Review Committee) eða árangursmatsnefndin var 

þannig uppsett  að starfsmaður gat valið 6 aðila til að gefa umsögn um sig til nefndarinnar.  

Jafnframt gátu starfsmenn gefið umsögn um einstaka starfsmenn án þess að þeir einstaklingar 

hefðu hugmynd um það.  Út frá þessum umsögnum, sem og mati yfirmanna viðkomandi, var 

gefin einkunn frá 1 til 5. Ef starfsmaður fékk 1 skoraði hann mjög hátt en mjög lágt ef hann 

fékk 5.  Það þýddi venjulega að hann þurfti að finna sér aðra vinnu, annað hvort í annarri 

deild innan Enron eða utan þess.  Að meðaltali voru 15% starfsmanna Enron látnir fara á 

hverju ári út frá þessu kerfi.47  Þrátt fyrir að grunnur matsins átti að felast í yfirlýstum RICE-

gildum Enron um virðingu (Respect), heiðarleika (e. Integrity), samskipti (e. 

Communication) og framúrskarandi hæfni (e. Excellence) virtist það vera að peningarnir 

                                                            
44 Thomas, 2002 
45 Cruver, 2005. Bls. 130 
46 Thomas, 2002 
47 Thomas, 2002. 
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einir réðu för.  Því meiri tekjur sem starfsmaður kom með inn í fyrirtækið, þeim mun betri 

einkunn fékk hann.  Þetta kerfi gerði það að verkum að starfsmenn og stjórnendur svifust 

einskis í að ná samningum og sýna árangur í starfi og stunduðu hrossakaup með umsagnir um 

samstarfsmenn sína.48   

 

3.2 Arthur Andersen 

Endurskoðenda- og ráðgjafafyrirtækið Arthur Andersen LLP var stofnað árið 1913 af Arthur 

Andersen, tæplega þrítugum syni innflytjendahjóna frá Noregi og Danmörku.49  Í fyrstu var 

fyrirtækið mjög smátt en óx og dafnaði og varð á endanum eitt af 5 stærstu endurskoðenda- 

og ráðgjafafyrirtækjum í heimi, ásamt PriceWaterhouseCoopers, Deloitte & Touche, Ernst & 

Young og KPMG.50  

Arthur Andersen LLP bar mikla ábyrgð í Enron málinu.  Fyrirtækið var utanaðkomandi 

endurskoðandi Enron og samþykkti viðskiptahætti Enron án þess að depla auga.  Í ljósi þess 

að heil hæð í Enronbyggingunni geymdi starfsmenn frá Arthur Andersen LLP, að margir 

fyrrverandi starfsmenn endurskoðendafyrirtækisins unnu hjá Enron og að þóknun þess frá 

Enron voru rúmlega 50 milljónir dollara árið 2000 má leiða líkum að því að hagsmunir 

Arthur Andersen LLP hafi verið orðnir svo samfléttaðir hagsmunum Enron að vart var skilið 

á milli.51  Arthur Andersen LLP hafði t.d. gefið það út að notkun SPE-fyrirtækjanna væri í 

lagi og að það væri ekkert athugavert við að Andrew Fastow þæði þóknanir frá Enron fyrir 

það að stýra SPE-fyrirtækjunum.  Endurskoðendafyrirtækið fullvissaði jafnframt fjárfesta og 

lánveitendur að áhætta tengd Enron væri í algeru lágmarki; að fjármunir væru öruggir í 

Enron-bréfum.52  

Þegar tók að nálgast endalokin hjá Enron tóku yfirmenn Arthur Andersen LLP að reyna að 

lágmarka þann skaða sem gæti hlotist af falli Enron.  Þann 23. október 2001 fyrirskipaði 

David Duncan, viðskiptastjóri Arthur Andersen LLP hjá Enron, að öll gögn sem hefðu með 

málið að gera hjá Arthur Andersen LLP skyldu tætt niður og sett á hauganna.  Það var ekki 

fyrr en 8. nóvember, þegar SEC hafði gefið út stefnu á hendur Enron til að fá öll skjöl 

                                                            
48 Cruver, 2005. Bls.  
49 Crampton og Moore, 2000. 
50 Wikipedia – Big Four auditors, 2002 
51 Thomas, 2002 og Farrell, 2006. 
52 Eichenwald, 2005 
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varðandi viðskipti Arthur Andersen LLP og Enron, að aðgerðinni var hætt. 53  Í kjölfar Enron 

málsins og þessara aðgerða Arthur Andersen LLP var endurskoðendafyrirtækið lögsótt fyrir 

að hafa hindrað framgang réttvísinnar.  Fyrirtækið var dæmt fyrir fylkisdómstóli í Texas og 

þurfti að skila inn leyfi sínu til að skrifa undir ársreikninga hjá fyrirtækjum.  Þar með var 

grundvöllur fyrir áframhaldandi rekstri horfinn.  Fyrirtækið áfrýjaði til Hæstaréttar 

Bandaríkjanna og þar var dómurinn felldur niður á grundvelli þess að kviðdómur hafði ekki 

fengið nægilega skýrar leiðbeiningar hvaða lagagreinar fyrirtækið hafði brotið.54   

Málaferlin og eftirmálar þeirra urðu þess valdandi að viðskiptavinir hættu að skipta við 

Arthur Andersen LLP.  Loks hætti fyrirtækið rekstri sem endurskoðendaskrifstofa og 28.000 

starfsmenn fyrirtækisins í Bandaríkjunum og 85.000 um allan heim misstu vinnuna eftir 

umfjöllun og dómstólameðferð í kjölfar Enron-málsins.55 

Arthur Andersen LLP áfrýjaði dómnum til Hæstaréttar Bandaríkjanna og árið 2005 var 

fyrirtækið sýknað á grundvelli tækniatriða.  Skaðinn var þó skeður því 

endurskoðendafyrirtæki sem ekki nýtur trausts stjórnvalda sem og viðskiptavina á lítið erindi 

við markaðinn. 

 

3.3 Umboðsvandinn í Enron 

Í Enron-málinu má segja að nokkrar tegundir umboðsvanda hafi komið fram.  Stjórnendur 

fyrirtækisins drógu vísvitandi hulu yfir það sem fram fór í fyrirtækinu þannig að þeir sem áttu 

hagsmuna að gæta í ytra umhverfi fyrirtækisins gátu með engu móti greint hvað væri í gangi.  

Áhættusækni þeirra sem mestu réðu var óeðlilega mikil, ákvarðanir um verkefni voru 

byggðar á óljósum hugmyndum um hagnað og væntar tekjur af þeim færðar í bókhald upp á 

von og óvon.  Þetta þýddi að skilaboð út á markaðinn voru röng; Enron virtist vera einn af 

máttarstólpum bandarísks viðskiptalífs þegar fyrirtækið stóð í raun á brauðfótum.   

Þeir sem áttu að gæta hagsmuna hluthafa og almennings, þ.e. stjórn og endurskoðendur, voru 

aðilar sem sökum tengsla sinna inn í Enron og valds stjórnenda yfir þeim höfðu ekki krafta til 

að beita sér í verkefnum sínum.  Völd Ken Lay og Jeff Skilling voru svo mikil að 

stjórnarmenn treystu sér ekki til að spyrja þeirra spurninga sem þeir hefðu annars þurft að 

gera.  Þeir gerðu sér því þær upplýsingar sem þeir fengu að góðu og stungu stjórnarlaunum 

                                                            
53 Farrell, 2006. Bls. 85 
54 Wikipedia – Arthur Andersen LLP vs. United States, 2005 
55 Wikipedia – Enron scandal, 2004 
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og hagnaði af hlutabréfasölu í vasann án þess að hugsa sig tvisvar um.  Arthur Andersen LLP, 

sem hefðu getað verið trúir hlutleysinu og látið gagnrýni í ljós kusu að gera það ekki því 

Enron var stærsti kúnni þeirra.  Það eina sem menn virtu voru peningarnir sem flutu í stríðum 

straumi í fjárhirslurnar. 

4. Stein Bagger og IT-Factory 
 

Stein Bagger var forstjóri IT Factory og þótti ótrúlega mikill dugnaðarforkur, gæddur miklum 

persónutöfrum og sannfæringarkrafti.  Hann var áberandi í dönsku viðskiptalífi og stjórnaði, 

að því er menn héldu, mjög öflugu tölvufyrirtæki með viðskipti út um allan heim.  Þann 27. 

nóvember 2008 fékk IT-Factory viðurkenningu endurskoðenda- og ráðgjafafyrirtæksins Ernst 

& Young og viðskiptablaðsins Børsen sem frumkvöðlafyrirtæki ársins í Danmörku.  Sama 

dag hvarf forstjóri fyrirtækisins á ferðalagi í Dubai og 1. desember 2008 var fyrirtækið lýst 

gjaldþrota.  Það sem kom upp á yfirborðið í kjölfarið var ótrúleg saga fjárdráttar á 

milljarðavísu, skjalafals og gjálífis í heimsborgum á kostnað fórnarlamba svikamyllu.56  

Siðavandinn var alger, engir samningar voru heilagir. 

Stein Bagger kom að rekstri IT Factory árið 2003 þegar hann og viðskiptafélagi hans Asger 

Jensby keyptu þrotabú IT Factory í gegnum fjárfestingafélög sín Agios United (Bagger og 

Allan Vestergaard) og JMI Invest (Jensby).  Asger Jensby tók við stöðu stjórnarformanns og 

Stein Bagger varð forstjóri.  Þeir Bagger og Jensby hófust handa við að skjóta styrkari 

stoðum undir fyrirtækið, keyptu minni tölvufyrirtæki og felldu undir nafn IT Factory og innan 

árs var félagið farið að sýna verulegan rekstrarárangur.  Árið 2006 landaði IT Factory 

samningi við IBM tölvurisann um að dreifa hugbúnaði danska fyrirtækisins með tölvum sem 

IBM seldi um allan heim.57  Ársreikningar félagsins fyrir árið 2005 – 2007 sýna að fyrirtækið 

óx mjög hratt og tekjur voru í stöðugum vexti; Børsen sagði frá því að tekjur milli áranna 

2006 og 2007 hefðu vaxið um 150% og hagnaður fyrir skatta væri 161 milljón danskra 

króna.58  Því virtist allt vera í himnalagi.  Fyrirtækið fékk verðlaun sem besta tölvufyrirtæki 

Danmerkur í september 2008 sem og áðurnefnd verðlaun Ernst & Young/Børsen í nóvember 

sama ár.59 

                                                            
56 BT.dk – 7. desember 2008 
57 Invest in Denmark – 9. febrúar 2006 
58 Christensen, 2008 
59 Wauters, 2008 
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milljónir inn á reikning platfyrirtækisins.  IT Factory borgar hins vegar leigu á búnaðinum til 

bankans.  Plat ehf. pantar vörur hjá IT Factory fyrir 20 milljónir króna, borgar fyrir þær gegn 

reikning og á þennan hátt eru til skjalfest viðskipti allan hringinn.  Út af standa hins vegar 30 

milljónir króna sem eru inni á reikningum Plat ehf. sem var í eigu Bagger sjálfs, Ljungmans 

eða annarra sem voru í vitorði með Bagger.62 

Raunverulegir viðskiptavinir IT Factory voru örfáir.  Í viðtali við Børsen.dk sagði þekktur 

fjárfestir í tölvufyrirtækjum, Ib Kunøe að hann furðaði sig á því hverjir viðskiptavinir IT 

Factory væru: 

"Jeg må indrømme, at vi længe har undret os over, hvem kunderne 

var. Vi kender Norden ud og ind, og som bestyrelsesformand for 

Ementor Gruppen kender jeg indgående vores 100 største kunder, 

og jeg kan ikke pege på en eneste IT Factory-kunde,"63 

IT Factory málið hefði aldrei þurft að komast á það stig sem það endaði á en 

viðvörunarmerkin stungu upp kollinum oft og mörgum sinnum á rekstarárum fyrirtækisins: 

• Árið 2003 kærði Amagerbanken Stein Bagger og IT Factory til lögreglu fyrir 

skjalafals.  Árið 2002 hafði Stein Bagger beðið bankann um að hækka yfirdrátt 

fyrirtækisins.  Bankinn bað um tryggingar og framvísaði Stein Bagger þeim í formi 

tveggja útistandandi reikninga á sænskt fyrirtæki sem og faxi frá framkvæmdastjóra 

þess fyrirtækis þar sem hann lýsti yfir að fyrirtækið skuldaði IT Factory.  Hvoru 

tveggja, reikningarnir og faxið reyndust fölsuð.  Lögreglan féll hins vegar frá 

rannsókn málsins því hún gat ekki sannað að Stein Bagger hefði falsað skjölin. 

• Í janúar 2005 tók Stein Bagger og kona hans Anna Uttenthal tvo lúxusbíla á leigu.  

Þau gáfu upp heimilsfang í Svíþjóð til að sleppa við danska bílaskatta, sem eru meðal 

þeirra hæstu í heiminum.  Dönsk skattayfirvöld leggja upphæðina á 

bílaleigufyrirtækið, um 2,1 milljón danskra króna, vegna þess að fyrirtækið athugaði 

ekki hvort Stein Bagger og frú byggju raunverulega í Svíþjóð.  Stein Bagger lýsti yfir 

í kjölfarið að hann hefði falsað undirskrift konu sinnar, að hún hefði ekkert haft með 

þetta að gera.  Bagger slapp við ákæru.  

• Árið 2006 var Stein Bagger sakaður um að hafa aftur reynt að koma sér undan 

bílasköttum í Danmörku.  Hann áfrýjaði málinu til danska Landsréttarins sem dæmdi 
                                                            
62 Pedersen, 2008 
63 Hansen & Nymark, 2008 
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með skattayfirvöldum árið 2008.  Lögreglan í Danmörku var að undirbúa ákæru á 

Stein Bagger þegar upp komst um svikamyllu hans í IT Factory. 

• Árið 2006 var gefin út ákæra á IT Factory og Stein Bagger þess efnis reikningar hafi 

verið falsaðir til að svíkjast undan að greiða virðisaukaskatt.  Málið var í rannsókn 

þegar stóra svikamyllan kom fram í dagsljósið í nóvember 2008. 64 

• Í nóvember 2008 kom svikamyllan fram í dagsljósið.  Talið er að Stein Bagger hafi 

svindlað 1,2 milljarða danskra króna út úr bönkum og fjármögnunarfyrirtækjum, m.a. 

má nefna að Danske Bank er með kröfu á þrotabúið upp á 350 milljónir danskra 

króna65, FIH Erhvervsbank og Jyske Bank eiga  kröfu upp á 310 milljónir66 og IBM-

tölvurisinn kröfu upp á 125 milljónir danskra króna.67 

 

4.2 Jensby og Bagger 

Í kjölfar gjaldþrots IT Factory hefur komið fram mikil og hörð gagnrýni á annars vegar stjórn 

fyrirtækisins, þó sérstaklega á stjórnarformanninn Asger Jensby, og hins vegar á 

endurskoðendur IT Factory, KPMG.   

Gagnrýnin á Asger Jensby er tvíþætt.  Annars vegar þá bjó Asger Jensby yfir vitneskju um 

þau mál sem lögregla og skattayfirvöld voru með í.  Lengi vel þráaðist Jensby við og hélt því 

fram að hann hefði ekki á nokkurn hátt getað séð atburðarrásina fyrir en hann hefur nú 

viðurkennt að hafa fengið nafnlausan tölvupóst með ábendingum um svikamylluna í IT 

Factory sem og að honum hafði verið gerð grein fyrir fölsunarkærum þeim sem 

Amagerbankinn hafði lagt fram 2003.68  Hann og þriðji stjórnamaðurinn, Henrik Børgesen, 

völdu þó að gera ekki neitt heldur héldu áfram að treysta á undrabarnið Stein Bagger sem 

virtist vera með hendur Mídasar.  Stjórn fyrirtækisins kom saman einu sinni til tvisvar á ári 

og Bagger virðist hafa fengið algerlega frjálsar hendur um rekstur fyrirtækisins og Jensby og 

Børgesen bara treyst á að endurskoðendur fyrirtækisins myndu taka eftir því sem úrskeiðis 

færi. 

Hinn þáttur gagnrýninnar á Jensby snýr að umgengni hans um sjóði IT Factory og það gjálífi 

sem hann lifði „í boði“ hlutahafa í IT Factory.  JMI Invest, fjárfestingarfélag Jensby og 

nokkurra annarra fékk 48 milljónir danskra króna í arðgreiðslur frá IT Factory á árunum 2006 
                                                            
64 Andersen & Fogt, 2008 
65 Orry, 2008 
66 Bentow, 2008 
67 Hansen, 2008 
68 Skov, 2008; Bondesen, 2008 
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og 2007;  Jensby fékk 20 milljónir danskra króna að láni hjá IT Factory til að reisa sér 

skíðaskála í Noregi þar sem hann býr.  Hann tók um 30 milljónir út úr fyrirtækinu árið 2008 

sem fyrirfram arðgreiðslu til að skjóta inn í JMI Invest sem stóð mjög illa á þeim tíma.  

Jensby og Bagger sömdu um þessar fjármunafærslur án vitneskju Børgesen sem þó var einnig 

í stjórn. 69   

Jensby leigði jafnframt glæsilega 111 fermetra íbúð á Íslandsbryggju í Kaupmannahöfn.  Sú 

íbúð var leigð af fyrirtækinu Isl.Bryg 75A, sem var í eigu Stein Bagger, en hann hafði keypt 

íbúðina af konu sinni sem var umfangsmikill fasteignasali.70  Í bílageymslu hússins á 

Íslandsbryggju geymdi Jensby Lamborghini-sportbíl og borgaði ekki af honum skatt.71   

 

4.3 KPMG og IT Factory 

KPMG hefur einnig fengið mikla athygli eftir að uppkomst um svikamyllu Stein Bagger og 

þá sérstaklega fyrir að hafa ár eftir ár undirskrifað reikninga IT Factory án athugasemda.  Það 

sem menn setja helst fyrir sig er hvernig endurskoðendunum hafði gersamlega yfirsést að 

allur tölvubúnaðurinn sem leigður var sást aldrei á skrifstofum fyrirtækisins.  Það er í hæsta 

máta undarlegt í endurskoðunarferlinu, þegar verið er að meta afskriftir af búnaði fyrir tugi 

milljóna danskra króna, að ekki sé athugað hvort allur þessi búnaður sé til staðar.  Jafnframt 

hefur það verið gagnrýnt að viðvörunarbjöllur fóru ekki að hringja þegar fyrirtækið sýndi 

ótrúlegan vöxt, meira en 100% vöxt í veltu milli ára, mörg ár í röð.72  

Einu mistökin sem KPMG í Danmörku hefur viðurkennt að hafa gert eru þau að hafa ekki sett 

spurningamerki við verðmat á íbúðinni við Islands Brygge en hún var skráð helmingi hærri í 

ársreikningum en kaupverð hennar var og við þá staðreynd að Asger Jensby hafi verið 

leigjandi hjá undirmanni sínum.  Endurskoðendum fyrirtækja ber að gera grein fyrir tengslum 

eigenda fyrirtækja ef þau geta leitt til hagsmunaárekstra milli hluthafa og stjórnenda, þó svo 

að Bagger hafi verið með báða þá hatta á.73 

Í lok mars 2009 gaf skiptastjóri bús IT Factory, Boris Frederiksen það út að hann ætlaði að 

höfða skaðabótamál á hendur Jensby fyrir meiriháttar yfirsjónir sem formaður stjórnar og 

gegn KPMG vegna yfirsjóna við endurskoðun fyrirtækisins.  Þrátt fyrir að mörg stór mál hafi 
                                                            
69 Karkov, 2009 
70 Bt.dk – 6. desember 2008 
71 Karkov, 2008 
72 Erhardtsen, 2008 
73 Mbl.is – 30. desember 2008 
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legið fyrir á árinu 2008, svo sem kauptilboð í hluti JMI Invest og veltuaukning upp á 1,9 

milljarða danskra króna hittist stjórn IT Factory aðeins tvisvar á árinu, fram til nóvember 

2008 þegar upp komst um svikamylluna.74  Þrátt fyrir að Jensby og Bagger hafi verið í miklu 

sambandi þá eru óformlegir fundir þeirra tveggja ekki nóg til að fallast undir skilgreiningu á 

góðum stjórnunarháttum.  Þriðji stjórnarmaðurinn er skilinn út undan við ákvarðanatökuna og 

getur þar af leiðandi ekki sannreynt hvað raunverulega er á ferli.  KPMG er tryggt fyrir 

slíkum lögsóknum en orðspor fyrirtækisins hefur beðið mikinn hnekki við þetta mál enda 

ekki á hverjum degi sem menn sjá ekki milljarða króna bókhaldssvindl fyrir framan nefið á 

sér.75 

 

4.4 Umboðsvandinn í IT FActory  

Umboðsvandinn sem kom upp í IT Factory er tvenns konar.  Í fyrsta lagi er hér um að ræða 

siðavanda.  Stein Bagger virðist hafa rekið fyrirtækið út frá þeirri stefnu að flestir  

samninganna sem hann gerði við birgja og lánadrottna væru til þess að brjóta þá, skilyrði í 

samningunum voru ekki haldin og fjármagnið sem fékkst var notað til annars en lánadrottnar 

höfðu samþykkt.  Bankar og kaupleigufyrirtæki buðust til að fjármagna kaup á ýmiss konar 

búnaði fyrir IT Factory sem aldrei skilaði sér inn í fyrirtækið.  Þau fyrirtæki sem stóðu að 

viðskiptunum með Bagger voru ýmist skúffufyrirtæki í eigu Baggers eða þá rekin af aðilum 

sem voru meðvituð um svindlið og högnuðust á því.   

Í öðru lagi er um að ræða að stórir hluthafar misnoti stöðu sína gagnvart minni hluthöfum.  

Jensby og Bagger áttu 95% hluta í fyrirtækinu og notuðu þá stöðu sína til að taka peninga út 

úr fyrirtækinu sem annars gátu nýst í rekstur þess eða til arðgreiðslna.  Minni hluthafar höfðu 

lítið tækifæri til að fylgjast með hvað gengi á því stjórnarfundir voru haldnir mjög sjaldan og 

ákvarðanir jafnvel teknar án þess að þeir vissu af. 

 

 

 

 

                                                            
74 Sandøe, Steinvei og Stougaard, 2009 
75 Bendtsen, 2009; Holst, 2009 
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5. Hlutverk og ábyrgð stjórna fyrirtækja. 
 

Í þeim dæmum sem hafa verið nefnd hér að framan, Enron og IT Factory, er augljóst að 

stjórnir þessara fyrirtækja hafa verið mjög veikar eða óvirkar, svo ekki sé meira sagt.  

Stjórnarmenn voru hræddir við að ganga gegn vilja forstjóranna sem þeir áttu að fylgjast með 

eða voru svo vel fóðraðir að þeir vildu ekkert gera til að raska því „jafnvægi“ sem var að 

finna á milli stjórnar og stjórnenda.   

 

5.1 Stjórn Enron  

Í Enron var til opinbert skjal sem innihélt þær reglur og viðmið sem stjórnendur áttu að fara 

eftir við daglegan rekstur fyrirtækisins, svokallaður siðasáttmáli (e. Code of Ethics).  Þar kom 

meðal annars fram að enginn starfsmaður fyrirtækisins mátti sitja báðum megin borðs þegar 

kom að viðskiptum fyrirtækisins.  Það hindraði þó ekki stjórn fyrirtækisins í að samþykkja að 

Andrew Fastow, fjármálastjóri Enron, gæti setið í stjórnum SPE fyrirtækja sem notuð voru til 

að fóðra ársreikninga Enron og blekkja fjárfesta og yfirvöld.76  Í raun og veru má segja að 

stjórn Enron hafi treyst stjórnendum þess, Lay, Skilling og Fastow, í blindni því spurningar 

vöknuðu mjög sjaldan um það sem gekk á í fyrirtækinu. 

 

5.2 Stjórn IT Factory 

Asger Jensby var stjórnarformaður IT Factory.  Hann var í miklum daglegum samskiptum við 

Stein Bagger um rekstur fyrirtækisins sem og að þeir áttu í alls konar viðskiptum fyrir utan IT 

Factory.  Á þennan hátt var jafnvægið milli þeirra beggja sem stjórnarformanns annars vegar 

og forstjóra hins vegar lítið sem ekkert.  Þeir stýrðu 95% af atkvæðum í IT Factory og töldu 

sér þvi óhætt að hafa ekki þriðja stjórnarmanninn með í ráðum, þó svo að góðar 

viðskiptavenjur segðu til um slíkt.  Bagger gat, með því að byggja upp svo náið samband við 

Jensby, farið algerlega á bak við hann og sett upp svikamyllu sína sem seinna sprakk.   

 

                                                            
76 Skeet, 2005. Bls. 163 
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5.3 Ábyrgð stjórnarmanna og traust 

Ábyrgð stjórnarmanna er mjög mikil og afleiðingar þess að þeir sinni ekki vinnu sinni geta 

verið afdrifaríkar.  Árið 1999 féll dómur í Hæstarétti sem snerti ábyrgð stjórnarmanna í 

hlutafélögum.  Atvik málsins voru þau að aflamark báts var framselt án þess að Glitni, sem 

var veðhafi í aflmarkinu, hefði samþykkt slíkt, en með lögum nr. 38/1990 verður slíkt 

samþykki að liggja fyrir.  Afleiðingarnar voru þær að Glitnir taldi sig hafa orðið fyrir 

fjártjóni.   

Framkvæmdastjóri og stjórn félagsins sem átti bátinn undirritaði yfirlýsingu til Fiskistofu um 

að fyrir lægi skriflegt samþykki allra aðila sem ættu veð í skipinu um að þeir heimiluðu 

framsalið.  Fiskistofa gaf því út heimild til framsalsins á grundvelli þeirra upplýsinga sem 

varð þess síðar valdandi að Glitnir tapaði helmingi kröfu sinnar.   

Stjórnarmennirnir sem undirrituðu yfirlýsinguna til Fiskistofu voru börn 

framkvæmdastjórans.  Glitnir höfðaði mál á hendur þeim til endurheimtar kröfunnar.  Fyrir 

dómi báru stjórnamennirnir fyrir sig að þau hefðu aldrei fylgst með rekstri fyrirtækisins og að 

þau hefðu enga hugmynd haft um hvaða skjöl það væru sem þau undirrituðu til Fiskistofu.   

Hæstiréttur dæmdi börn framkvæmdastjórans til að greiða bætur til Glitnis vegna þessa máls 

og lagði til grundvallar 68. gr. í hlutafélagalögum um að framsal aflamarks bátsins væri 

meiriháttar aðgerð í rekstri fyrirtækisins.  Það yrði að gera þá kröfu á stjórnarmenn fyrirtækja 

að þeir hefðu í meginatriðum vitneskju um rekstur og mikilvægar ákvarðanir.77 

 

5.4 Mismunun stjórnar á hluthöfum 

Annað dæmi sem viðkemur Glitni og ábyrgð stjórnarmanna er samþykkt þáverandi stjórnar 

Glitnis frá 30. apríl 2007 (Þorsteinn M. Jónsson, Björn Ingi Sveinsson, Haukur Guðjónsson, 

Jón Sigurðsson, Katrín Pétursdóttir, Pétur Guðmundarson og Skarphéðin Berg Steinarsson) 

um kaup á hlutum Bjarna Ármannssonar, fráfarandi bankastjóra bankans sem hann hafði 

fengið sem hluta af launakjörum.  Bjarni átti þá 234.957.500 hluti og voru þeir keyptir á 29kr. 

hluturinn.  Sama dag voru 98 viðskipti skráð í Kauphöll Íslands með hluti í Glitni, meðalverð 

var 26,66kr.pr.hlut og hæsta verð var 26,95kr.pr.hlut.78 

                                                            
77 Hæstiréttur, 1999. 
78 Héraðsdómur Reykjavíkur, 2009 
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Vilhjálmur Bjarnason, formaður Félags Fjárfesta og stundakennari við Háskóla Íslands, var 

hluthafi í Glitni á þessum tíma.  Á aðalfundi félagsins 20. febrúar 2008 setti Vilhjálmur út á 

þessi viðskipti og greiddi atkvæði gegn samþykkt ársreikningum Glitnis fyrir 2007.  11. apríl 

2008 sendi lögmaður Vilhjálms, Guðni Ásþór Haraldsson hrl., bréf til Glitnis og spurði um 

hvort fyrir hefðu legið gamlir samningar við Bjarna Ármannsson um þessi viðskipti.  Glitnir 

svaraði og sagði að samkomulagið hefði verið gert sama dag og umrædd viðskipti áttu sér 

stað.  Samskonar svör bárust frá Kauphöll Íslands um viðskiptin.  Á grundvelli þessa gerði 

Vilhjálmur kröfu um að honum yrðu greiddar skaðabætur vegna viðskiptanna að upphæð 1,9 

milljónir íslenskra króna.  Þegar þeirri kröfu var hafnað höfðaði Guðni Ásþór mál á hendur 

stjórnarmanna Glitnis fyrir hönd Vilhjálms og krafðist skaðabóta upp á fyrrgreinda upphæð.  

Varakrafa var gerð upp á 30 þúsund krónur.  Málshöfðunin byggði á því að stjórnarmenn 

hefðu brotið gegn jafnræðisreglu félagaréttar og hlutafélagalögum með því að mismuna 

einum hluthafa á kostnað annarra, sem og að engin þörf hafi verið á að kaupa téða hluti af 

Bjarna Ármannssyni á yfirverði.  Það hafi í raun verið vítavert ráðdeildarleysi af stjórninni 

þar sem Bjarni hefði átt að njóta sömu kjara og aðrir hluthafar í Glitni, þ.e. að markaðsverð 

hefði átt að ráða fyrir verðmæti hluta hans eins og annarra.79 

Héraðsdómur felldi dóm sinn 23. janúar 2009.  Í dómsorðinu segir: 

„...er það niðurstaða dómsins að stjórn Glitnis banka hf., þ.e. 

stefndu, hafi hvorki gætt hagsmuna bankans né hluthafa er hún gekk 

frá kaupum á hlutum Bjarna Ármannssonar á yfirverði. Stjórnin 

mismunaði einnig hluthöfum bankans. Henni bar að sýna ráðdeild 

við meðferð eigna bankans en það gerði hún ekki í þessu tilfelli. 

Niðurstaða dómsins er því sú að stefndu hafi bakað sér 

skaðabótaábyrgð með samningsgerð þessari og beri því með vísan 

til 134. gr. hlutafélagalaga og almennu skaðabótareglunnar að 

greiða stefnanda bætur.“80 

Í rökstuðningi dómsorðsins tekur dómarinn undir með því sjónarmiði Vilhjálms að stjórnin 

hafi í raun brotið gegn umboði sínu um að gæta hagsmuna allra hluthafa og skapað þeim tjón 

með því að bjóða ekki öllum sömu kjör.  Í ljósi þessa voru Vilhjálmi dæmdar bætur upp á 1,9 

milljón króna í ljósi þess að hann hafði ekki getið selt hluti sína, sem á þessum tíma voru 

                                                            
79 Héraðsdómur Reykjavíkur, 2009 
80 Héraðsdómur Reykjavíkur, 2009 
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812.525, á genginu 29kr. og keypt aftur á 26,66kr.81  Það ber að taka það fram að dómnum 

var áfrýjað til Hæstaréttar Íslands en ekki hefur enn verið fjallað um málið á þeim vettvangi 

þegar þetta er skrifað. 

Í hlutafélagalögum ríkja er m.a. fjallað um hlutverk stjórna.  Í íslensku hlutafélagalögunum 

kemur fram að meginverkefni stjórnar sé að gæta hagsmuna félags og að við ákvarðanatöku í 

málefnum félags, svo sem við samningagerð, útdeilingu fjármagns til viðskiptatækifæra og 

birtingu upplýsinga beri stjórninni að taka ákvarðanir sem taka mið af hagsmunum allra 

hluthafa.  Það er tekið skilmerkilega fram að stjórn megi ekki gera greinarmun á hluthöfum, 

smáum eða stórum, allir hluthafar verði að sitja við sama borð þegar kemur að rekstri 

fyrirtækisins.82 Starf stjórnar fyrirtækis er að fylgjast með því að daglegum rekstri 

fyrirtækisins sé háttað þannig að hagsmunir hluthafa séu ekki bornir fyrir borð og að 

hagsmunaaðilar í samfélaginu hafi ekki ástæðu til að efast um fyrirtækið og starfsemi þess.  

Ef stjórnir fyrirtækja eru veikar, eins og dæmin að ofan sýna, þá er auðvelt fyrir stjórnendur 

að fara út fyrir valdsvið sitt, taka ákvarðanir sem virka tvímælis og eru jafnvel þannig að þær 

setja hagsmuni allra sem að málinu koma í stórhættu.  Það er mikill ábyrgðarhluti að taka að 

sér stjórnarsetu og mjög mikilvægt að stjórnarmenn geri sér grein fyrir því að með aðgerðum 

sínum geti þeir skilið á milli þess að fyrirtæki sigli lygnan sjó eða strandi á skeri. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
81 Héraðsdómur Reykjavíkur, 2009 
82 Hlutafélagalög, 2005 68gr. og 76gr. 
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6. Niðurstöður 
 

Af þeim dæmum sem nefnd eru í ritgerðinni hér að ofan er ljóst að umboðsvandi er eitthvað 

sem er stöðugt að skjóta upp kollinum í viðskiptalífi samtímans.  Umboðskenningin fjallar 

um það vandamál sem kemur upp þegar aðilar samninga eru með mismunandi þarfir og 

forgangsröðun og þá staðreynd að hagsmunir þeirra eru ekki endilega samliggjandi.  Þessir 

aðilar búa yfir mismunandi upplýsingum eða eru óvissir um hvers er ætlast til af þeim og 

vegna þessa er alltaf hætta á hagsmunaárekstrum milli þessara aðila.  Umboðskenningin snýst 

um m.a. að benda á leiðir til að koma í veg fyrir umboðsvanda og lágmarka umboðskostnað 

sem upp kann að koma. 

Í ritgerðinni eru dregnir fram þrír snertifleti umboðsvandans við fyrirtæki og innra og ytra 

umhverfi þess.  Í fyrsta lagi er þar um að ræða hvernig stjórnandi sem ráðin er af stjórn eða 

eigendum fyrirtækis tekur ákvarðanir út frá eigin hagsmunum, samanber Enron málið og IT 

Factory.  Til að koma í veg fyrir slíkt vandamál er mikilvægt að hagsmunir stjórnandans séu 

tengdir hagsmunum eigenda fyrirtækisins.  Slíkt er gert með því að koma á fót einhvers konar 

hvatakerfi sem er tengt fjárhagslegri umbun stjórnandans, hvort sem er í formi beinna launa 

eða kauprétta á hlutabréf fyrirtækisins.  Slíkt er þó mjög vandmeðfarið, sérstaklega þar sem 

stjórnandinn getur haft bein áhrif á hlutabréf og keyrt verð bréfa upp til skamms tíma með 

slæmum afleiðingum til langs tíma.  Hér er því mikilvægt að eftirlitskerfi eigenda 

fyrirtækisins sé öflugt og óháð innri starfsemi fyrirtækisins, þ.e. framkvæmt af óháðum 

aðilum. 

Í öðru lagi er bent á þann vanda sem kemur upp þegar hluthöfum er mismunað í krafti stærðar 

sinnar og valda.  Stórir hluthafar eru í þannig aðstöðu að þeir geta í krafti stærðar sinnar farið 

fram á aðgerðir sem hagnast þeim en minni hluthafar bera skarðan hlut frá borði.  Mikilvægt 

er að lagalegt umhverfi sé þannig úr garði gert að vernd hluthafa sé öflug og viðurkennd og 

að framkvæmd þessarar verndar sé aðgengileg og sé ekki íþyngjandi fyrir hinn almenna 

hluthafa.  Hér má benda aftur á Enron málið og IT Factory en einnig Rem Offshore vs. 

Kaldbak og Glitnir vs. Vilhjálmur Bjarnason. 

Í þriðja lagi er fjallað um þann vanda sem kemur upp þegar fyrirtæki og eigendur þess eru í 

hlutverki umboðsþegans og beita sér þannig að umboðsveitendur þess, birgjar, lánadrottnar 

og starfsfólk bera skarðan hlut frá borði.  IT Factory er lýsandi dæmi um það þegar 
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lánadrottnar og birgjar eru sviknir og látnir sitja eftir með sárt ennið.  Hér er mjög áríðandi að 

ytra umhverfi sé öflugt á þann hátt að fyrirtækinu sé veitt aðhald frá dóms- og 

framkvæmdavaldi og að eftirlitsaðilar svo sem fjármálaeftirlit og samkeppnisyfirvöld séu 

öflug og með víðtækar lagaheimildir sem hægt er að grípa til á ögurstundu. 
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7. Lokaorð 
 

Í þessari ritgerð var leitast við að svara því fræðilega hvað umboðskenningin fjallar um og þá 

sérstaklega einn þátt hennar, umboðsvandann og hugtök honum tengd í íslenskum og 

erlendum samtíma.  Spurningin sem var sett fram var þessi: Hvað er umboðsvandi og hvernig 

birtist hann í íslenskum og erlendum samtíma?  Skilgreint var hvernig umboðsvandinn er 

alltaf undirliggjandi í samningum milli tveggja aðila, hvort sem það eru stjórnendur vs. 

eigendur fyrirtækja, stórir hluthafar vs. litlir hluthafar eða fyrirtæki vs. lánadrottnar.  Dregin 

voru fram dæmi til að styðja við umfjöllunina og sjónum einkum beint að Enron í 

Bandaríkjunum og IT Factory í Danmörku; tvö dæmi þar sem fleiri en ein tegund 

umboðsvanda komu upp.  Einnig voru tekin dæmi frá Íslandi til að sýna fram á ábyrgð 

stjórnarmanna er hluthöfum er mismunað, hvernig stórir hluthafar reyna að þvinga fram 

útkomu í sína þágu á kostnað minni hluthafa og hvernig siðavandi veldur því að menn brjóta 

þá samninga sem þeir hafa gert.  Jafnframt var sýnt fram á hvernig hægt er að koma í veg 

fyrir umboðsvandann, annars vegar með umbunarkerfi fyrir stjórnendur og hins vegar með 

eftirliti stjórna fyrirtækja í gegnum endurskoðendur og yfirvöld.   

Við gerð þessarar ritgerðar varð höfundi ljóst að undirliggjandi í öllum samningum er traust á 

mannlegt eðli.  Engir samningar eru fullkomnir því óræði þátturinn í þeim er trúin á að 

mótaðilinn haldi sig við þau skilyrði samningsins sem hann hefur gengist undir.  Slíka trú er 

ekki hægt að skjalfesta, eingöngu er hægt að treysta á að viðmið og gildi samfélagsins vísi 

mótaðilanum rétta leið.  Samningar eru til þess gerðir að báðir aðilar fari sáttir frá borði og 

vissir í því að þeirra hagsmunir muni njóta brautargengis til jafns við aðra.   

Bandaríski presturinn Frank Crane skrifaði nokkurs konar vegvísi að réttlátu lífi, Four Minute 

Essay, á fyrri hluta 20. aldar.  Hann komst svo að orði í þessu riti sínu og höfundur lætur þau 

vera lokaorð ritgerðarinnar: 

„Better than big business is clean business. To an honest man the most 

satisfactory reflection after he has amassed his dollars is not that they are 

many but that they are all clean. What constitutes clean business? The answer 

is obvious enough, but the obvious needs restating every once in a while. A 

clean profit is one that has also made a profit for the other fellow.“83 

 

                                                            
83 Wikipedia – Frank Crane, 2005 
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Viðauki 1 

Afleiðuviðskipti með veðrið. 

Eins fáránlegt og það hljómar þá var hægt að versla með veðrið í gegnum afleiðuviðskipti hjá 

Enron: 

Við getum tekið dæmi af fyrirtæki A sem framleiðir snjóskóflur.  Það er háð því að veðrið 

verðið frekar leiðinlegt, snjóþungi og almenn ófærð verði ráðandi því í slíku ástandi getur það 

selt fullt af skóflum.  Fyrirtæki býr því við veðuráhættu.  Til að hægt sé að komast hjá þessari 

áhættu kaupir Fyrirtæki A veðurafleiðu hjá Enron sem er þannig að þú borgar ákveðna 

upphæð á mánuði gegn því að Enron borgi þér áætlaðan hagnað af skóflusölu ef veðrið er 

frábært og enginn kaupir skóflur.  Enron tryggir sig með því að selja andstæða afleiðu til 

fyrirtækis B sem er háð því að veðrið sé gott, t.d. fyrirtæki sem selur baðföt.  Á þennan hátt 

fær Enron tekjustraum frá báðum fyrirtækjum, A og B, og ætti að hagnast á fyrirtækinu að 

því gefnu að verðið á veðrinu sé rétt.84 

                                                            
84 Cruver, 2002. Bls. 27-28 
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Viðauki 2 
 

Á seinni hluta 10. áratugarins tók Enron að stækka gríðarlega hratt með útvíkkun á 

grunnviðskiptahugmynd þeirra; að kaupa eða stækka eignir, svo sem olíuleiðslur eða orkubú, 

og síðan byggja á þeim eignum með því að þróa sölukerfi í kringum þær.  Mikið af þessum 

vexti fól í sér fjármagnsfrekar fjárfestingar sem myndu ekki leiða til umtalsverðar aukningar 

tekjuflæðis eða arðs til styttri tíma litið en settu aftur á móti mikinn þrýsting á 

efnahagsreikning fyrirtækisins sem var nógu mikið íþyngt fyrir með miklum skuldum í 

kjölfar stofnunar fyrirtækisins.  Ef fyrirtækið gæti komið því þannig fyrir að lánahlutföll og 

lánaeinkunnir væru hagstæðari gæti fyrirtækið fjármagnað sig auðveldlegar. 

Til að bregðast við skuldastöðunni var hægt að gefa út aukið hlutafé eða taka ný lán, nokkuð 

sem stjórnendum Enron hugnaðist ekki því það hefði bara leitt til verra tekjuflæðis en áður.  

Lausnin var því sú að finna utanaðkomandi fjárfesta til að taka þátt í stofnun félaga sem 

myndu taka á sig þær skuldir sem Enron vildi losna við.  Þessi félög gátu svo aftur fengið lán 

hjá fjármálastofnunum án þess að Enron myndi þurfa að gera grein fyrir því í 

efnahagsreikningnum.  Algengt var að Enron seldi þessum félögum eignir og leigði síðan til 

baka, mjög svipað og í tilfelli IT Factory. 

SEC leit á SPE-fyrirtæki sem eign sem þyrfti að gera grein fyrir í efnahagsreikningi, ef Enron 

ætti meira en 3% í fyrirtækjunum.  Til að komast hjá því fékk Andrew Fastow, fjármálastjóri 

Enron, að stofna og vera í forsvari fyrir fjárfestingarfélaga Enron í þessum SPE-félögum.  

Fyrirtæki Fastow lögðu fram 97% hlutafés í þessum félögum.  Að launum hlaut Fastow um 

30 milljónir dollara frá þessum SPE-félögum. 

SPE-fyrirtækin voru sjálfstæðar einingar.  Þar sem Enron átti ekki nema smáan hluta í 

þessum fyrirtækjum varð það að sjá til þess að samstarfaðilar þess, sem fjárfestu í þessum 

SPE-félögum, fengju eitthvað fyrir viðvikið.  Útgáfa nýrra hlutabréfa í Enron var því látin 

renna til fjárfestanna.  Eftir því sem eignir í SPE-félögunum féllu í verði varð Enron að 

skuldbinda sig til að gefa út meiri og meiri hlutabréf til að friðþægja fjárfestanna.  

Vandamálið var hins vegar að hlutabréfaverðið hélt áfram að falla eftir því sem leið á árið 

2001 og Enron komst í lausafjárvandræði.   
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Viðauki 3 – Myndir 

 

Mynd 1: http://en.wikipedia.org/wiki/File:Principal_agent.png 

Mynd 2 – Spreman bls. 3-35 

Mynd 3 - Hvernig Enron nýtti aflandsfélögin - http://specials.ft.com/enron/ 

Mynd 4 - Svikamylla IT Factory - http://epn.dk/samfund/article1627529.ece 

 

 

 



 




